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LA PAPELERA S.A., como empresa industrial y comercial tiene por objeto: a) Dedicarse a la fabricacidn de cartones, articulos de plastico, y
manufactura de papeles en general. b)La industria grafica en general. ¢) Organizar la venta de articulos propios y otros. d) Importar toda clase

CERTIFICADA BAJO EL SISTEMA DE GESTION DE CALIDAD 1SO 9001

de maquinaria, materias primas y otros materiales para su industria y comercializacién; dedicarse a la importacion y exportacion de toda clase
de productos. e) Ejercer representacion de fabricas y sus productos. f) Explotar toda clase de industrias y comercio que tenga conexién con los
fines de la Sociedad g)Intervenir en toda clase de licitaciones, convocatorias, invitaciones y otras, presentar ofertas, recibirlas, firmar contratos,
sin limitacion; constituir empresas y/o formar parte de las otras empresas nacionales y/o extranjeras, y/o multinacionales tanto en el territorio
boliviano como en el extranjero; y, h)En general realizar cualquier acto de comercio de caracter licito, haciéndose constar que la enumeracion

que antecede no es limitativa ni excluyente, sino simplemente enunciativa.

N2 DE REGISTRO COMO EMISOR EN EL RMV DE ASFI: ASFI/DSV-EM-PAP-007/2014 otorgado mediante Resolucion ASFI N2 012/2015 en fecha 07 de enero de 2015
N@ DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES EN EL RMV DE ASFI: ASFI/DSVSC-PEB-PAP-005/2015 otorgado mediante Resolucion ASFI/783/2015 en fecha 30 de septiembre de 2015

PROSPECTO MARCO PARA UN PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS

El Prospecto Marco debe ser leido conjuntamente con el Prospecto Complementario de cada Emision dentro del Programa de Emisiones de Bonos referente a los Valores que seran ofrecidos, para acceder a la informacién
necesaria que permita entender todas las implicancias relativas a las Emisiones que seran efectuadas.
DENOMINACION DEL PROGRAMA DE EMISIONES:

“BONOS LA PAPELERA I”

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES: US$40.000.000.-

(Cuarenta millones 00/100 de Ddlares de los Estados Unidos de América).
Caracteristicas del Programa de Emisiones de Bonos

TIPO DE BONOS A EMITIRSE

Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.

PLAZO DEL PROGRAMA DE EMISIONES

Un mil ochenta (1,080) dias calendario computables a partir del dia siguiente habil de efectuada la
notificacion de la Resolucién de ASFI, que autorice e inscriba el Programa de Emisiones en el RMV de ASFI.

DESTINO ESPECIFICO DE LOS FONDOS Y PLAZO DE UTILIZACION

Los recursos monetarios obtenidos de la colocacion de los Bonos seran destinados a 1) Capital de
operaciones, 2) Capital de inversiones, 3) Recambio de Pasivos o 4) Una combinacion de las tres anteriores.
Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, se 4 el destino ifico de los
fondos y el plazo de utilizacién, lo que serd determinado conforme a la Delegacién de Definiciones establecida
en el numeral 2.2 del presente Prospecto Marco.

MONTO Y PLAZO DE CADA EMISION DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES

A ser determinado para cada Emisién de conformidad a la Delegacion de Definiciones establecida en el
numeral 2.2 del presente Prospecto Marco.

SERIES, VALOR NOMINAL DE CADA BONO y PERIODICIDAD DE AMORTIZACION DE CAPITAL Y
PAGO DE INTERESES PARA CADA EMISION COMPRENDIDA DENTRO DEL PROGRAMA

A ser determinado para cada Emisién de conformidad a la Delegacion de Definiciones establecida en el
numeral 2.2 del presente Prospecto Marco.

FORMA DE AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES

1. El dia de inicio del pago de intereses y/o amortizaciones de capital, se realizard conforme a la relacién de
titulares de Tenedores de Bonos de cada Emisién proporcionada por la EDV, el mismo que indicara la
titularidad del Valor y la Emisidn a la que pertenece

2. De forma posterior al dia de inicio del pago de intereses y/o amortizaciones de capital, contra la
presentacién del “CAT” emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

FORMA DE PAGO EN COLOCACION PRIMARIA DE CADA EMISION DENTRO DEL PROGRAMA DE
EMISIONES DE BONOS

En efectivo

TASA Y TIPO DE INTERES DE CADA EMISION DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES

A ser determinado para cada Emisién de conformidad a la Delegacion de Definiciones establecida en el
numeral 2.2 del presente Prospecto Marco.

GARANTIAS

Todas las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estardn respaldadas por una garantia
quirografaria.

MONEDA EN LA QUE SE EXPRESARAN LAS EMISIONES QUE FORMEN PARTE DEL PROGRAMA DE
EMISIONES

Délares de Estados Unidos de América (“USS”) o Bolivianos (“Bs”). Esta caracteristica sera determinada para
cada Emision de conformidad a la Delegacion de Definiciones establecida en el numeral 2.2 del presente
Prospecto Marco.

PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA DE CADA EMISION DENTRO DEL PROGRAMA:

Hasta ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la Fecha de Emision respectiva definida
por la Sociedad y establecida en la Autorizacién de Oferta Publica de ASFI e inscripcién de la correspondiente
Emisién en el RMV de ASFI.

FORMA Y PROCEDIMIENTO DE COLOCACION PRIMARIA, Y MECANISMO DE NEGOCIACION:

Mercado Primario Bursétil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

MODALIDAD DE COLOCACION DE TODAS LAS EMISIONES QUE FORMAN PARTE DEL PROGRAMA
DE EMISIONES

A mejor esfuerzo.

PRECIO DE COLOCACION PRIMARIA

Minimamente a la par del valor nominal.

FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de
Depésito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones legales vigentes.

FORMA DE CIRCULACION DE LOS BONOS

Ala Orden.

BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRAN LAS EMISONES QUE FORMEN PARTE DEL PROGRAMA DE
EMISIONES

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

CADA UNA DE LAS EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS CONTARA CON UNA CALIFICACION DE RIESGO INDIVIDUAL, LA CUAL SERA INCORPORADA EN EL PROSPECTO COMPLEMENTARIO CORRESPONDIENTE Y SERA
PRACTICADA POR UNA ENTIDAD REGISTRADA EN EL RMV DE ASFI. LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA

EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION.

VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO” COMUNES A TODAS LAS EMISIONES DEL PROGRAMA EN LA PAGINA 33 DEL PRESENTE PROSPECTO MARCO, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICION DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERAN SER

CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.

LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO MARCO
ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. EL INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA
DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO.

LA DOCUMENTACION RELACIONADA CON EL PRESENTE PROGRAMA DE EMISIONES, ES DE CARACTER PUBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO EN GENERAL EN LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO, LA

BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., PANAMERICAN SECURITIES S.A. AGENCIA DE BOLSA Y LA PAPELERA S.A.

ELABORACION DEL PROSPECTO MARCO, DISENO Y ESTRUCTURACION:

PANAMERICAN SECURITIES S.A.

Agencia de Bolsa

LA PAZ, SEPTIEMBRE DE 2015
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DECLARACIONES JURADAS
Declaracién Jurada del Estructurador por la informacién contenida en el Prospecto Marco del Programa de Emisiones.
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ACTA DE DECLARACIO %Ré& %

En la ciudad de La Paz. a horas diez y treinta a los treinta y un dias del mes de julio d=l afio
dos mil quince, el personal del juzgado de Instruccién de Turnc en lo Civil de la capital,
compuesto por el Sr. Juez y el suscrito Actuario, se constituyeron en Audiencia Publica de
Declaracion Jurada voluntaria.

Una vez instalado el acto por el Sr. Juez, por Actuaria se inform¢ sobre el legal
apersonamiento de la sefiora Carola Blanco Morales, boliviana, mayor de edad y habil
por derecho, con Cédula de Identidad No.4326800 L.P., en representacion legal de la

Sociedad Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa, quien manifesto lo siguiente:

AL PRIMERO.- “Si es cierto y evidente que Panamerican Securities S.A. Agencia de
Bolsa, ha realizado una investigacién, dentro del ambito de sus competencias y en el
modo que resulta apropiado de acuerdo a las circunstancias, la que nos lleva a
considerar que la informacién proporcionada por LA PAPELERA S.A., o en su caso
incorporada por referencia, cumple de manera razonable con lo exigido en ias normas
vigentes, es decir, que dicha informacién es y ha sido revelada en forma veraz,
suficiente, oportuna y clara. En el caso de aquella informacién que fue objeto del
pronunciamiento de un experto en la materia o se deriva de dicho pronunciamiento,
declaramos que se carecen de motivos para considerar que ésta se encuentra en
discordancia con lo aqui expresado”.

AL SEGUNDO.- “Si es cierto y evidente que quien desee adquirir los Bonos que forman
parte del Programa de Emisiones denominado “BONOS LA PAPELERA [I” que se
ofrecen, debera basarse en su propia evaluacion de la informacion presentada en el
presente Prospecto Marco y en el Prospecto Complementario, respecto al valor y a la
transacciéon propuesta”.

AL TERCERO.- “Si es cierto y evidente que la adquisicion de los Bonos que formen
parte del Programa de Emisiones denominado “BONOS LA PAPELERA I”, presupone la
aceptacion por el suscriptor o comprador, de todos los términos y condiciones de la
oferta puliblica tal como aparecen en el presente Prospecto Marco.

Con Ig_,qt:e*termlnd el acto, leida que le fue persistid en su tenor firmando en consecuencia

juntamente con el 'Sr. Juéz. de io que ce/rﬁﬁtﬁy’c@e.
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Declaracién Jurada del Emisor por la informacion contenida en el Prospecto Marco del Programa de Emisiones.
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En la ciudad de La Paz, a horas diez y treinta, a los veintiocho di;*:ls del mes de julic del afio dos mil
quince, el personal del juzgado de Instruccion de Turno en lo Civil de la Capital, compuestc por el Sr.
Juez y el suscrito Actuario, se constituyeron en Audiencia Pdblica de Declaracion Jurada voluniaria.

Una vez instalado el acto por el Sr. Juez, por Actuaria se inform¢ sobre el legal apersonamiento del
sefior EMILIO JONNY VON BERGEN ARRAYA, mayor de edad y habil por derecho, con Cédula de
Identidad No. 254471 L.P., en representacion legal de LA PAPELERA S.A., guien manifestd lo siguiente:
AL PRIMERO.- “Es cierto y evidente que LA PAPELERA S.A., representado legalmente para este
acto por mi persona, presenté a la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero una
declaracion respecto a la veracidad de la informacién presentada como parte de la solicitud ds
auforizacion e inscripcion en el Registro del Mercade de Valores del Programa de Emisiones de
Bonos denominado “BONOS LA PAPELERA I”, objeto de la presente oferta publica.

AL SEGUNDO.- “Es cierto y evidente que, no tengo conocimiento de informacidén relevante
alguna que haya sido omitida, tergiversada o que conlleve errores en el Prospectc Marco del

Programa de Emisiones de Bonos denominade “BONQOS LA PAPELERA I”, presentado ante la

L

Autoridad de Supervision del Sistema Fi

Con lo que termind el acto, leida que }é fue persistio en su tenor firmando en consecuencia juntamente
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ACTA DE DECLARACION JURADA

En la ciudad de La Paz, a horas diez y treinta, a los veintiocho dias def mes de julio del afio dos mil
quince, el personal del juzgado de Instruccion de Turmo en fo Civil de la Capital, compuesto por e Sr.
Juez y el suscrito Actuario, se constituyeron en Audiencia Publica de Declaracion Jurada voluntaria.

Una vez instalado el acto por el Sr. Juez, por Actuaria se informé sobre el legal apersonamienio del
sefior EDUARDO ALBERTOESTAY GLASINOVICH, mayor de edad y habil por derecho, con Cédula
de Extranjero No. E-4881244, en representacion legal de LA PAPELERA S.A., guien manifestd lo
siguiente:

Al PRIMERQ.- “Es cierto y evidente que LA PAPELERA S.A,, representado legalmente para este
acto por mi persona, presentd a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero una
declaracién respecto a la veracidad de la informacidn presentada como parte de la solicitud de
autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores del Programa de Emisiones de
Bonos denominado “BONOS LA PAPELERA I”, objeto de la presente oferta pablica.

AL SEGUNDO.- “Es cierto y evidente que, no tengo conocimiento de informacion relevante
alguna que haya sido omitida, tergiversada o que conlleve errores en el Prospecto Marce del
Programa de Emisiones de Bonos denominado “BONQOS LA PAPELERA |7, presentado ante la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero”.

Con lo que termind el acto, leida que le fue persistid en su tenor firmando en consecuencia juniamente
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ENTIDAD ESTRUCTURADORA

La estructuracion del presente Programa de Emisiones de Bonos fue realizada por Panamerican Securities S.A. Agencia de
Bolsa.

RESPONSABLES DE LA ELABORACION DEL PROSPECTO MARCO

Carola Blanco Morales PRESIDENTA EJECUTIVA — PANAMERICAN SECURITIES S.A. Agencia de Bolsa
Emilio von Bergen Arraya PRESIDENTE DEL DIRECTORIO - LA PAPELERA S.A.
Eduardo Estay Glasinovich DIRECTOR FINANCIERO — LA PAPELERA S.A.

PRINCIPALES EJECUTIVOS DE LA ENTIDAD EMISORA

Los Representantes legales y principales ejecutivos de LA PAPELERA S.A. son:

Emilio von Bergen A. PRESIDENTE DEL DIRECTORIO y REPRESENTANTE LEGAL

Conrad von Bergen A. VICEPRESIDENTE DE NEGOCIOS — REPRESENTANTE LEGAL

Miguel Angel Novillo M. GERENTE DE ADMINISTRACION Y FINANZAS

Karim Jennifer Iporre A. GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Giovana Gismondi A. Asesor Legal Externo (no forma parte de la planta de empleados de la empresa)

DOCUMENTACION PRESENTADA A LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO (“ASFI”)

La documentacion relacionada con el presente Programa de Emisiones es de caracter publico y se encuentra disponible para
el publico en general en las siguientes entidades:

Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Autoridad Bolsa Boliviana de Valores S.A.

de Supervision del Sistema Financiero (“ASFI”) Calle Montevideo No. 142 Edificio Zambrana
C. Reyes Ortiz esquina Federico Zuazo, Torres Gundlach, Piso 3 La Paz, Bolivia

La Paz, Bolivia — www.asfi.gob.bo www.bbv.com.bo

Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa LA PAPELERA S.A.

Av. Sanchez Bustamante esq. Calle 15 Calacoto Av. Clemente Inofuentes N2 836 Calacoto
Edif. Torre Ketal piso 3 of. 324 La Paz, Bolivia

La Paz, Bolivia— www.panamericansec.com.bo www.lapapelera.com
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DEFINICIONES

Los términos que se detallan a continuacidn tendran el siguiente significado para efectos del presente Prospecto Marco:

“ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS” Asamblea General de Tenedores de Bonos de cada Emisién que forma
parte del Programa de Emisiones

“ASFI” Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

“BBV” Bolsa Boliviana de Valores S.A.

“BCB” Banco Central de Bolivia

“BONO” Bono La Papelera

“CAT” Certificado de Acreditacidn de Titularidad emitido por la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A.

“EDV” Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A.

“EMISION” Emisién de Bonos comprendida en el Programa de Emisiones “BONOS LA PAPELERA I”

“EMISOR” La Papelera S.A.

“ENTIDAD EMISORA” La Papelera S.A.

“LA PAPELERA” La Papelera S.A.

“MADEPA” Manufactura de Papeles S.A.

“PROGRAMA DE EMISIONES” Programa de Emisiones de Bonos denominado “BONOS LA PAPELERA I”

“PROSPECTO MARCO”  Prospecto Marco para el Programa de Emisiones de Bonos denominado “BONOS LA PAPELERA I”
“RMV” Registro del Mercado de Valores de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

“SOCIEDAD” La Papelera S.A.

“SOCIEDAD EMISORA”  La Papelera S.A.

“USS” Ddlares de los Estados Unidos de América
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RESUMEN DEL PROSPECTO MARCO

1.1. Resumen de las condiciones y caracteristicas de la Oferta Publica

Denominacion del Programa de
Emisiones

“Bonos LA PAPELERA I”

Monto total del Programa de
Emisiones

US$40.000.000.- (Cuarenta millones 00/100 de Délares de los Estados Unidos de
América)

Tipo de Bonos a emitirse dentro
del Programa de Emisiones

Bonos Obligacionales y redimibles a plazo fijo.

Plazo del Programa de
Emisiones

Mil ochenta (1.080) dias calendario computables a partir del dia siguiente habil de la
notificacion de la Resolucidn de ASFI, que autorice e inscriba el Programa de
Emisiones en el RMV de ASFI.

Moneda en la que se
expresaran las Emisiones que
formen parte del Programa de
Emisiones

Délares de los Estados Unidos de América (USS) o Bolivianos (Bs). Esta caracteristica
serd determinada para cada Emisién, de manera previa y expresa, conforme a la
Delegacion de Definiciones establecida en el numeral 2.2 siguiente.

Forma de amortizacidon del
capital y pago de intereses de
cada Emisién que compone el
Programa de Emisiones

La forma de amortizacion de capital y el pago de intereses serd efectuada de la
siguiente manera:

1. El dia deinicio del pago de intereses y/o amortizaciones de capital, conforme a la
relacion de titulares de Tenedores de Bonos de cada Emisidon dentro del
Programa de Emisiones proporcionada por la Entidad de Depdsito de Valores de
Bolivia S.A. (“EDV”), el mismo que indicara la titularidad del Valor y la Emision a
la que pertenece, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

2. De forma posterior al dia de inicio del pago de intereses y/o amortizaciones de
capital, contra la presentacidon del Certificado de Acreditacidon de Titularidad
(“CAT”) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes
aplicables.

Individualizacién de las
Emisiones que formen parte del
Programa de Emisiones

El Programa de Emisiones comprendera Emisiones periddicas de Bonos, cuya
individualizacidon y caracteristicas seran definidas de manera previa y expresa
conforme a la Delegacién de Definiciones establecida en el numeral 2.2 siguiente.

Precio de colocacién primaria
de las Emisiones dentro del
Programa de Emisiones

Minimamente a la par del valor nominal.

Forma de representacion de los
Bonos que conforman el
Programa de Emisiones

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en
Cuenta a cargo de la EDV, de acuerdo a regulaciones legales vigentes.

Forma de circulacion de los
Valores

Ala Orden.

Tasa y tipo de Interés

Esta caracteristica serd determinada para cada Emisidn, de manera previa y expresa,
conforme a la Delegacién de Definiciones establecida en el numeral 2.2 siguiente.

Forma de Pago en Colocacion

En efectivo.
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Primaria de cada Emisidn
dentro del Programa de
Emisiones de Bonos

Calificacién de Riesgo

Cada una de las Emisiones que formen parte del presente Programa de Emisiones
contara con la correspondiente calificacion de riesgo otorgada por cualquiera de las
Entidad(es) Calificadora(s) de Riesgo debidamente autorizada(s) e inscrita(s) en el
RMV de ASFI.

Plazo de colocacion de cada
Emision dentro del Programa
de Emisiones

Hasta ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la Fecha de
Emision respectiva definida por la Sociedad y establecida en la Autorizacién de
Oferta Publica de ASFI e Inscripcion de la correspondiente Emisién en el RMV de
ASFI.

Destinatarios a los que va
dirigida la Oferta Publica

La Oferta Publica sera dirigida a personas naturales y personas juridicas o colectivas.

Modalidad de Colocacién de
todas las Emisiones que forman
parte del Programa de
Emisiones

“A mejor esfuerzo”.

Bonos Convertibles en Acciones

Los Bonos a emitirse dentro del presente Programa de Emisiones no seran
convertibles en acciones de la Sociedad.

Forma y Procedimiento de
colocacién primaria

Mercado Primario Bursatil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Agente Colocador y Agencia
encargada de la Estructuracion
del Programa de Emisiones

Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa.

Agente Pagador

La contratacidn o sustitucion del Agente Pagador serd definida conforme a la
Delegacidon de Definiciones establecida en el numeral 2.2 siguiente.

Lugar de amortizacién de
capital y pago de intereses:

Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizaran en las oficinas del
Agente Pagador, siendo el lugar de pago comunicado a través de avisos en un
drgano de prensa o periddico de circulacidn nacional.

Bolsa en la que se inscribiran las
emisiones que formen parte del
Programa de Emisiones

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Las otras condiciones y caracteristicas del Programa de Emisiones se encuentran descritas en el presente Prospecto

Marco.

Las caracteristicas de cada Emision dentro del Programa de Emisiones se presentaran en

Complementarios.

los Prospectos
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L ST D GESTION B AL

1.2. Antecedentes legales del Programa de Emisiones de Bonos

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de LA PAPELERA S.A. celebrada en la ciudad de
La Paz, Estado Plurinacional de Bolivia, en fecha 8 de abril de 2014, se aprobd el presente Programa de
Emisiones, de acuerdo a lo establecido en el Cédigo de Comercio y en la Ley del Mercado de Valores y sus
respectivos reglamentos, protocolizada mediante Testimonio N2 045/2014 de fecha 15 de abril de 2014, ante
Notaria de Fe Publica No.78 a cargo de la Dra. Maria Eugenia Quiroga de Navarro del Distrito Judicial de la
ciudad de La Paz, e inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 20 de mayo
de 2014, bajo el No. 00142976 del Libro No. 10.

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de LA PAPELERA S.A. celebrada en la ciudad de
La Paz, Estado Plurinacional de Bolivia, en fecha 12 de septiembre de 2014, se aprobd ciertas modificaciones y
complementaciones al Programa de Emisiones, seglin consta en el Testimonio N2225/2014 de fecha 11 de
noviembre de 2014, protocolizado ante Notaria de Fe Publica No.78 a cargo de la Dra. Maria Eugenia Quiroga
de Navarro del Distrito Judicial de la ciudad de La Paz, en fecha 11 de noviembre de 2014, e inscrito en el
Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 17 de noviembre de 2014, bajo el No.
00144893 del Libro No. 10.

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de LA PAPELERA S.A. celebrada en la ciudad de
La Paz, Estado Plurinacional de Bolivia, en fecha 02 de marzo de 2015, se aprobd ciertas modificaciones y
complementaciones al Programa de Emisiones, segin consta en el testimonio N2058/2015 de fecha 02 de
marzo de 2015, protocolizado ante Notaria de Fe Publica No.78 a cargo de la Dra. Maria Eugenia Quiroga de
Navarro del Distrito Judicial de la ciudad de La Paz, en fecha 04 de marzo de 2015, e inscrito en el Registro de
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 05 de marzo de 2015, bajo el No 00146070 del Libro No.
10.

1.3. Antecedentes legales del Emisor

No. De Testimonio y Fecha

Notaria de Fe Publica y Distrito Referencia del Documento

Judicial

Numero de Registro de
Comercio/Fundempresa y
fecha de inscripcion

Testimonio N°162 en fecha 18 de

julio de 1941

N200003831 del Libro 09 A Escritura Publica de Constitucion de
Sociedad denominada “LA PAPELERA

SOCIEDAD ANONIMA”.

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del
distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo del
Dr. Simén Pando

Testimonio N°252 en fecha

21 de | Notaria de Fe Publica de Primera Clase del | Registrado en el registro de | Escritura de Adecuacién de los Actos

junio de 1978

distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de
la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Comercio en fecha 21 de junio de
1978

Constitutivos de “LA PAPELERA S.A.” a las
disposiciones del cddigo de comercio en
vigencia

Testimonio N2255 de fecha 22 de
septiembre de 1981

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del
distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de
la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2189 fojas 97 del
Libro N206 en fecha 15 de octubre
de 1981

Escritura Publica de aumento de capital y
modificacion de estatutos de la Sociedad.

Testimonio N°146 en fecha 24 de

junio de 1983

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del
distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de
la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2447 fojas 229 del
Libro N206 en fecha 26 de julio de
1983

Escritura Publica de aumento de capital

Testimonio N°122 en fecha 25 de

junio de 1984

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del
distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de
la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2610 fojas 306 del
Libro N206 en fecha 16 de octubre
de 1984

Escritura Publica de aumento de capital

Testimonio N°125 en fecha 06 de
junio de 1986

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del
distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de
la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N244 fojas 625 del
Libro N206 en fecha 08 de julio de
1986

Escritura Publica de aumento de capital

Testimonio N°120 en fecha 02 de
junio de 1987

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del
distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de

Bajo la Partida N2258 fojas 131 del
Libro N206 en fecha 27 de junio de

Escritura Publica de aumento de capital
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la Dra. Celia Aranda de Meruvia 1987

Testimonio N°197/88 en fecha 25 | Notaria de Fe Publica de Primera Clase del | Bajo la Partida N2417 fojas 497 del | Escritura Publica de Modificacion de

de agosto de 1988

distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de Libro N206 A en fecha 15 de enero Estatutos Sociales, reforma total de los
la Dra. Celia Aranda de Meruvia de 1990 mismos para la correcta adecuacion al
crecimiento de la empresa.

Testimonio N°96/90 en fecha 13 de | Notaria de Fe Publica de Primera Clase del | Bajo la Partida N2367 fojas 131 del | Escritura Publica de modificacion de

junio de 1990

distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de | Libro N205 en fecha 21 de Agosto | estatutosyaumento de capital
la Dra. Celia Aranda de Meruvia de 1990

Testimonio N°130/2006 en fecha Notaria de Fe Publica de Primera Clase del Bajo el N200066674 del Libro N209 Escritura Publica de la Junta General
03 de julio de 2006

04 octubre de 2013

distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de | en fecha 28 de agosto de 2006 Extraordinaria de Accionistas de fecha 15
la Dra. Silvia Noya Laguna de diciembre de 2005, referida a la
capitalizacion de los aportes irrevocables
de capital.
Testimonio N°462/2013 en fecha | Notaria de Fe Publica de Primera Clase N220 | Bajo el N200113139 del Libro N209 | Escritura Publica de Prorroga de Plazo de
del distrito Judicial de La Paz - Bolivia a cargo | en fecha 15 de octubre de 2013 Duracién de la Sociedad y consiguiente
de la Dra. Yacely Corvera Aguado modificacion de escritura constitutiva.

1.4. Nudmero de Registro y fecha de inscripcion del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI.

= Mediante Resolucién ASFI, N2012/2015 de fecha 07 de enero de 2015, se inscribié a La Papelera S.A. como
Emisor en el RMV de ASFI, bajo el nimero de registro ASFI/DSV-EM-PAP-007/2014.

e Mediante Resolucion ASFI / 783 /2015 de fecha 30 de septiembre de 2015, se autorizé e inscribid el Programa
de Emisiones denominado “BONOS LA PAPELERA I” en el RMV de ASFI, bajo el nimero de registro: ASFI/DSVSC-
PEB-PAP-005/2015.

1.5. Delegacidn de Definiciones

Existen ciertos términos y condiciones aplicables a cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de

Emisiones que deberdn ser fijadas y determinadas expresamente, de manera previa a la autorizacion de la Oferta

Publica correspondiente por parte de ASFI, por el Presidente Ejecutivo y el Director Financiero de LA PAPELERA, de

manera que exista siempre la participacién conjunta de los dos referidos ejecutivos, para que definan los siguientes

extremos:

W N R WM R

11.
12.
13.
14.

15.
16.

Monto de cada Emisidn.

Tasa y tipo de interés.

Periodicidad de amortizacion de capital y pago de intereses.

Denominacién de cada Emisién.

Plazo de cada Emisidn.

Moneda en la que se expresara cada Emision.

Destino especifico de los fondos y su plazo de utilizacién.

Determinacion de las diferentes series en que se dividird cada Emisién dentro del Programa de Emisiones.
Fecha de emision y fecha de vencimiento de todas las Emisiones y de las series dentro de cada Emisién
qgue forme parte del Programa de Emisiones.

Formay condiciones de Rescate Anticipado.

Valor nominal de los Bonos.

Cantidad de Valores que comprenda cada serie.

Designacidn del Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos.

Contratacion o sustitucion de la Empresa Calificadora de Riesgo, debidamente autorizada e inscrita en el
RMV de ASFI.

Contratacion o sustitucidn del Agente Pagador.

La determinacion de todas aquellas caracteristicas que sean requeridas y aplicables al marco de las
condiciones generales del Programa de Emisiones de Bonos, otorgandoles los accionistas de LA PAPELERA,
al efecto, las amplias facultades para este cometido.
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1.6. Destino de los Fondos y plazo de utilizacion

Los recursos monetarios obtenidos de la colocacién de los Bonos que componen las diferentes Emisiones del Programa
de Emisiones, seran utilizados de acuerdo a lo establecido en el numeral 3.2 del presente Prospecto Marco.

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, se establecera el destino especifico de los fondos y
su plazo de utilizacién, conforme a lo determinado de manera previa y expresa en la Delegacion de Definiciones
establecida en el numeral 2.2 del presente Prospecto Marco.

1.7. Garantia

Todas las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estaran respaldadas por una garantia quirografaria de
la Sociedad, lo que implica que La Papelera garantiza todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones con todos
sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada sélo hasta alcanzar el monto total de las obligaciones
emergentes de cada Emisidon que componen el presente Programa de Emisiones. Este aspecto se encuentra detallado
en el numeral 2.3.26 del presente Prospecto Marco.

1.8. Redencidn anticipada

Las caracteristicas relacionadas con la redencion anticipada se encuentran descritas en el punto 2.3.21 del presente
Prospecto Marco.

1.9. Posibilidad de que el Programa de Emisiones sea limitado o afectado por otra clase de Valores

La posibilidad de que el Programa de Emisiones sea limitado o afectado por otra clase de Valores, se encuentra descrito
en el punto 2.3.29 del presente Prospecto Marco.

1.10. Restricciones, obligaciones y limitaciones (especiales — generales) y compromisos financieros a cumplir durante
la vigencia de las Emisiones de Bonos Dentro del Programa de Emisiones

Las Restricciones, Obligaciones y Compromisos Financieros a las que se sujetard La Papelera S.A. durante la vigencia de
las Emisiones dentro del Programa de Emisiones se encuentran descritas en el punto 2.4 del presente Prospecto Marco.

1.11.Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento

Los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento se encuentran descritos en el punto 2.5 del
presente Prospecto Marco.

1.12. Caso fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida

El Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida se encuentran descritos en el punto 2.6 del presente
Prospecto Marco.

1.13. Proteccion de derechos

Las caracteristicas relacionadas con la Proteccion de Derechos se encuentran descritas en el punto 2.8 del presente
Prospecto Marco.

1.14. Arbitraje

Los términos de arbitraje se encuentran descritos en el punto 2.9 del presente Prospecto Marco.
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1.15.Tribunales competentes

Se sefiala que los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia son competentes para que la Sociedad sea
requerida judicialmente para el pago de capital o intereses de los Bonos dentro del Programa de Emisiones, cuando
legalmente corresponda.

1.16.Resumen del Analisis Financiero

A continuaciodn se presenta de manera resumida el balance general y el estado de resultados para las gestiones cerradas
en marzo 2013, 2014 y 2015, mencionando algunas de las principales cuentas. Es importante tomar en cuenta que los
datos se encuentran reexpresados considerando la variacion inflacionaria en funcién a los valores de la UFV.

Este analisis se presentara de forma detallada en el punto 10 del presente Prospecto Marco.

La Papelera presenta un nivel de activos de Bs 511 millones a junio de 2015, compuestos principalmente por activos
productivos y con cifras que reflejan considerables inversiones en la reposicién de maquinaria y modernizacién de la
produccion, asi como la inversién en su subsidiaria MADEPA S.A. Las inversiones mas destacables los ultimos afios han
procurado la diversificacidn de la oferta en las lineas de bolsas, el incremento en la oferta de corrugados optimizando la
produccion de laminados y la puesta en marcha de una plana planta de impresion digital.

En virtud a ello, las cuentas mas relevantes dentro del activo han sido: i) activos fijos: la planta propia ubicada en la
Carretera a Viacha de la ciudad del El Alto La Paz, la planta de impresién digital ubicada en el Parque Industrial de la
ciudad de Santa Cruz, la planta de bolsas y sacos ubicada en el km 8 de la carretera antigua a Quillacollo en Cochabamba
y oficinas comerciales en el eje troncal y Sucre; ii) Inventarios de mercaderia y materia prima; iii) cuentas comerciales
por cobrar; iv) inversiones permanentes en su subsidiaria productiva MADEPA S.A. En suma dichas cuentas han
representado mas de 90% del activo.

Las inversiones realizadas y el incremento en sus actividades durante los ultimos afios han sido financiados en primera
instancia con capital propio, y en menor medida han conllevado un mayor nivel de apalancamiento, alcanzando un
pasivo de Bs 109 millones frente a un patrimonio de Bs 402 millones junio 2015.

Al cierre de junio de 2015, la deuda financiera de La Papelera alcanzé a Bs 71 millones, con un perfil de pagos 50% a
corto plazo y 50% a largo plazo. Dicho endeudamiento ha sido contratado principalmente con la banca local y mediante
emisidn de valores de deuda privada en moneda nacional.

Para las préximas gestiones la empresa estima encarar un nivel de inversiones por cerca de USD 30 millones, para lograr
una mayor diversificacidon del portafolio de productos, asi como para mejorar su productividad. Con dichas inversiones
la empresa busca una progresiva mayor generacidén operativa de caja y un incremento de los margenes con mayor
estabilidad en el tiempo.

Respecto de sus resultados, la empresa ha alcanzado ventas por Bs 218 millones la ultima gestidon concluida en marzo
2015 y ha presentado un crecimiento moderado de las mismas, sin embargo los costos directos y los costos fijos
administrativos y de comercializacion se han incrementado las ultimas gestiones debido a los siguientes factores: i)
Factor salario, por el incremento de la cantidad de operadores e incrementos salariales legales; ii) Factor fletes de
transporte, debido al incremento en ventas de grandes clientes en el interior del pais y una subida de precios en el
transporte; iii) Factor depreciacion, originado en las mayores inversiones en activos fijos. En consecuencia, a pesar de
los incrementos en ventas, el impacto de los costos anteriores ha reducido los margenes finales motivando a la empresa
a seguir encarando inversiones que le permitan mejorar su productividad futura.
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Cuadro N2 1: Resumen del Balance General y Estado de Resultados

BALANCE GENERAL mar.-13 mar.-14 mar.-15 jun.-15
(En Bolivianos Bs y reexpresado en UFVs)
Reexp. Reexp. Reexp. Reexp.
Total del Activo Corriente 145.824.078 135.513.644 146.968.155 170.324.037
Total del Activo No Corriente 208.957.506 213.494.270 347.226.769 340.803.236
|TOTAL ACTIVO 354.781.583 349.007.914  494.194.925 511.127.273
Total del Pasivo Corriente 59.310.595 43.630.283 51.255.205 61.904.949
Total del Pasivo No Corriente 21.020.343 19.595.751 37.968.047 47.054.351
|TOTAL PASIVO 80.330.939 63.226.034 89.223.252 108.959.300
TOTAL PATRIMONIO 274.450.644 285.781.880 404.971.673 ' 402.167.973
|
ESTADO DE RESULTADOS mar.-13 mar.-14 mar.-15 jun.-15
(En Bolivianos Bs y reexpresado en UFVs)
Reexp. Reexp. Reexp.
Ventas Netas (hacionales/ exportacion/ z.franca) 209.879.140 216.295.699 218.644.967 55.462.592
Descuento y bonificaciones en ventas -308.298 -10.226 -32.522 (6]
Costo de Mercaderia Vendida -140.587.194 -153.257.144 -160.042.702 -39.804.738
Utilidad Bruta en Ventas 68.983.648 63.028.328 58.569.743 15.657.854
Costos fijos
Costos Fijos de Administracion -17.813.508 -20.766.279 -20.482.004 -5.184.263
Costo Financiero -2.270.451 -2.402.899 -2.789.503 -1.224.562
Costos Fijos de Comercializacién -18.812.987 -21.745.494 -24.967.671 -5.721.478
Utilidad Bruta en Operaciones T 30.086.702 ' 18.113.656 10.330.566 3.527.551
Otros ingresos/egresos, neto 132.833 157.162 97.819 4.528
Rendimiento en inversiones en empresas relacionadas 12.398.924 14.346.871 6.623.264 -5.347.231
Utilidad 7/ Pérdida Operativa (antes de ajustes) ¥ 42618.459 ' 32.617.689 17.051.648 -1.815.152
Diferencia de Cambio y mantenimiento de valor 20.351 -216.131 1.339 41.295
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes -9.333.606 -11.401.342 -12.272.497 -1.994.323
|RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 33.305.204 21.000.216 4.780.491 -3.768.180

Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
1.16.1. Activo

El Activo total de la empresa al 31 de marzo de 2014 fue de Bs349,007,914 , inferior en 1,63% (Bs5,773,669) al
registrado al 31 de marzo de 2013 cuando alcanzé los Bs354,781,583 situacion originada principalmente por la
disminucidn del Activo Corriente. Al 31 de marzo de 2015 el Activo de la Sociedad alcanzé un monto de
Bs494,194,925 cifra superior en 41,60% respecto al registrado en la gestidon anterior, incremento significativo
principalmente en lo referido a la cuenta de Bienes de Uso. Al 30 de junio de 2015 el Activo total alcanza a
Bs511,127,273.

1.16.2. Pasivo

Al 31 de marzo de 2014, el Pasivo de la Sociedad fue de Bs63,226,034 inferior en 21.29% (Bs17,104,905) al
registrado en la gestion 2013 cuando fue de Bs80,330,939, situacion originada por el decrecimiento tanto de la
porcidn corriente como la no corriente. Para marzo de 2015 el total Pasivo se incrementa en Bs25,997,218
(41.12%) situdandose en Bs89,223,252; dicha variacidon se debe principalmente por el incremento de las cuentas de
obligaciones financieras a corto y largo plazo. A junio de 2015 el Pasivo de la Sociedad alcanza a Bs108,959,300.

1.16.3. Patrimonio

El Patrimonio de LA PAPELERA al 31 de marzo de 2013 alcanzd Bs274,450,644, siendo inferior en 4.13%

(Bs11,331,236) al monto registrado a marzo de 2014 cuando se registré en Bs285,781,880, situacion originada
8
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principalmente por el incremento en la cuenta de reserva legal, superdvit por medicién de inversiones y los
resultados acumulados. Al 31 de marzo de 2015, el Patrimonio registré Bs404,971,673, siendo superior en 41.71%
(Bs119,189,793) al monto registrado en la gestion anterior. Finalmente a junio de 2015, alcanzo a Bs402,167,973.

1.16.4. Resultados

Los Resultados del Ejercicio de LA PAPELERA alcanzaron a marzo de 2013, 2014 y 2015 las siguientes cifras
Bs33,305,204 ; Bs21,000,216 y 4,780,491 respectivamente. Si bien las ventas han presentado un crecimiento
moderado durante las gestiones analizadas, los costos directos, costos fijos administrativos y de comercializacion
se han incrementado en las Ultimas gestiones, en consecuencia el impacto de los costos anteriores ha reducido los
margenes finales motivando a la empresa a seguir encarando inversiones que le permitan mejorar su
productividad futura.

1.16.5. Indicadores Financieros

Se presenta a continuacion los indicadores de: liquidez, apalancamiento y endeudamiento, actividad, rentabilidad
y solvencia que LA PAPELERA S.A. obtuvo durante los cierres de gestion a marzo de 2013, 2014, 2015 y a junio de
2015.

CUADRO N2 2: Indicadores Financieros

INDICADORES FINANCIEROS

mar-2013 mar-2014 mar 2015 jun 2015
Liquidez
Razén Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 2,46 3,11 2,87 2,75
Prueba Acida (Activo Corriente - Inventarios)/(Pasivo Corriente) 1,45 1,90 1,72 1,74
Apalancamiento
Razén de Endeudamiento (Total Pasivos / Total Activos) 0,23 0,18 0,18 0,21
Razén Deuda Capital 0,71 0,56 0,79 0,96
Activo/Patrimonio 1,29 1,22 1,22 1,27
Pasivo/Patrimonio 0,29 0,22 0,22 0,27
Deuda Financiera sobre Patrimonio 0,12 0,07 0,13 0,18
Proporcion Deuda a Corto Plazo (Total Pasivo Corriente / Total Pasivo) 0,74 0,69 0,57 0,57
Proporcién Deuda a Largo Plazo (Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo) 0,26 0,31 0,43 0,43
Actividad
Eficiencia Operativa (Costo de Venta + Gastos Administrativos) / (Total Activo) 0,51 0,57 0,42 0,10
Eficiencia Administrativa (Gastos Administrativos / Total Activos) 0,11 0,13 0,10 0,02
Rotacidn de Cuentas por Pagar (Costo de ventas / Proveedores) 5,58 6,63 7,82 1,92
Rotacion de Cuentas por Cobrar (Venta de poductos / Exigibles) 3,98 3,71 3,45 0,86
Rentabilidad
Rendimiento del Patrimonio (ROE) Resultado Neto de |a Gestion/Patrimonio Promedio 10,4% 6,5% 1,5% n/a
Rendimiento del Activo (ROA) Resultado Neto de la Gestion/Activo Promedio 8,3% 5,3% 1,2% n/a
Rentabilidad sobre Patrimonio (Utilidad / Patrimonio) 0,12 0,07 0,01 n/a
Rentabilidad sobre Capital (Utilidad / Capital) 0,29 0,18 0,04 n/a
Rentabilidad sobre Activos (Utilidad / Activos) 0,09 0,06 0,01 n/a
Solvencia
Solidez (patrimonio/Activos) 0,77 0,82 0,82 0,79

Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

El Analisis Financiero y los Indicadores Financieros de LA PAPELERA S.A. se encuentran detallados en el capitulo 10

del presente Prospecto Marco.

1.16.6. Compromisos Financieros

LA PAPELERA S.A. se compromete a mantener, las siguientes relaciones:
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Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda (RCD)

La Sociedad mantendrd una relacién de cobertura de deuda no inferior a uno coma dos (1,2).

Activo Corriente + EBITDA
RCD = — - - =212
Amortizacion de capital e intereses

Ratio deuda sobre patrimonio (“RDP”)

La relacién Deuda sobre Patrimonio (“RDP”) sera calculada de la siguiente manera:

Pasivo Total
RDP =

Patrimonio Neto —

Razén Corriente (“RC”)

La Razén Corriente (RC) sera calculada de la siguiente manera:

Activo Corriente

)

Pasivo Corriente —

El cdlculo de los compromisos financieros de LA PAPELERA, se encuentran detallados en el numeral 10.10 del
presente Prospecto Marco.

1.17.Factores de Riesgo

Se han identificado algunos factores de riesgo que deberian ser considerados por los potenciales inversionistas:

AN

Riesgo de tipo de cambio

\

Riesgo de dependencia del mercado internacional en la adquisicion de materias primas (fluctuacidn de precios
y barreras arancelarias)

Riesgo variacién de tasas de interés

Riesgo de aprovisionamiento y almacenaje de materia prima

Riesgo Operativo

Riesgos de caracter social

AR NN

Riesgo de ingreso de competidores

Los mencionados factores de riesgo se encuentran detallados en el capitulo 4 del presente Prospecto Marco.
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2. DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS

2.1. Antecedentes Legales del Programa de Emisiones de Bonos

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de LA PAPELERA S.A. celebrada en la ciudad de
La Paz, Estado Plurinacional de Bolivia, en fecha 08 de abril de 2014, se aprobd el presente Programa de
Emisiones, de acuerdo a lo establecido en el Codigo de Comercio y en la Ley del Mercado de Valores y sus
respectivos reglamentos, segun consta en la respectiva Acta, protocolizada ante Notaria de Fe Publica N°78 a
cargo de la Dra. Maria Eugenia Quiroga de Navarro de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio N°045 de
fecha 15 de abril de 2014, inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo el N2 de
Registro 00142976 del Libro N210 en fecha 20 de mayo de 2014.

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de LA PAPELERA S.A. celebrada en la ciudad de
La Paz, Estado Plurinacional de Bolivia, en fecha 12 de septiembre de 2014, se aprobd modificaciones y
complementaciones al Programa de Emisiones de Bonos, protocolizada ante Notaria de Fe Publica N°78 a
cargo de la Dra. Maria Eugenia Quiroga de Navarro de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio N°225/2014 de
fecha 11 de noviembre de 2014, inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo el
N2 de Registro 00144893 del Libro N210 en fecha 17 de noviembre de 2014.

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de LA PAPELERA S.A. celebrada en la ciudad de
La Paz, estado Plurinacional de Bolivia, en fecha 02 de marzo de 2015, se aprobd modificaciones y
complementaciones al Programa de Emisiones, protocolizada ante Notaria de Fe Publica N278 a cargo de la
Dra. Maria Eugenia Quiroga de Navarro de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio N2058/2015 de fecha 04
de marzo de 2015, e inscrita en el Registro de Comercio Administrado por FUNDEMPRESA bajo el N2 de
Registro 00146070 del Libro N210 en fecha 05 de marzo de 2015.

Mediante Resolucidon ASFI/ 783 /2015 de fecha 30 de septiembre de 2015, se autorizd e inscribid el Programa
de Emisiones denominado “BONOS LA PAPELERA I” en el RMV de ASFI, bajo el nimero de registro: ASFI/DSVSC-
PEB-PAP-005/2015.

2.2. Delegacion de Definiciones

Las caracteristicas especificas, los términos y condiciones aplicables a cada una de las Emisiones comprendidas dentro del

Programa de Emisiones deberan ser fijadas y determinadas expresamente, de manera previa a la autorizacién de la Oferta

Publica correspondiente por parte de ASFI, por el Presidente Ejecutivo y el Director Financiero de LA PAPELERA, de manera

que exista siempre la participacidn conjunta de los dos referidos ejecutivos, para que definan los siguientes extremos:

O X Nk wWNR

Monto de cada Emisidn.

Tasa y tipo de interés.

Periodicidad de amortizacion de capital y pago de intereses.

Denominacién de cada Emision.

Plazo de cada Emisidn.

Moneda en la que se expresara cada Emisidn.

Destino especifico de los fondos y su plazo de utilizacién.

Determinacion de las diferentes series en que se dividira cada Emisidon dentro del Programa de Emisiones.
Fecha de emision y fecha de vencimiento de todas las Emisiones y de las series dentro de cada Emisién que
forme parte del Programa de Emisiones.
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2.3.

10. Formay condiciones de Rescate Anticipado.

11. Valor nominal de los Bonos.

12. Cantidad de Valores que comprenda cada serie.

13. Designacion del Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos.

14. Contratacién o sustitucion de la Empresa Calificadora de Riesgo, debidamente autorizada e inscrita en el RMV
de ASFI.

15. Contratacion o sustitucién del Agente Pagador.

16. La determinacién de todas aquellas caracteristicas que sean requeridas y aplicables al marco de las condiciones
generales del Programa de Emisiones de Bonos, otorgandoles los accionistas de LA PAPELERA, al efecto, las
amplias facultades para este cometido.

Caracteristicas del Programa de Emisiones

2.3.1. Denominacion del Programa de Emisiones

El presente Programa de Emisiones se denomina “BONOS LA PAPELERA I”.

2.3.2. Denominacidn de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Bonos

La denominacion de cada Emision que forma parte del Programa de Emisiones, sera determinada conforme a la
Delegacién de Definiciones establecida en el numeral 2.2 del presente Programa Marco.

2.3.3. Monto Total del Programa de Emisiones

El monto total del Programa de Emisiones es de US$40.000.000.- (Cuarenta millones 00/100 Délares de los Estados
Unidos de América).

2.3.4. Tipo de Bonos a emitirse dentro del Programa de Emisiones de Bonos
El tipo de Bonos a emitirse seran Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.
2.3.5. Plazo del Programa de Emisiones

El plazo del Programa de Emisiones es de un mil ochenta (1.080) dias calendario computables a partir del dia
siguiente habil de notificada la Resolucion de ASFI, que autorice e inscriba el Programa de Emisiones en el Registro
del Mercado de Valores (“RMV”) de ASFI.

2.3.6. Moneda en la que se expresaran las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones.

La moneda en la que se expresaran las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones seran Délares de los
Estados Unidos de América (USS) o Bolivianos (Bs). Para efectos del célculo del monto méximo autorizado por la
Junta, se debera tomar en cuenta el tipo de cambio de venta vigente del Délar de los Estados Unidos de América
establecido por el Banco Central de Bolivia (“BCB”) a la fecha de Autorizaciéon de Oferta Publica de la Emisidn
respectiva que conforme el presente Programa de Emisiones.

Esta caracteristica serda determinada para cada Emisién de manera previa y expresa, conforme a la Delegacién de
Definiciones establecida en el numeral 2.2 del presente Prospecto Marco.
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2.3.7. Forma de Amortizacion de Capital y Pago de Intereses de cada Emisién que compone el Programa de
Emisiones

La forma de amortizacién de capital y el pago de intereses de cada Emisién que forme parte del Programa de
Emisiones, sera efectuada de la siguiente manera:

a) El dia de inicio del pago de intereses y/o amortizaciones de capital, conforme a la relacién de
titulares de Tenedores de Bonos de cada Emisidn dentro del Programa de Emisiones
proporcionada por la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. ("EDV"), el mismo que
indicara la titularidad del Valor y la Emision a la que pertenece, dando cumplimiento a las normas
legales vigentes aplicables.

b) De forma posterior al dia de inicio del pago de intereses y/o amortizaciones de capital, contra la
presentacion del Certificado de Acreditacion de Titularidad ("CAT") emitido por la EDV, dando
cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

2.3.8. Individualizacion de las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones

El Programa de Emisiones comprendera Emisiones periddicas de Bonos, cuya individualizacién y caracteristicas
seran definidas de manera previa y expresa conforme a la Delegacion de Definiciones establecida en el numeral 2.2
anterior y comunicadas oportunamente por la Sociedad a ASFI mediante nota expresa, remisién del Prospecto
Complementario y de la Declaracidn Unilateral de Voluntad correspondiente, a través de la cual, se aprobardn los
términos y condiciones de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

2.3.9. Precio de colocacidon primaria
El precio de colocacidn primaria sera minimamente a la par del valor nominal.
2.3.10. Forma de Representacion de los Valores del Programa de Emisiones

La representacion de los valores sera mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en
Cuenta a cargo de la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones legales
vigentes.

El domicilio legal de la EDV se encuentra en la Av. 20 de Octubre esquina Campos N22665, Edificio Torre Azul piso
12, zona de Sopocachi de la ciudad de La Paz, Bolivia.

2.3.11. Forma de Circulacion de los Valores

Los Bonos seran “A la Orden”. La Sociedad reputara como titular de un Bono perteneciente al Programa de
Emisiones a quien figure registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de
Depdsito de Valores de Bolivia (“EDV”). Adicionalmente, los gravamenes sobre los Bonos anotados en cuenta, seran
también registrados en el Sistema a cargo de la EDV.

2.3.12. Forma de pago en colocacion primaria de cada Emisidn dentro del Programa de Emisiones de Bonos

La forma de pago en la colocacion primaria de los Bonos sera en efectivo.
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2.3.13. Calificacién de Riesgo

Cada una de las Emisiones que formen parte del presente Programa de Emisiones contard con la correspondiente
calificacién de riesgo otorgada por cualquiera de las Entidad(es) Calificadora(s) de Riesgo debidamente
autorizada(s) e inscrita(s) en el RMV de ASFI.

La contratacion y/o sustitucion, cuando corresponda, de la(s) referida(s) Entidad(s) Calificadora(s) de Riesgo sera
determinada de manera previa y expresa conforme a la Delegacion de Definiciones establecida en el numeral 2.2
del presente Prospecto Marco.

2.3.14. Plazo de colocacion de cada Emisién dentro del Programa de Emisiones

El plazo de colocacion de cada Emisidn sera de hasta ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de
la fecha de emision respectiva definida por la Sociedad y establecida en la Autorizacion de Oferta Publica de ASFl e
Inscripcion de la correspondiente Emisidn dentro del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI.

2.3.15. Férmula de Calculo de los Intereses

Para Emisiones denominadas en Bolivianos 6 en Dodlares de los Estados Unidos de América, el cdlculo sera
efectuado sobre la base del afio comercial de trescientos sesenta (360) dias. La férmula para dicho calculo se detalla

a continuacion:

VCi=VN*(Ti*Pl/360)
Donde:
VCi = Valor del cupdn en el periodo i
VN = Valor nominal o saldo de capital pendiente de pago
Ti = Tasa de interés nominal anual
Pl = Plazo del cupdn (nimero de dias calendario)
Donde i representa el periodo

2.3.16. Férmula de calculo de amortizacién de Capital

Para emisiones denominadas en Bolivianos 6 en Ddlares de los Estados Unidos de América, el monto de capital a
pagar se determinard de acuerdo a la siguiente férmula:

Capital: VP = VN * PA
Donde:
VP = Monto a pagar en la moneda de emision
VN = Valor nominal en la moneda de emision
PA = Porcentaje de amortizacion

2.3.17. Plazo para la amortizacion o pago total de los Bonos a ser emitidos dentro del Programa de Emisiones

El plazo para la amortizacion o pago total de los Bonos no sera superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al
plazo de duracidn de LA PAPELERA S.A.

2.3.18. Reajustabilidad del Empréstito

Las Emisiones que componen al presente Programa de Emisiones y el empréstito resultante, no serdn reajustables.
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2.3.19. Fecha desde la cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses

Los Bonos devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién determinada por la Sociedad y establecida en la
Autorizacion de Oferta Publica de ASFI e Inscripcion en el RMV de ASFI de las correspondientes Emisiones dentro
del Programa de Emisiones. Dichos intereses dejaran de generarse a partir de la fecha establecida para el pago del
interés y/o amortizacidn de capital del Bono, segun corresponda.

En caso de que la fecha de vencimiento de un Cupdn fuera dia feriado, sabado o domingo, el Cupdn sera cancelado
el primer dia habil siguiente (fecha de pago) y el monto de intereses se mantendra a la fecha de vencimiento del
Cupon.

2.3.20. Bonos Convertibles en Acciones
Los Bonos a emitirse dentro del presente Programa de Emisiones no serdn convertibles en acciones de la Sociedad.
2.3.21. Redencidn Anticipada

Los Bonos que componen las diferentes Emisiones dentro del Programa de Emisiones podran ser redimidos
anticipadamente total o parcialmente luego de transcurridos 360 (trescientos sesenta) dias calendario desde la
fecha de emision, determinada conforme a la Delegacion de Definiciones establecida en el numeral 2.2 del presente
Prospecto Marco y en la Autorizacién de Oferta Publica e Inscripcidon de la correspondiente Emisién dentro del
Programa de Emisiones de Bonos en el RMV de ASFI, de acuerdo a los siguientes procedimientos:

La redencion podra efectuarse a través de sorteo (rescate parcial) o a través de compras en mercado secundario
(rescate parcial o total).

Redencién mediante sorteo

Cuando la redencién se efectie mediante sorteo, éste se realizard conforme a lo establecido en los articulos
662 al 667 del Cdédigo de Comercio, en lo aplicable. Esta redencién estard sujeta a una compensacion
monetaria al inversionista, calculada sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido
anticipadamente, en funcion a los dias de vida remanentes de la emisidn, con sujecion a lo siguiente:

Plazo de vida remanente Porcentaje de
de la emision o serie compensacion por el
(en dias) saldo a capital a ser
redimido (en %)

2521 en adelante 2,50%
2.520-2.161 2.00%
2.160-1.801 1.75%
1.800-1.441 1.25%
1.440-1.081 1.00%
1.080-721 0.60%
720-361 0.20%
360-1 0.10%

El sorteo se celebrard ante Notario de Fe Publica, con asistencia de Representantes de la Sociedad y del
Representante Comun de Tenedores de Bonos, debiendo el Notario de Fe Publica levantar acta de la diligencia,
indicando la lista de los Bonos que salieron sorteados para ser redimidos anticipadamente, la que se protocolizara
en sus registros. Dentro de los cinco (5) dias calendario siguientes a la fecha de celebracion del sorteo, se debera
publicar por una vez en un periddico de circulacién nacional, la lista de Bonos sorteados para redencidn anticipada,
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con la identificacién de los mismos, de acuerdo a la nomenclatura que utiliza la EDV, indicacién de la fecha en la que
se efectuard el pago, que deberd realizarse a los quince (15) dias calendario a partir de la publicacién y con la
indicacion de los Bonos sorteados conforme a lo anterior, los cuales dejaran de generar intereses desde la fecha
fijada para su pago.

La Sociedad depositara en la cuenta bancaria designada por el Agente Pagador, el importe de los Bonos sorteados,
la compensacién por la redencion anticipada, cuando corresponda, y los intereses devengados hasta la fecha de
pago, minimo un dia habil antes de la fecha sefialada para el pago.

Redencién mediante Mercado Secundario

Adicionalmente, la redencion podra efectuarse a través de compras en el Mercado Secundario.

En caso de que la redencién anticipada se efectle a través de compras en Mercado Secundario, las transacciones
deberdn realizarse en la BBV.

Conforme a lo determinado de manera previa y expresa en la Delegacion de Definiciones establecida en el numeral
2.2 del presente Prospecto Marco y cuando se juzgue conveniente a los intereses de la Sociedad, la redencidn
anticipada aplicable a cada una de las Emisiones que compongan el Programa de Emisiones, la modalidad de
redencion, la cantidad de Bonos a ser redimidos y las condiciones de redencion.

Asimismo, cualquier decisidon de redimir Valores a través de sorteo o mediante compras en el Mercado Secundario y
los resultados del sorteo, cuando corresponda, deberan ser comunicados como Hecho Relevante a ASFI, a la BBV y
al Representante Comun de Tenedores de Bonos a mas tardar al dia siguiente habil de conocido el mismo.

En caso de haberse realizado una redencién anticipada y que como resultado de ello, el plazo de los Bonos resultara
menor al plazo minimo establecido por Ley para la exencidn del RC—IVA, LA PAPELERA reembolsara al tenedor de
bonos afectado por la redencién anticipada, el total de los impuestos correspondientes por retencién del RC-IVA,
sin descontar este monto a los Tenedores de Bonos, que se hubiesen visto afectados por la redencién anticipada.

2.3.22. Forma y Procedimiento de colocacion primaria
La forma y procedimiento de colocacidn primaria sera en Mercado Primario Bursatil a través de la BBV.
2.3.23. Agente Pagador

El Agente Pagador serd determinado para cada Emision, de manera previa y expresa conforme a lo determinado en
la Delegacién de Definiciones establecida en el numeral 2.2 del presente Prospecto Marco.

2.3.24. Lugar de amortizacion de capital y pago de intereses

Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizaran en las oficinas del Agente Pagador.

2.3.25. Agencia de Bolsa encargada de la estructuracién del Programa de Emisiones y de cada Emision dentro
del Programa de Emisiones

La Agencia de Bolsa encargada de la estructuracion del Programa de Emisiones y de cada Emisién dentro del
Programa de Emisiones es Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa, entidad que no tiene ningun grado de

vinculacién con el Emisor.
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2.3.26. Garantia

Todas las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estardn respaldadas por una Garantia
Quirografaria de la Sociedad, lo que implica que LA PAPELERA garantizard todas las Emisiones dentro del Programa
de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada sélo hasta alcanzar el monto total
de las obligaciones emergentes de cada Emisidon que componen el presente Programa de Emisiones, y constituida
de acuerdo al siguiente detalle:

e Voluntaria a favor de todos los Tenedores de Bonos.

e Irrevocable, hasta la redencion total de Bonos y pago de intereses, de acuerdo a las previsiones
contenidas en los referidos bonos.

e Divisible en cuanto a los derechos de cada Tenedor de Bonos.

e Transferible a favor de quienes adquieran en el futuro los Bonos de cualquier Emisidn que conforme el
Programa de Emisiones

2.3.27. Frecuencia y forma en que se comunicaran los pagos a los Tenedores de Bonos con la indicaciéon del o de
los medios de prensa de circulacién nacional a utilizar

Los pagos de intereses y amortizaciones de capital seran comunicados a los Tenedores de Bonos a través de avisos
en un organo de prensa o periddico de circulacion nacional, segin se vea por conveniente, con al menos un dia de
anticipacion a la fecha establecida para el pago.

2.3.28. Provision de los fondos para Amortizaciones de capital y pago de intereses.

La Sociedad es responsable exclusiva de la provision de fondos para la amortizacién de capital y pago de intereses
en la cuenta que para tal efecto establezca el Agente Pagador.

Transcurridos ciento ochenta (180) dias calendario de la fecha sefalada para el pago, la Sociedad podra retirar las
cantidades depositadas en la cuenta designada por el Agente Pagador, en caso que el pago de los intereses o
amortizaciones de capital de los bonos emitidos dentro del presente Programa de Emisiones no hubiesen sido
reclamados o cobrados. Posteriormente dicho monto quedara a disposicién de los Tenedores de Bonos en la cuenta
bancaria que designe la Sociedad.

2.3.29. Posibilidad de que el Programa de Emisiones sea limitado o afectado por otra clase de Valores

A la presente fecha LA PAPELERA S.A no tiene vigente otras emisiones de valores de oferta publica en circulacion
debidamente registradas en el RMV de la ASFI.

El detalle de deudas existentes de LA PAPELERA S.A. se encuentra expuesto en el punto 8.16 del presente
prospecto.

2.4. Restricciones, Obligaciones, Limitaciones (Especiales — Generales) y Compromisos Financieros a cumplir durante
la vigencia de las Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones

LA PAPELERA S.A. en su calidad de Emisor, deberd asumir ciertas Restricciones, Obligaciones, Limitaciones sean
Especiales y Generales asi como Compromisos Financieros relacionados con las Emisiones de Bonos que formaran parte
integrante del Programa de Emisiones, en tanto se encuentren pendientes de redencion el total de los Bonos de las
Emisiones dentro del Programa de Emisiones por parte de la Sociedad, conforme a lo siguiente:
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2.4.1. Restricciones, Obligaciones y Limitaciones Especiales

a)

b)

d)

LA PAPELERA no realizard distribuciones de dividendos o pagos de créditos, pagos adelantados, nuevos créditos o
cualquier otra erogacion a favor de sus accionistas mientras la Sociedad: i) se encuentre ante un Hecho Potencial de
Incumplimiento; ii) cuando exista un Hecho de Incumplimiento; o iii) se encuentre en mora con cualquier otro
acreedor financiero.

LA PAPELERA en sus contratos y operaciones con partes relacionados con sus empresas vinculadas se obligard a
definir politicas de precios, tomando en cuenta los precios de mercado y la transparencia hacia sus inversionistas y
acreedores. Dichas politicas deberan contar con la aprobacién de dos tercios (2/3) de su Directorio. Los contratos y
las operaciones sujetos a esta autorizacidon por mayoria calificada del Directorio de la Sociedad son, en forma
enunciativa y no limitativa; créditos de toda naturaleza, compra venta de Valores y activos, transferencia de
acciones, remuneraciones a ejecutivos, contratos de compra y venta de bienes y servicios, inversiones, etc.

LA PAPELERA se obliga a no disponer ya sea directa o indirectamente de las inversiones permanentes que mantiene
en su actual empresa vinculada o en las futuras empresas vinculadas que existan en futuro o diluir total o
parcialmente su participacidn en el capital social de las mismas, sin el consentimiento previo, expreso, y por escrito
de la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

LA PAPELERA no hipotecara u otorgard en garantia activos fijos de la Sociedad, cuyo valor supere el cincuenta por
ciento (50%) del saldo a capital pendiente de pago de todas las emisiones que formen parte del presente Programa
Emisiones, salvo aquellas garantias vigentes sean hipotecarias o prendarias (con desplazamiento o sin
desplazamiento) constituidas de manera previa a las resoluciones adoptadas por los accionistas de la Sociedad en
la presente Junta y contempladas dentro de las lineas de crédito contratadas por la Sociedad con Entidades
Financieras y que a la fecha han sido desembolsadas parcialmente.

2.4.2. Restricciones, Obligaciones y Limitaciones Generales

a)

b)

De acuerdo a lo establecido por el articulo 648 del Cédigo de Comercio, LA PAPELERA no reducira su capital sino en
proporcion al reembolso que haga de los Bonos en circulacion. Asimismo, no podra cambiar su objeto, domicilio o
su denominacidn sin el consentimiento previo y expreso de la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

No venderd, transferird, arrendara, realizard operaciones de leaseback ni dispondra de cualquier otra manera de
ningun activo fijo, por un monto mayor al cincuenta por ciento 50% del saldo a capital pendiente de pago de todas
las emisiones que formen parte del presente Programa, ya sea en una sola transaccién o en una serie de
transacciones en el transcurso de un mismo afio calendario (de enero a diciembre), sin el conocimiento previo de
la Asamblea General de Tenedores de Bonos. Para efectos de este compromiso, se considerara el valor en libros del
activo fijo dispuesto.

En caso de una fusién de la Sociedad, las Emisiones que formen parte del presente Programa de Emisiones pasaran
a formar parte del pasivo de la nueva empresa fusionada, la que asumird el cumplimiento de todas las obligaciones
asumidas por la Sociedad conforme a este Prospecto y cualquier otro documento legal que respalde el presente
Programa y sus Emisiones.

Los balances especiales de una eventual fusion de la Sociedad con otra sociedad seran puestos a disposicion de los
Tenedores de Bonos.
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d)

e)

f)

g)

h)

Los Tenedores de Bonos no podran exigir que se otorguen garantias adicionales a las establecidas en cada una de
las respectivas Emisiones que componen el Programa de Emisiones y en todo caso, conforme a lo dispuesto por el
articulo 406 del Cédigo de Comercio, los Tenedores de Bonos podran oponerse a la fusidn, si es que antes no son
debidamente garantizados sus derechos.

En caso de una transformacion, division, escision, se seguiran las reglas contenidas en la normativa legal aplicable.

Si la Sociedad otorgara mayores garantias o restricciones a las futuras Emisiones, ésta deberd proveer garantias o
restricciones adicionales similares a los Bonos vigentes del presente Programa de Emisiones, hasta mantener las
mismas en igualdad de condiciones de modo proporcional, considerando los montos totales de emision y el valor
de las garantias otorgadas.

En ningun caso la Sociedad podra adquirir deuda adicional para actividades diferentes a su objeto social.

LA PAPELERA remitira a ASFI, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de Bonos,
dentro de un periodo de treinta dias con posterioridad a la finalizacién de cada trimestre (marzo, junio, septiembre
y diciembre) de cada afio calendario, lo siguiente: i) Informacién financiera de la Sociedad, ii) calculo de los
compromisos financieros asumidos para el presente Programa de Emisiones y las Emisiones que formen parte de
éste v iii) cualquier informacién o Hecho Relevante que haya acontecido en el periodo. Si es un Hecho Relevante se
debera entregar la informacion al dia siguiente habil de conocido el mismo. Asimismo, ante requerimiento escrito
del Representante Comun de Tenedores de Bonos, fundado en razones estrictamente relacionadas con los
intereses de los Tenedores de Bonos, la Sociedad debera i) proporcionar informacidn adicional razonable sobre LA
PAPELERA vy ii) permitirle acceso a los libros de la misma, previa coordinacion de los objetivos de la visita, de la
informacién que se desee revisar y de la disponibilidad de tiempo del drea de la Sociedad que maneje dicha
informacidn, no pudiendo exceder de diez (10) dias habiles el lapso entre la solicitud de la visita y la realizacién de la
misma. En cualquier caso, la revision se efectuara solamente respecto a informacién que no esté disponible en
registros o lugares de acceso publico y/o no esté sujeta a reserva conforme a Ley.

Se aclara que ninguin requerimiento o peticidon de informacidn solicitada por el Representante Comun de Tenedores
de Bonos, dentro del alcance del parrafo anterior, sera de tal naturaleza que precise de la elaboracion o analisis de
datos, que en todo caso deberan ser obtenidos o realizados por el Representante Comun de Tenedores de Bonos, a
costo de los Tenedores de Bonos.

La Sociedad podrd, en cualquier caso, objetar por escrito ante el Representante Comun de los Tenedores de Bonos
el suministro de informacion, cuando considere que el requerimiento o solicitud no sea a su juicio razonable. Si no
hubiera acuerdo entre la Sociedad y el Representante Comun de Tenedores de Bonos, se remitira el caso a Arbitraje
a cargo de la Cdmara Nacional de Comercio de Bolivia de conformidad con su reglamento. Los costos del arbitraje,
incluyendo los honorarios de los abogados, serdn cubiertos por la parte perdedora, sin perjuicio de que en tanto se
obtenga el laudo arbitral final, cada parte asuma sus propios costos con cargo a ser repagada en caso de vencer en
el laudo arbitral. Si el laudo arbitral declarara sélo parcialmente probada la demanda de cualquiera de las partes,
entonces cada una de ellas sufragara sus propios costos y honorarios de sus abogados.

Efectuar una auditoria externa anual de acuerdo a las normas legales aplicables por una empresa de auditoria
externa independiente debidamente inscrita en el RMV de ASFI.

El Emisor mantendra todas las instalaciones, plantas, propiedades y equipos que son fundamentales y/o necesarios
para su operacidon en buenas condiciones de funcionamiento, cumplird con todas las especificaciones técnicas

19



©LA PAPELERA S.A.

j)

k)

m)

aplicables a los mismos y efectuard todas las reparaciones y reemplazos razonables necesarios en dichas
propiedades y equipos.

Mantener archivos, registros contables y procedimientos adecuados para el normal desarrollo de sus operaciones,
con el objeto de identificar el uso de los fondos de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

Obtener, mantener y renovar todos los derechos, registros, licencias, autorizaciones, pdlizas de seguros, requeridos
para el normal funcionamiento de la Sociedad, sujetos a las practicas comerciales generalmente aceptadas en su
industria.

Permitir al Representante Comun de Tenedores de Bonos, acceso directo a los auditores externos designados por la
Sociedad en los siguientes casos:

e Cuando el Representante Comun de Tenedores de Bonos desee realizar consultas especificas y
puntuales sobre temas relacionados a Hechos Potenciales de Incumplimiento o Hechos de
Incumplimiento.

e Cuando existiese una controversia o un Hecho Potencial de Incumplimiento relacionado con los
Compromisos Financieros, LA PAPELERA se comprometa a instruir, y autorizar al auditor, al inicio de
los trabajos de auditoria, proporcionar toda la informacion y asistencia requerida por el Representante
Comun de Tenedores de Bonos, exclusivamente en lo referente a los puntos antes sefialados.

Todos los aspectos antes mencionados vinculados al suministro de informacion por parte del auditor externo de la
Sociedad frente al Representante Comun de Tenedores de Bonos estaran unica y exclusivamente vinculados con las
Emisiones dentro del Programa de Emisiones. En consecuencia, todo requerimiento de informacién o peticidn de
informacién efectuada por el Representante Comun de Tenedores de Bonos al auditor externo debera
circunscribirse a lo establecido en este inciso.

Publicar anualmente sus Estados Financieros en concordancia al articulo 649 del Cédigo de Comercio.

El Emisor no podra dar a los recursos financieros obtenidos de las Emisiones efectuadas dentro del Programa de
Emisiones, un destino distinto a aquel que se establece en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fechas
8 de abril de 2014, modificada mediante las Actas de las Juntas de Accionistas de fecha 12 de septiembre de 2014 y
2 de marzo de 2015, en el Prospecto Marco, en las Declaraciones Unilaterales de Voluntad y en los Prospectos
Complementarios de cada Emision dentro del Programa de Emisiones.

Durante el periodo de colocacién de cada Emisidon dentro del Programa de Emisiones, la Agencia de Bolsa
responsable de la colocacion, deberda comunicar semanalmente a ASFI, el estado de la colocacién de los Bonos
emitidos, siempre y cuando hayan existido modificaciones respecto a la semana anterior. Concluido el plazo de
colocacion de los Bonos de la Emisidon o una vez que éstos hayan sido totalmente vendidos, la Agencia de Bolsa
responsable de la colocacion, debera remitir a ASFI, el estado final de colocacion, al dia siguiente habil
administrativo de ocurrido el hecho.

Pagar los honorarios del Representante de Tenedores de Bonos, durante la vigencia del Programa de Emisiones y
de las Emisiones dentro de éste, hasta un monto maximo de USS. 5.000,00 (Cinco mil 00/100 ddlares de los
Estados Unidos de América) anuales, para cada Emisidon que forme parte del Programa de Emisiones. En caso que
los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores de Bonos y éste tenga un costo superior al
definido anteriormente, el gasto adicional deberd ser cubierto por los propios Tenedores de Bonos de la
correspondiente Emision dentro del Programa de Emisiones. Para tal efecto, se deberd contar minimamente con
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tres cotizaciones para designar al Representante de Tenedores de Bonos, una de las cuales serd presentada por la
Sociedad. El referido monto es aplicable a cada Emisidn dentro del Programa.

p) El Emisor convocarg, a su costo, a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos que considere necesarias, pero
cuando menos lo hara una vez por afio, cubriendo los costos en los que se incurran, hasta el vencimiento de la
Ultima Emision dentro del Programa de Emisiones. Asimismo, convocara a su costo a las Asambleas Generales de
Tenedores de Bonos para tratar temas relacionados a un Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de
Incumplimiento, modificacion a las caracteristicas y condiciones de la respectiva Emision dentro del Programa de
Emisiones cuando la modificacién sea motivada por iniciativa del Emisor.

g) El Emisor deberd depositar los fondos para la amortizacién de capital y el pago de intereses en una cuenta
corriente, en coordinacion con el Agente Pagador, al menos un dia habil antes de la fecha de vencimiento del
capital y/o intereses de los Bonos de acuerdo al cronograma de pagos establecido al efecto.

r)  El Emisor no podra celebrar acuerdos en virtud de los cuales estipule compartir con terceros sus ingresos futuros o
utilidades que puedan afectar en cualquier forma la capacidad de honrar las obligaciones que ha asumido en el
presente Programa de Emisiones, salvo autorizacidn previa, expresa y escrita de la Asamblea General de Tenedores
de Bonos.

s) El Emisor se obliga a no transferir a patrimonios auténomos, sociedades de titularizacidon o cualquier otra entidad
facultada para realizar procesos de titularizacién en el pais o el exterior, activos o ingresos presentes o futuros,
cualquiera sea su naturaleza, sin el consentimiento, previo, expreso y por escrito de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos.

A excepcidn de las restricciones, obligaciones y limitaciones establecidas por norma juridica expresa, el resto de las
restricciones, obligaciones y limitaciones sean especiales o generales podran ser eliminadas, atenuadas, o modificadas
en beneficio de la Sociedad, previo consentimiento de la Asamblea General de Tenedores de Bonos por el nimero de
votos necesarios para tomar resoluciones validas conforme al inciso 2.19 siguiente y contando con la aceptacion de la
Sociedad a través de los drganos competentes.

La Asamblea General de Tenedores de Bonos no podra negar, retrasar ni condicionar dicho consentimiento de manera
no razonable cuando dichas eliminaciones o modificaciones sean (i) necesarias para el desarrollo de la Sociedad, (ii)
pudieran resultar en un incremento en los ingresos de la Sociedad, o (iii) pudieran resultar en una disminucién de los
costos de la Sociedad, y dichas eliminaciones o modificaciones se encuentren dentro de un marco de las practicas
generalmente aceptadas en la industria. Toda otra modificacién a las restricciones y obligaciones también deberan
contar con la autorizacién de la Asamblea General de Tenedores de Bonos y la aceptacién de la Sociedad.

2.4.3. Compromisos Financieros

Durante la vigencia de las emisiones que componen el Programa de Emisiones, la Sociedad debera mantener las
siguientes relaciones financieras:

Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda (RCD)

La Sociedad mantendra una relacién de cobertura de deuda no inferior a uno coma dos (1,2).

La relacidn de cobertura de deuda estara definida por la siguiente férmula:
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Donde:

Activo Corriente + EBITDA
RCD = — - - =>1,2
Amortizacion de capital e intereses

Activo Corriente: es la suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance General
de la Sociedad (neto de cualquier prevision presentada en el Balance General de la Sociedad en la fecha del
calculo).

EBITDA: es la suma de la utilidad acumulada durante el periodo de doce (12) meses anteriores a la fecha de
calculo, antes de impuestos, mds depreciacién, mds amortizacién de cargos diferidos, mas prevision para
indemnizaciones (neta de pagos), mas prevision para incobrables, mas prevision de intereses por
financiamiento, mas otros cargos que no representan una salida de efectivo, segun aparecen en los
estados financieros de la Sociedad en la fecha de célculo.

Amortizaciones de Capital: son las amortizaciones de capital de la deuda financiera neta de la Sociedad,
que vencen durante el periodo de doce (12) meses siguientes a la fecha de calculo.

Intereses: son los intereses por pagar por la deuda financiera neta de la Sociedad, durante el periodo de
doce (12) meses siguientes a la fecha de calculo.

Ratio deuda sobre patrimonio (“RDP”)

La relacién Deuda sobre Patrimonio (“RDP”) sera calculada de la siguiente manera:

Donde:

Pasivo Total

RDP = <
Patrimonio Neto

Pasivo Total: es la suma de todas las cuentas presentadas como Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente en
el Balance General de la Sociedad en la fecha de célculo.

Patrimonio Neto = es la diferencia entre el monto del activo total y el pasivo total que aparece en los
estados financieros de la Sociedad en la fecha de célculo.

Razon Corriente (“RC”)

La Razén Corriente (RC) sera calculada de la siguiente manera:

Donde:

Activo Corriente

= >1,2
Pasivo Corriente

Activo Corriente: es la suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance General
de la Sociedad (neto de cualquier previsién presentada en el Balance General de la Sociedad) en la fecha
de calculo.

Pasivo Corriente: es la suma de todas las cuentas presentadas como Pasivo Corriente en el Balance General
de la Sociedad en la fecha de calculo.
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Los conceptos de los componentes de los ratios mencionados anteriormente, estardn claramente expuestos para su
calculo en los Estados Financieros preparados por la Sociedad. Los informes de este calculo seran enviados
trimestralmente (marzo, junio, septiembre y diciembre) a la Direccion de Supervisién de Valores de ASFIl, a la BBV y
al Representante Comun de los Tenedores de Bonos, conjuntamente con los Estados Financieros trimestrales.

Los compromisos financieros previstos precedentemente podran ser modificados en beneficio de la Sociedad
definitivamente o por plazos determinados o condiciones definidas, previo consentimiento escrito de la Asamblea
General de Tenedores de Bonos, por el nimero de votos necesarios para tomar resoluciones validas conforme al
numeral 2.19 siguiente y contando con la aceptacion de la Sociedad a través de los drganos competentes, no
debiendo negarse, retrasarse, ni condicionar dicho consentimiento de manera no razonable cuando dicha
modificacion sea (i) necesaria para el desarrollo de la Sociedad, o (ii) pudiera resultar en un incremento de los
ingresos de la Sociedad, o (iii) pudiera resultar en una disminucién de los costos del Emisor, y dichas modificaciones
se encuentren dentro de un marco de las practicas comerciales razonables de la Sociedad.

2.5. Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento

De manera previa al desarrollo del presente punto, se debe tomar en cuenta las definiciones que se detallan a
continuacion:

Definiciones:

Hechos Potenciales de Incumplimiento: Significan todos aquellos hechos descritos en el numeral 2.5.1 siguiente que
implican un incumplimiento a uno o0 mas compromisos asumidos por la Sociedad aplicables al presente Programa de
Emisiones y a todas las Emisiones que lo conforman y que de no ser corregidos durante el Periodo de Correccion, se
convierten en Hechos de Incumplimiento conforme a lo previsto en el numeral 2.5.2 siguiente.

Notificacion del Hecho Potencial de Incumplimiento: Significa la notificacion que el Representante Comun de Tenedores de
Bonos, efectie a la Sociedad por escrito en su domicilio legal, dentro del primer dia habil siguiente de conocido el hecho,
dando cuenta de la existencia de un Hecho Potencial de Incumplimiento, momento a partir del cual correra el Periodo de
Correccion.

Periodo de Correccion: Significa el periodo con que la Sociedad cuenta a partir de la Notificacion del Hecho Potencial de
Incumplimiento para subsanar el Hecho Potencial de Incumplimiento. El Periodo de Correccidn aplicable para cada Hecho
Potencial de Incumplimiento sera de noventa (90) dias habiles, prorrogables hasta dos veces por periodos iguales por
decisién de la Asamblea General de Tenedores de Bonos de cada Emisién.

Durante el Periodo de Correccion y su Prérroga, si hubieren, los Tenedores de Bonos, la Asamblea General de Tenedores de
Bonos de cada Emisidn y el Representante Comun de Tenedores de Bonos no tendran derecho a proseguir ninguna accion o
recurso contra la Sociedad a causa del Hecho Potencial de Incumplimiento.

Hechos de Incumplimiento: Significan todos aquellos hechos o acciones descritos en el numeral 2.5.2 siguiente que
implican un incumplimiento a uno 0 mas compromisos asumidos por la Sociedad aplicables a cada una de las Emisiones
comprendidas dentro del presente Programa de Emisiones no sujetos a un Periodo de Correccion, asi como todos
aquellos Hechos Potenciales de Incumplimiento que no fueron objeto de correccidn por parte de la Sociedad durante la
vigencia del Periodo de Correccion y su prérroga, si hubiere.

Notificacion del Hecho de Incumplimiento: Significa la notificacidn que el Representante Comun de Tenedores de Bonos,
efectue a la Sociedad por escrito en su domicilio legal, dentro del primer dia habil siguiente de conocido el hecho, por lo cual,
define y da cuenta de la existencia de la ocurrencia de uno o mas Hechos de Incumplimiento.

2.5.1. Hechos Potenciales de Incumplimiento

Son Hechos Potenciales de Incumplimiento solamente los referidos en los numerales siguientes.
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a)

b)

Si la Sociedad no cumpliera con las Restricciones, Obligaciones y Limitaciones Generales contenidos en el
numeral 2.4.2 anterior o los Compromisos Financieros establecidos en el numeral 2.4.3 anterior.

Si una autoridad judicial competente dictara una sentencia final que tenga la calidad de cosa juzgada, de
cumplimiento obligatorio, emitida por un tribunal competente en contra de la Sociedad por un monto,
liquidado judicialmente de modo definitivo e irrecurrible, que exceda USS$.7.000.000.- (Siete millones
00/100 Ddlares de los Estados Unidos de América) o su equivalente en moneda nacional y esas
obligaciones no fueran pagadas por la Sociedad, computada a partir de la fecha en que la liquidacién
judicial, definitiva e irrecurrible, fuera notificada a la Sociedad.

En caso de que ocurriese uno o mas de los Hechos Potenciales de Incumplimiento, el Representante Comun de

Tenedores de Bonos debera realizar la Notificacion del Hecho Potencial de Incumplimiento al Emisor. A partir de la

fecha de notificacidon con la Notificacién del Hecho Potencial de Incumplimiento comenzara a correr el Periodo de

Correccion.

2.5.2. Hechos de Incumplimiento

Sin perjuicio de lo anterior y sin necesidad de previa aprobacion de la Asamblea General de Tenedores de Bonos,

cada uno de los hechos descritos a continuacién constituird un Hecho de Incumplimiento no sujeto a un periodo de

correccion, no pudiendo ser motivo de controversia judicial o arbitral alguna por la Sociedad.

a)

b)

c)

d)

e)

Si LA PAPELERA no cumpliera con las Restricciones, Obligaciones y Limitaciones Especiales establecidos en
el numeral 2.4.1 anterior.

Si LA PAPELERA no efectuara cualquier pago correspondiente al capital o intereses de los Bonos dentro de
las Emisiones que forman parte del Programa de Emisiones en las fechas de vencimiento sin importar el
motivo o las razones del incumplimiento, salvo caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida,
establecido de acuerdo al numeral 2.6 siguiente.

Si un juzgado o tribunal competente emitiera contra la Sociedad, una declaracién de quiebra con calidad
de cosa juzgada, o la designacion de un liquidador o cualquier otro cargo similar para la liquidaciéon
definitiva de la totalidad o una parte substancial de los activos importantes de la Sociedad que hiciera
necesaria la disolucion de las operaciones comerciales de ésta.

Si un Hecho Potencial de Incumplimiento no es subsanado por LA PAPELERA dentro del Periodo de
Correccion y sus prorrogas si existiesen, conforme a lo determinado por la presente Acta.

Si se probara, mediante autoridad judicial competente, que cualquier declaracion efectuada por la
Sociedad, en el presente Programa de Emisiones o en la Declaracion Unilateral de Voluntad de todas las
Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones, o en cualquier otro documento legal que respalde
el presente Programa de Emisiones y las Emisiones que lo componen, fuese incorrecta en cualquier
aspecto fundamental durante la vigencia de todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones y que
pueda causar perjuicio a los Tenedores de Bonos, ("La Manifestacion Incorrecta"), y el Tenedor de Bonos
hubiera confiado en dicha Manifestacién Incorrecta para perjuicio suyo en el momento que ésta fue hecha,
a partir de la fecha en la que la Sociedad tuvo conocimiento de la misma.

En caso de que ocurriese un Hecho de Incumplimiento, el Representante Comun de Tenedores de Bonos debera

realizar la Notificacién del Hecho de Incumplimiento al Emisor.
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2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida

LA PAPELERA S.A. no serd considerada responsable, ni estard sujeta a la aplicacion de los Hechos de
Incumplimiento, cuando dicho incumplimiento sea motivado por caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad
sobrevenida.

Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida cualquier evento de la naturaleza, tales
como, y sin que se limiten a: catastrofes, inundaciones, epidemias, o hechos provocados por los hombres, tales
como, y sin que se limiten a: ataques por enemigo publico, conmociones civiles, huelgas, actos del gobierno como
entidad soberana o persona privada, eventos no previstos o imposibles de prever por la Sociedad, no imputable al
mismo y que impidan el cumplimiento de las obligaciones contraidas en el presente Programa de Emisiones y en
las Emisiones que componen a este; de manera general, cualquier causa fuera de control por parte de la Sociedad
gue no sea atribuible a este y que impidan el cumplimiento de las obligaciones contraidas en el presente Programa
de Emisiones.

En tal caso, LA PAPELERA S.A. debera comunicar al Representante Comun de Tenedores de Bonos, dentro de los
diez (10) dias habiles siguientes de conocido el hecho, proporcionando la informacién disponible que permita
corroborar el mismo. Asimismo, realizara la comunicacién del Hecho Relevante a ASFl y a la BBV.

Comprobado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida, y en caso de que la imposibilidad sea
temporal se establecera un plazo para subsanar el incumplimiento de la respectiva Emisidon que serd acordado
entre la Sociedad y la Asamblea General de Tenedores de Bonos, de conformidad a las mayorias establecidas para
el efecto.

Aceleracion de Plazos

En el caso que ocurriese uno o mas de los Hechos de Incumplimiento descritos precedentemente, con sujecidn a las
estipulaciones que anteceden, los Tenedores de Bonos de las Emisiones que forman parte del Programa de
Emisiones podran dar por vencidos sus Valores (Bonos) y declarar la aceleracidn de los plazos de vencimiento del
capital y los intereses pendientes de pago. El capital y los intereses pendientes de pago venceran inmediatamente y
seran exigibles, sin necesidad de citacidon o requerimiento, salvo que dicha citacion o requerimiento fuese exigida
por alguna Ley aplicable.

Si la Asamblea General de Tenedores de Bonos, adoptara por mayoria acuerdos que quebranten los derechos
individuales de los tenedores de bonos de las Emisiones que forman parte del Programa de Emisiones, la minoria
disidente podra dar por vencidos sus titulos de conformidad a lo establecido en el Articulo 660 del Cédigo de
Comercio.

Proteccion de Derechos

La omision o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al Representante Comun
de Tenedores de Bonos o a la Asamblea General de Tenedores de Bonos, respecto a un Hecho Potencial de
Incumplimiento o Hecho de Incumplimiento, no significara la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso ni
tampoco se interpretard como un consentimiento o renuncia a las obligaciones de la Sociedad que hiciera necesaria
la disolucidn de las operaciones comerciales de ésta.

Arbitraje
En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante Comun de Tenedores de Bonos y/o los Tenedores de

Bonos, respecto de la interpretacién de cualesquiera de los términos y condiciones, que no pudieran haber sido
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resueltas amigablemente, seran resueltas en forma definitiva mediante arbitraje con sede en la ciudad de La Paz,
Estado Plurinacional de Bolivia, administrado por el Centro de Conciliacidn y Arbitraje de la Cdmara Nacional de
Comercio de conformidad con su Reglamento.

No obstante lo anterior, se aclara que no seran objeto de arbitraje los Hechos de Incumplimiento descritos en el
presente Prospecto Marco.

2.10. Tribunales Competentes

Los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia son competentes para que la Sociedad sea requerida
judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de todas y cualesquiera de las acciones que deriven de las
Emisiones de Bonos que conformen el presente Programa de Emisiones y todos los documentos que respaldan el
Programa de Emisiones y sus Emisiones, estaran sujetos a las Leyes del Estado Plurinacional de Bolivia.

2.11.Tratamiento Tributario

De acuerdo a lo dispuesto por los articulos 29 y 35 de la Ley de Reactivacién Econdmica No. 2064 de fecha 3 de abril

de 2000, el tratamiento tributario de las Emisiones de Bonos comprendidas dentro del Programa de Emisiones

“BONOS LA PAPELERA I”, es el siguiente:

e Toda ganancia de capital producto de la valuacién de Bonos a precios de mercado, o producto de su venta
definitiva estan exentas de todo pago de impuestos.

e El pago de intereses de los Bonos cuyo plazo de emisidon sea mayor a un mil ochenta dias (1.080) calendario
estara exento del pago del RC - IVA.

Todos los demds impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los regulan.

CUADRO N¢? 3: Tratamiento Tributario

Ingresos Ingresos
personas personas
naturales juridicas

RC-1IVA13% IUE 25% IUE-BE 12,5%

Beneficiarios
exterior

Rendimiento de Valores menores a tres afios No exento No exento No exento

Rendimiento de Valores iguales o mayores a tres afios Exento No exento No exento

Ganancias de Capital Exento Exento Exento

Fuente: Elaboracion propia

2.12. Tratamiento del RC-IVA en caso de Redencién Anticipada

En caso de haberse realizado una redencién anticipada, y que como resultado de ello el plazo de algin Bono
resultara menor al plazo minimo establecido por Ley para la exencion del RC—IVA, el Emisor pagard al Servicio de
Impuestos Nacionales (SIN) el total de los impuestos correspondientes por retencidén del RC—IVA, sin descontar este
monto a los Tenedores de Bonos que se vieran afectados por la redencidn anticipada.

2.13.Asamblea General de Tenedores de Bonos

En virtud a lo determinado por el Articulo 657 del Cédigo de Comercio, los Tenedores de Bonos de cada Emision
dentro del Programa de Emisiones deberan reunirse en Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisidn
correspondiente (la “Asamblea General de Tenedores de Bonos”), por lo que es, pertinente fijar las normas relativas
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a las convocatorias, el quérum y las mayorias necesarias para las decisiones de la Asamblea General de Tenedores
de Bonos.

Se aclara para todos los fines consiguientes, que existird una Asamblea General de Tenedores de Bonos para cada
Emision que forme parte del Programa de Emisiones, que se regird conforme se establece en los puntos siguientes:.

2.13.1. Convocatorias en cada Asamblea General de Tenedores de Bonos

La Asamblea General de Tenedores de Bonos podra reunirse a convocatoria de la Sociedad, del Representante
Comun de Tenedores de Bonos o a solicitud expresa de los Tenedores de Bonos de cada Emision que representen al
menos el 25% de los Bonos en circulacién de esa Emision computados por capitales remanentes en circulacion a la
fecha de realizacion de la Asamblea convocada. En caso de que exista una solicitud de convocatoria a cualquier
Asamblea General de Tenedores de Bonos que cumpla con los requisitos antes previstos, y la Sociedad no haya
procedido a tal convocatoria en un plazo de 30 dias calendario, posteriores a la recepcidon de dicha solicitud, el
Representante Comun de Tenedores de Bonos procedera a emitir la convocatoria respectiva.

La Asamblea General de Tenedores de Bonos se reunird por lo menos una vez al afio convocada por el Emisor.
Adicionalmente, a solicitud de la Sociedad, del Representante Comun de Tenedores de Bonos o de los Tenedores de
Bonos, de acuerdo a lo establecido en el parrafo anterior, se podrd efectuar otras Asambleas Generales de
Tenedores de Bonos. Cada Asamblea General de Tenedores de Bonos, se instalara previa convocatoria indicando los
temas a tratar, mediante publicacion en un periddico de circulacién nacional por lo menos una vez, debiendo
realizarse al menos cinco (5) dias calendario y no mas de treinta (30) dias calendario antes de la asamblea.

El orden del dia en la convocatoria deberd consignar los asuntos concretos a considerarse y no podrd contener
expresiones en términos generales, implicitos o que induzca a confusién a la Sociedad, al Representante de
Tenedores o a los propios tenedores.

La Asamblea General de Tenedores de Bonos, se llevara a cabo en la ciudad de La Paz, en un lugar adecuado que la
Sociedad designe al efecto.

Asimismo, la Sociedad se compromete a asumir el costo de no mds de tres convocatorias por afio a las Asambleas
Generales de Tenedores de Bonos, independientemente de si la convocatoria es realizada por la Sociedad o por el
Representante Comun de Tenedores de Bonos o de los Tenedores de Bonos.

Adicionalmente, en caso de que este limite sea sobrepasado en virtud a que resulte necesaria la realizacion de mas
Asambleas Generales de Tenedores de Bonos como efecto de algin incumplimiento de la Sociedad a los
compromisos asumidos mediante el Programa y las Emisiones que lo conformen, el costo de estas Asambleas
adicionales también sera asumido por la Sociedad. El costo de convocatoria y realizacidén de las demas Asambleas
Generales de Tenedores de Bonos correrd por cuenta de los tenedores de Bonos o el Emisor segin quien la
convoque.

2.13.2. Segunda Convocatoria

En caso de no existir quérum suficiente para instalar la Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emision
correspondiente, se convocara por segunda vez y el quérum suficiente serd el nimero de votos presentes en la
Asamblea General de Tenedores de Bonos, cualquiera que fuese. Si ninglin Tenedor de Bonos asistiese, se
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realizardn posteriores convocatorias con la misma exigencia de quérum que para las Asambleas Generales de
Tenedores de Bonos convocadas por segunda convocatoria.

La asamblea en segunda convocatoria deberd llevarse a cabo dentro de los 15 dias habiles siguientes a la fecha
inicialmente convocada. Para posteriores convocatorias se seguira la misma regla, corriendo el plazo de 15 dias
habiles a partir de la ultima fecha convocada.

2.13.3. Asambleas generales de Tenedores de Bonos sin necesidad de Convocatoria

La Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisidn correspondiente podra reunirse validamente sin el
cumplimiento de los requisitos previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia,
siempre y cuando concurran el 100% de los Tenedores de Bonos en circulacidn de la Emisidn correspondiente.

Para este caso, las resoluciones se adoptaran por el voto de los Tenedores de Bonos que representen 2/3 (dos
tercios) del capital remanente en circulacion de la Emisidon correspondiente, presentes o representados en la
Asamblea General de Tenedores de Bonos.

2.13.4. Quorum y Votos Necesarios

Formaran parte, con derecho a voz y voto, de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, aquellos Tenedores de
Bonos de la Emisidn correspondiente que hagan constar su derecho propietario sobre cada Valor mediante Ila
presentacion del Certificado de Acreditacidn de titularidad emitido por la EDV con un dia de anticipacién a la fecha
de celebracién de la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

El quérum para cada Asamblea General de Tenedores de Bonos serd de 51% (cincuenta y uno por ciento),
computado por capitales remanentes en circulacién de los Bonos de cada Emision.

Las decisiones de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, aun en segunda y posteriores convocatorias, seran
tomadas por el 51% (cincuenta y uno por ciento) contabilizados por capitales remanentes en circulacién de los
Bonos emitidos que se encuentren presentes al momento de la realizacion de la Asamblea General de Tenedores de
Bonos de cada Emision, con excepcién de lo previsto en las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos sin
necesidad de convocatoria y en el numeral 2.19 del presente Prospecto Marco.

Las determinaciones asumidas por la Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisidn correspondiente,
tendran un caracter obligatorio para los Tenedores de Bonos ausentes o disidentes, salvo el caso previsto en el
articulo 660 el Cédigo de Comercio.

2.13.5. Derecho a Voto

El monto total de capital pendiente de pago (vigente) de cada Emision representara el 100% de la Asamblea
General de Tenedores de Bonos de la Emision correspondiente. En consecuencia, corresponderd a cada Tenedor de
Bonos un porcentaje de participacion en las decisiones de la Asamblea General de Tenedores de Bonos igual al
porcentaje que represente su inversion en el capital pendiente de pago de la Emisién correspondiente.

La referencia a capital pendiente de pago significa el capital vigente al momento de la celebracién de la Asamblea.

Los Bonos que no hayan sido puestos en circulacion no podran ser representados en Asamblea General de
Tenedores de Bonos de la Emisidn correspondiente.
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2.13.6. Postergacion de la Votacion

Por voto de por lo menos un tercio (1/3) del capital de los Bonos presentes o representados en Asamblea General
de Tenedores de Bonos de la Emisidn correspondiente, cualquier votacion en una Asamblea General de Tenedores
de Bonos podra ser postergada por una vez para ser tomada en otra fecha hasta dentro de los siguientes quince
(15) dias habiles. La postergacion descrita en este parrafo podra solicitarse en cualquier momento, debiendo ser
necesariamente respetada por la Asamblea General de Tenedores de Bonos. Cualquier postergacion adicional a la
primera vez debera ser aprobada por al menos el voto favorable del 75% de los Bonos presentes o representados
en la Asamblea de la Emision correspondiente.

2.14.Representante Comun de Tenedores de Bonos y nombramiento del Representante de Tenedores de Bonos
provisorio

De conformidad al articulo 654 del Cédigo de Comercio, los Tenedores de Bonos podran designar en la correspondiente
Asamblea General de Tenedores de Bonos a un Representante Comun de Tenedores de Bonos para cada Emisidn dentro
del Programa (en adelante referido de manera genérica como el “Representante de Tenedores de Bonos”), otorgandole
para tal efecto las facultades correspondientes.

2.14.1. Deberesy Facultades

En cuanto a los deberes y facultades del Representante de Tenedores de Bonos, ademas de lo establecido en los
articulos 654 y 655 del Codigo de Comercio, la Asamblea General de Tenedores de Bonos podra otorgarle las
facultades que vea por conveniente, sin perjuicio de aquéllas que por las condiciones de las Emisiones que
componen el Programa de Emisiones, se le otorguen mds adelante en el futuro.

Son obligaciones y facultades del Representante de Tenedores de Bonos:

1. Comunicar oportunamente a los Tenedores de Bonos toda aquella informacidon relativa al Programa de
Emisiones y de las Emisiones que lo componen que considere pertinente poner en conocimiento de éstos.

2. Solicitar y recibir idéntica informacidn que la Sociedad deba presentar a la Direccién de Supervision de
Valores de ASFl y la BBV, previendo los mismos plazos establecidos al efecto, especialmente la informacién
que corresponda a la colocacion de los Bonos dentro del Programa de Emisiones.

3. De acuerdo con lo establecido en el articulo 654 del Cédigo de Comercio, el Representante de Tenedores
de Bonos debera cerciorarse, en su caso, de la existencia y el valor de los bienes que constituyan las
garantias especificas y comprobar los datos contables manifestados por la Sociedad.

4. De acuerdo con lo establecido en el articulo 655 del Codigo de Comercio, el Representante de Tenedores
de Bonos actuara como mandatario del conjunto de Tenedores de Bonos y representara a éstos frente a la
Sociedad y, cuando corresponda, frente a terceros.

5. De acuerdo con lo establecido en el articulo 656 del Codigo de Comercio, cada Tenedor de Bonos puede
ejercer individualmente las acciones que le corresponda, pero el juicio colectivo que el Representante de
Tenedores de Bonos pudiera iniciar, atraera a todos los juicios iniciados por separado.

6. De acuerdo con lo establecido en el articulo 659 del Cédigo de Comercio, el Representante de Tenedores
de Bonos tendra el derecho de asistir con voz a las Juntas Generales de Accionistas de la Sociedad y debera
ser convocado a ellas.

7. Comprobar la veracidad de los datos y registros contables manifestados por la Sociedad.
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2.14.2. Nombramiento del representante de Tenedores de Bonos Provisorio

Existe la necesidad de nombrar un Representante de Tenedores de Bonos Provisorio, el cual, una vez finalizada la
colocacidon de cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podra ser ratificado o sustituido por la
Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisién correspondiente debidamente convocada para el efecto.

Si transcurridos treinta (30) dias calendario de finalizada la colocacién de cada Emisién dentro del Programa de
Emisiones, la Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisidn correspondiente no se pronunciara con
relacidn al Representante de Tenedores de Bonos Provisorio, éste quedara tacitamente ratificado para la respectiva
Emisidn dentro del Programa.

Todas las Emisiones que componen el Programa de Emisiones tendran un mismo Representante Provisorio de
Tenedores de Bonos. Sin embargo, en cualquier momento, dentro de cada Emision se podra designar a un
representante diferente para la respectiva emision, por decision asumida por la Asamblea General de Tenedores de
Bonos de la Emision correspondiente.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 658 del Codigo de Comercio, la Asamblea General de Tenedores de
Bonos podra remover libremente al Representante de Tenedores de Bonos.

2.15.Normas de Seguridad de los valores

Los Bonos que formen parte del presente Programa de Emisiones serdn representados mediante anotaciones en
cuenta a cargo de la EDV. En cuanto a las medidas de seguridad, la EDV cumple con los requisitos de seguridad de la
informacion establecida en el Articulo 16 del Reglamento de Entidades de Depdsito de Valores, Compensacion y
Liquidacién de Valores emitido por la SPVS (actualmente ASFI).

Los traspasos, transferencias, cambios de titularidad, sucesiones, donaciones y otros similares sobre los Bonos
dentro del Programa de Emisiones se efectuaran segun los procedimientos establecidos en el Reglamento Interno
de la EDV aprobado por la SPVS (actualmente ASFI).

2.16. Informacion a los Tenedores de Bonos

Ademas de las establecidas por las disposiciones legales pertinentes, la Sociedad tendra la obligacidon de publicar
anualmente en un diario de circulaciéon nacional los estados financieros auditados dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del ejercicio correspondiente y proveer a los Tenedores de Bonos la informacién establecida por
ASFly la BBV.

La Sociedad proporcionara al Representante Comun de Tenedores de Bonos de la Emision respectiva, la misma
informacion que se encuentra obligado a presentar a ASFl sobre el estado de colocacién de los Bonos dentro del
Programa de Emisiones.

Adicionalmente, el cdlculo de los Compromisos Financieros descritos en el presente Prospecto Marco serd enviado
al representante Comun de Tenedores de Bonos de forma trimestral, dentro de los siguientes treinta (30) dias de
vencido cada trimestre, entendiéndose por trimestre el cierre de los meses de marzo, junio, septiembre vy
diciembre.

2.17.Frecuencia y formato de Envio de Informacion a los Tenedores de Bonos

LA PAPELERA S.A. enviard al Representante Comun de Tenedores de Bonos de cada Emision, la misma informacion
que se encuentra obligado a presentar a ASFl y a la BBV con la misma periodicidad y en el mismo formato.
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2.18.Redencién de los Bonos, Pago de intereses, relaciones con los Tenedores de Bonos y Cumplimiento de otras

obligaciones inherentes al Programa de Emisiones

La Presidencia Ejecutiva y la Direccidon de Finanzas de la Sociedad, ya sea individual o conjuntamente efectuaran
todos los actos necesarios sin limitacion alguna para llevar a buen término la redencién de los Bonos dentro del
Programa de Emisiones, el pago de intereses a los Tenedores de Bonos, sostener y llevar a buen fin las relaciones
con los Tenedores de Bonos y su Representante Comun de Tenedores de Bonos y cumplir con otras obligaciones
inherentes al programa de Emisiones y a las Emisiones que formen parte de éste, como ser: la publicaciones de los
Estados financieros auditados de la Sociedad o proporcionar la informacion que sea requerida por los Tenedores de
Bonos, en cuanto a las obligaciones, limitaciones y/o prohibiciones a las que se sujetara la Sociedad durante la
vigencia de las Emisiones que compongan el Programa de Emisiones, estas no seran otras que aquellas
contempladas en el Cédigo de Comercio, el Acta que apruebe el Programa de Emisiones y las correspondientes
Declaraciones Unilaterales de Voluntad aplicables a cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones y
otras disposiciones legales aplicables.

2.19. Modificacién a las Condiciones y Caracteristicas del Programa de Emisiones y de las Emisiones que lo componen

La Sociedad tendrd la facultad de modificar las condiciones y caracteristicas generales del Programa de Emisiones,
previa aprobacion del 67% (sesenta y siete por ciento) de los votos de los Tenedores de Bonos de cada Emisidén que
conformen el Programa de Emisiones, reunidos en Asamblea General de Tenedores de Bonos de la respectiva
Emisidn conforme lo definido en el inciso 2.13 anterior.

En caso de que la Asamblea General de Tenedores de Bonos de una Emisién no apruebe la modificacion propuesta,
el cambio no sera posible de realizar.

Asimismo, la Sociedad tendra la facultad de modificar las condiciones y términos especificos y particulares de cada
una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones, previa aprobacién del 67% (sesenta y siete
por ciento) de los votos de Tenedores de Bonos de esa Emision, reunidos en Asamblea General de Tenedores de
Bonos de la respectiva Emision, conforme lo definido en el inciso 2.13 anterior.

El quérum para las modificaciones las condiciones y caracteristicas del Programa de Emisiones y de las Emisiones
qgue lo componen seran de 75% (setenta y cinco por ciento) contabilizados por capital remanente en circulacién de
los Bonos emitidos. Asimismo, en caso de segundas y posteriores convocatorias, el quérum requerido sera de 67%
(sesenta y siete por ciento).
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3. RAZONES DE LAS EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA, DESTINO DE LOS FONDOS Y PLAZO DE
UTILIZACION DE LOS RECURSOS

3.1.

3.2,

3.3.

Razones de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones

Las razones del presente Programa de Emisiones de Bonos y sus Emisiones son principalmente financieras,
destinadas a inversiones de acuerdo al plan de negocios programado por la Sociedad.

Destino de los Fondos

Los recursos monetarios obtenidos de la colocacién de los Bonos que componen las diferentes Emisiones del
Programa de Emisiones, seran utilizados de acuerdo a lo siguiente:

Capital de operaciones,
Capital de inversiones,
Recambio de pasivos o

A wnN e

Una combinacion de las tres anteriores.

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, se establecerd el destino especifico de los
fondos, lo que sera determinado de conformidad a la Delegacion de Definiciones establecida en el numeral 2.2 del
presente Prospecto Marco.

Plazo de Utilizacion de los Recursos

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, se establecerd el plazo de utilizacion de los
recursos, el que sera determinado de conformidad a la Delegacién de Definiciones establecida en el numeral 2.2 del
presente Prospecto Marco.
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4. FACTORES DE RIESGO

4.1.

Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decision de invertir en los Bonos del presente Programa de
Emisiones deberan considerar cuidadosamente la informacién presentada en el presente Prospecto Marco sobre la
base de sus objetivos de inversion.

La inversion en los bonos implica ciertos riesgos relacionados con factores tanto externos como internos a LA
PAPELERA S.A. que podrian afectar el nivel de riesgo vinculado a la inversion.

Los riesgos e incertidumbres podrian no ser los Unicos que enfrenta el Emisor. Podrian existir riesgos e
incertidumbres adicionales actualmente no conocidos por el Emisor. Existe la posibilidad de que dichos factores no
conocidos o actualmente considerados poco significativos afecten el negocio del Emisor en el futuro.

A continuacion se describen los factores de riesgo que se consideran pueden afectar el desempefio del Emisor:

Factores de Riesgo Externo (Macroeconémicos y Politicos)

Considerando que algunas nuevas reformas para la restructuraciéon del Estado Boliviano podrian crear nuevas
politicas para las condiciones de inversidon, importacidon y otras que ocasionarian que las condiciones para la
Sociedad sean menos favorables, LA PAPELERA S.A. mantiene politicas comerciales conservadoras y una eficiente
gestion de riesgos, que le permite poder enfrentar los cambios de las condiciones externas.

4.1.1. Riesgo de tipo de cambio

Las ventas de la Sociedad a nivel nacional se realizan en bolivianos, mientras que las importaciones de materia
prima se realizan en délares. De manera similar, los gastos de la empresa se encuentran denominados tanto en
bolivianos, como también en ddlares (entre los cuales se encuentran los costos de las materias primas, fletes y
gastos asociados a la importacion, entre otros). Adicionalmente, la empresa contrata deuda financiera de corto y
mediano plazo tanto en ddlares como en bolivianos. Como consecuencia de esta estructura de costos, las
variaciones en el tipo de cambio entre el boliviano y el délar tienen un impacto sobre el resultado neto de la
Sociedad, ya que pueden derivar tanto en ganancias como en pérdidas por tipo de cambio. Para mitigar el impacto
de las variaciones en el tipo de cambio, la Sociedad tiene como politica calzar sus activos con sus pasivos segun tipo
de moneda.

4.1.2. Riesgo de dependencia del mercado internacional en la adquisicion de materias primas (fluctuacion de
precios y barreras arancelarias)

La Sociedad utiliza papel kraft (liner, onda, test liner), como principal materia prima para elaborar sus productos.
Estos estan sujetos al precio internacional del papel y a sus variaciones, segtin se produzcan cambios en la oferta 'y
la demanda por estos productos.

La Sociedad debe adquirir materia prima para su procesamiento gradualmente durante un periodo de tiempo.
Como consecuencia, la Sociedad puede comprar materias primas a un determinado precio y, durante el periodo de
procesamiento de éstas, el precio de venta de sus productos finales podria disminuir significativamente. Esta
situacién presenta un riesgo de pérdida para la Sociedad, ya que se habrian adquirido inventarios a precios mads
altos que los precios de venta de sus productos terminados. Para minimizar este riesgo, la Sociedad realiza
operaciones de compra con la debida anticipacion (contratos) con los principales proveedores, con los cuales
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4.2.

mantiene una relacién comercial de varios afios, lo que permite garantizar un precio de venta final al momento de
adquirir la materia prima.

4.1.3. Riesgo de Variacién de Tasas de interés

Las variaciones en las tasas de interés del mercado de capitales en Bolivia pueden afectar el precio de mercado de
los bonos comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Bonos en caso de que sus tenedores los negocien en
el mercado secundario con anterioridad a su vencimiento.

Factores de Riesgo Relacionados al Giro del Negocio
4.2.1. Riesgo de aprovisionamiento y almacenaje de materia prima

LA PAPELERA S.A. importa una cantidad significativa de materia prima para la elaboracién de sus productos. Sin
embargo, para mitigar el riesgo relacionado con la provisién de materias primas e insumos, ha puesto a disposicidon
en su planta de la ciudad de El Alto, un amplio almacén en el que se encuentran cantidades importantes de
inventario de seguridad con un stock importante que le permita alcanzar sus demandas y requerimientos.

Asimismo, cuenta con todos los seguros y pélizas necesarios para garantizar que éstos permanezcan en perfectas
condiciones.

4.2.2. Riesgo Operativo

El riesgo operativo al que se expone la empresa se encuentra asociado principalmente a la probabilidad de dafios
potenciales y pérdidas relacionadas a la estructura de los procesos, sistemas de ventas, distribucion, debilidades en
los controles internos, errores en el procedimiento de operaciones, fallas de seguridad e inexistencia o
desactualizacion en sus planes de contingencias del negocio. Asi como la potencialidad de sufrir pérdidas
inesperadas por sistemas inadecuados, fallas administrativas, eventos externos, deficiencias en controles internos y
sistemas de informacion originadas, entre otros, por errores humanos, o incapacidad para responder de manera
oportuna o hacer que los intereses de la Empresa se vean comprometidos de alguna u otra manera.

Para mitigar este riesgo, la empresa tiene establecida una estructura la cual se encarga del cumplimiento y
actualizacién de politicas y procedimientos. Los controles estan definidos en base a un conjunto de objetivos,
normas y procedimientos formalmente establecidos y comunicados y se apoya principalmente en la capacitacion de
personal, tomando medidas como la implementacién de nuevos sistemas informaticos, nuevos procedimientos y
mejoras en el control interno.

4.2.3. Riesgos de caracter social

Este factor de riesgo de riesgo social es bastante amplio, ya que pueden tomarse en cuenta variables tanto internas
como externas que pudieran afectar el normal funcionamiento de la empresa. Podrian existir ciertas convulsiones
del tipo social que pudieran afectar la logistica ya sea de la recepcidon de materia prima como para la distribucién de
productos y/o pedidos a sus clientes. Este riesgo se encuentra mitigado debido al nivel de inventarios y almacenaje
de materia prima lo que le permitiria afrontar retrasos en el caso de asi suscitarse. Por otro lado, en lo que respecta
a variables internos y/o de personal, las gerencias de area trabajan juntamente con el sindicato de empleados, para
buscar beneficios adicionales al personal.
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4.2.4. Riesgo de ingreso de competidores

El ingreso de nuevos competidores y empresas dedicadas al mismo rubro, es un factor importante que podria
influir en una reduccion de los ingresos de la empresa. Para ello la Sociedad ha implementado un sistema eficiente
de costos, que hace que sea mas competitiva. Adicionalmente a lo anterior, la empresa continuamente se
encuentra implementando una politica dedicada a satisfacer las necesidades de sus clientes, de esta manera lograr
fidelizar a los mismos, ofreciendo un producto con las caracteristicas y requerimientos especiales acorde a sus

exigencias.
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DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

5.1. Destinatarios a los que va Dirigida la Oferta Publica Primaria
La Oferta Publica sera dirigida a personas naturales y personas juridicas o colectivas.
5.2. Medios de Difusidn sobre las Principales Condiciones de la Oferta Publica

Se daran a conocer las principales condiciones de la Oferta Publica a través de avisos en un medio o medios de prensa
de circulacion nacional, segln se vea por conveniente.

5.3. Tipo de Oferta

La Oferta Publica de los Bonos de cada Emision dentro del Programa de Emisiones serd Bursatil y realizada a través de la
Bolsa Boliviana de Valores S.A.

5.4. Agencia de Bolsa encargada de la estructuracion del Programa de Emisiones y de cada Emision dentro del mismo

El disefio y la estructuracion del presente Programa de Emisiones y de cada Emisidon dentro del mismo son realizados
por Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa.

5.5. Agente Colocador

El Agente Colocador es Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa.

5.6. Modalidad y Plazo de Colocacién Primaria de cada Emision dentro del Programa de Emisiones
La modalidad de colocacién de cada Emision dentro del Programa de Emisiones sera a mejor esfuerzo.

El Plazo de Colocaciéon primaria de cada Emisién dentro del Programa de Emisiones sera de hasta ciento ochenta (180)
dias calendario, computables a partir de la Fecha de Emision respectiva definida por la Sociedad y establecida en la
Autorizacién de Oferta Publica de ASFI e Inscripcidn de la correspondiente Emisidn dentro del Programa de Emisiones
en el RMV de ASFI.

5.7. Procedimiento en el caso que la Oferta Publica quede sin efecto o se modifique

En caso de que la totalidad de los Bonos no fueran colocados dentro del plazo de colocacion primaria, los Bonos no
colocados quedaran automaticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser comunicado
a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A., a la Entidad de Depdsito de
Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de Bonos.

5.8. Bolsa de Valores en la cual se inscribiran las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones.

El presente Programa de Emisiones y las Emisiones dentro de éste se inscribirdn en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

36



©LA PAPELERA S.A.

INFORMACION GENERAL DEL EMISOR

6.1. Identificacidon Basica

Nombre o Razén Social:

Rétulo Comercial

Objeto de la Sociedad:

Giro de la sociedad

Domicilio Legal:

Teléfono / Fax:
Casilla de correo:
Pagina Web:

Correo electronico:

Representantes Legales:

Numero de Identificacion
Tributaria:

C.I.ILU. N2:

Matricula del Registro de
Comercio administrado por
FUNDEMPRESA:

Capital Autorizado de la
Sociedad:

Capital Suscrito y Pagado:

Numero de Acciones en que se
divide el Capital Pagado:

LA PAPELERA S.A.
LA PAPELERA S.A.

LA PAPELERA S.A., como empresa industrial y comercial tiene por objeto:

a) Dedicarse a la fabricacion de cartones, articulos de plastico, y manufactura de
papeles en general.

b) La industria grafica en general.

¢) Organizar la venta de articulos propios y otros.

d) Importar toda clase de maquinaria, materias primas y otros materiales para su
industria y comercializacién; dedicarse a la importacidn y exportacion de toda
clase de productos.

e) Ejercer representacion de fabricas y sus productos.

f) Explotar toda clase de industrias y comercio que tenga conexidn con los fines de
la Sociedad.

g) Intervenir en toda clase de licitaciones, convocatorias, invitaciones y otras,
presentar ofertas, recibirlas, firmar contratos, sin limitacion; constituir empresas
y/o formar parte de las otras empresas nacionales y/o extranjeras, y/o
multinacionales tanto en el territorio boliviano como en el extranjero; vy,

h) En general realizar cualquier acto de comercio de caracter licito, haciéndose
constar que la enumeracion que antecede no es limitativa ni excluyente, sino
simplemente enunciativa.

Industrial y Comercial

Av. Gral. Clemente Inofuentes N2 836 -Zona de Calacoto ciudad de La Paz,
Estado Plurinacional de Bolivia.

(591-2) 2833600 / (591-2) 2831471
4601 La Paz - Bolivia.
www.lapapelera.com

lapapelera@lapapelera.com

Emilio von Bergen Arraya- Presidente Ejecutivo
Eduardo Estay Glasinovich- Contralor y Director Financiero
Conrad von Bergen Arraya — Vicepresidente de Negocios

1020495020

2102

00012780

Bs150.000.000 (Ciento cincuenta millones 00/100 Bolivianos)

Bs113.527.000 (Ciento trece millones quinientos veintisiete mil 00/100
Bolivianos)

113.527 Acciones
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Valor Nominal de Cada Accion:

Series:

Clase:

Numero de Registro de LA
PAPELERA S.A. en el RMV de
ASFI

Mil Bolivianos (Bs 1.000.-)

Serie Unica

Ordinaria nominativa

ASFI/DSV-EM-PAP-007/2014 otorgado mediante Resoluciéon ASFI N° 012/2015
de fecha 07 de enero de 2015.
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6.2. Documentos de Constitucién y sus Modificaciones.

CUADRO N2 4: Documentos de Constitucion y Modificaciones La Papelera S.A. (al 30 de junio de 2015)

No. De Testimonio y Fecha

julio de 1941

Testimonio N°162 en fecha 18 de

Notaria de Fe Publica y Distrito Judicial

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de

La Paz - Bolivia a cargo del Dr. Simén Pando

Numero de Registro de

Comercio/Fundempresa y fecha de
inscripcion
N200003831 del Libro 09 A

Referencia del Documento

Escritura Publica de Constitucion de Sociedad
denominada “LA PAPELERA SOCIEDAD ANONIMA”.

Testimonio N°252 en fecha 21 de
junio de 1978

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Registrado en el registro de Comercio en fecha 21
de junio de 1978

Escritura de Adecuacién de los Actos Constitutivos de
“LA PAPELERA S.A.” a las disposiciones del codigo de
comercio en vigencia

Testimonio N2255 de fecha 22 de
septiembre de 1981

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2189 fojas 97 del Libro N206 en
fecha 15 de octubre de 1981

Escritura Publica de aumento de capital y modificacion
de estatutos de la Sociedad.

Testimonio N°146 en fecha 24 de
junio de 1983

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2447 fojas 229 del Libro N206 en
fecha 26 de julio de 1983

Escritura Publica de aumento de capital

Testimonio N°122 en fecha 25 de
junio de 1984

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2610 fojas 306 del Libro N206 en
fecha 16 de octubre de 1984

Escritura Publica de aumento de capital

Testimonio N°125 en fecha 06 de
junio de 1986

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N244 fojas 625 del Libro N206 en
fecha 08 de julio de 1986

Escritura Publica de aumento de capital

Testimonio N°120 en fecha 02 de
junio de 1987

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2258 fojas 131 del Libro N206 en
fecha 27 de junio de 1987

Escritura Publica de aumento de capital

Testimonio N°197/88 en fecha 25 de
agosto de 1988

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2417 fojas 497 del Libro N206 A en
fecha 15 de enero de 1990

Escritura Publica de Modificacion de Estatutos Sociales,
reforma total de los mismos para la correcta adecuacion
al crecimiento de la empresa.

Testimonio N°96/90 en fecha 13 de
junio de 1990

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Celia Aranda de Meruvia

Bajo la Partida N2367 fojas 131 del Libro N205 en
fecha 21 de Agosto de 1990

Escritura Publica de modificacion de estatutos y aumento
de capital

Testimonio N°130/2006 en fecha 03
de julio de 2006

Notaria de Fe Publica de Primera Clase del distrito Judicial de
La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Silvia Noya Laguna

Bajo el N200066674 del Libro N209 en fecha 28 de
agosto de 2006

Escritura Publica de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 15 de diciembre de 2005, referida a
la capitalizacion de los aportes irrevocables de capital.

Testimonio N°462/2013 en fecha 04
octubre de 2013

Notaria de Fe Publica de Primera Clase N220 del distrito
Judicial de La Paz - Bolivia a cargo de la Dra. Yacely Corvera
Aguado

Bajo el N200113139 del Libro N209 en fecha 15 de
octubre de 2013

Escritura Publica de Prorroga de Plazo de Duracién de la
Sociedad y consiguiente modificacion de escritura
constitutiva.

Fuente: Elaboracion propia con datos de La Papelera
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6.3. Resefia Historica y crecimiento

LA PAPELERA S.A., nace el afio 1930 como negocio unipersonal, en consecuencia a la inspiradora idea del joven
empresario aleman Jonny von Bergen Huitz, quién guiado por su visidn emprendedora, su confianza y su amor por
Bolivia, a la que llamaba su patria de corazodn, la establece bajo el rotulo comercial de “La Papelera de Jonny von
Bergen”.

Fue una de las primeras empresas que comenzd a importar insumos graficos de reconocidas marcas, como Heidelberg,
Agfa, etc. Dedicada de inicio a la comercializaciéon de diferentes productos, e incursionando posteriormente en las
actividades industriales del pais, logré implementar la primera fabrica dedicada a la producciéon de cartdn gris en 1931.

En un interés por progresar, desde fines de los afios 40's, LA PAPELERA S.A., invierte sucesivamente y con capitales
propios en diferentes plantas, diversificdndose en multiples rubros como manufactura del papel, impresién offset y
flexografia, carton corrugado, bolsas de papel, plasticos soplados e inyectados y, con un sector comercial muy
importante, logrando representaciones de marcas de nivel mundial.

A partir del afio 1982, al afio de la muerte de su fundador, el Sr. Johnny von Bergen, LA PAPELERA S.A., debe soportar
una profunda crisis producto de la hiperinflacion y falta de divisas propias del pais en ese periodo, sin embargo, aun asi,
decide invertir en la construccidon de una nueva planta de cartén corrugado y sacos de papel en la ciudad de El Alto La
Paz , modernizando la maquinaria existente y posicionandose, hasta hoy, en la planta de mayor presencia en el pais en
estos rubros.

Dada la apertura y globalidad de los mercados, dados los cambios econdmicos que vive el pais hacia una economia de
libre mercado y dada la mayor competitividad de los mismos, LA PAPELERA buscando mantener su eficiencia y liderazgo
nacional, decide en 1995 reorganizarse profundamente, segmentando la empresa en Unidades Estratégicas de Negocios
que han permitido simplificar y reorientar la operacion y gestion de cada una de sus lineas de negocios hacia el mejor
servicio al cliente y la obtencidn de los mejores indices de calidad.

En Junio de 1999 se produce la separacién a nivel accionario de los socios de LA PAPELERA S.A., lo que significa una
divisidon de los negocios existentes dentro de la empresa.

La familia von Bergen fundadora de la empresa y socia mayoritaria, se quedd con la razén social de LA PAPELERA S.A. y
con los negocios de cartdn corrugado, cartéon microcorrugado, sacos y bolsas de papel, graficos e inyeccidn de plasticos.

En la actualidad LA PAPELERA S.A. pertenece al grupo de empresas de la familia von Bergen (GRUPO LA PAPELERA),
constituido también por la empresa MADEPA (Manufactura de Papeles S.A).

Desde su fundacion, LA PAPELERA consiguié grandes hitos empresariales, como la produccidon artesanal de cuadernos y
material de oficina en 1935, la creacidn de la Planta de inyeccidn de pldsticos en 1972, la produccion de cuadernos y
material escolar en 1974, el desarrollo del carton corrugado y los sacos de cemento en 1976, el reciclaje de plasticos en
2004 y la puesta en marcha de la primera impresora digital de cama plana en Bolivia en 2012. Retos que forman parte
del acervo de un Grupo Empresarial agil y creativo que ha sabido responder a los desafios Entre los desafios mas
importantes planteados para los proximos afios esta el potenciamiento de las Unidades Industriales sobre la base de la
reinversion sistemdtica en equipamiento, maquinarias y sistemas de control automatizados que les permitiran
mantener los mas altos niveles tecnolégicos y de calidad y el liderazgo en el mercado.
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LA PAPELERA S.A. es una de las empresas con mayor tradicidon en Bolivia. Ha logrado por mds de 80 afios cumplir con un
papel protagdnico en el mercado y la sociedad boliviana. Es una empresa que cree en el pais y en el futuro de éste y, por
tal razdn, invierte en él y quiere seguir siendo parte de su desarrollo siempre con la perspectiva del nuevo siglo.

6.4. Composicion Accionaria

La composicion accionaria de La Papelera S.A. al 30 de junio de 2015, es el siguiente:

CUADRO N2 5: Accionistas de La Papelera S.A. (al 30 de junio de 2015)

Accionista Acciones Participacion
Esperanza Arraya vda.de von Bergen 58.118 51,19%
DURION Investments Inc. 28.453 25,06%
Jorge von Bergen Arraya 11.886 10,47%
Mathilde von Bergen Arraya 11.886 10,47%
Alexander von Bergen Horn 3.184 2,80%
Total 113.527 100,00%

Fuente: La Papelera S.A.
6.4.1. Principal Accionista

La principal accionista de La Papelera S.A. es la Sra. Esperanza Arraya Vda. de von Bergen, con cédula de Identidad
Nro.213618 LP. Nacida el 19 de Diciembre de 1924 en Tupiza. Actualmente reside en la ciudad de Santa Cruz.

6.5. Directorio y Ejecutivos de La Papelera S.A.

El Directorio de La Papelera S.A. constituye el érgano de administracion que tiene las mas amplias facultades para el
manejo de los negocios e intereses de la Sociedad y donde se definen las politicas de la institucidn. El Directorio realiza
todas aquellas actividades permitidas por Ley, los Estatutos y normas internas de la empresa.

El Directorio de LA PAPELERA S.A. esta conformado por los siguientes miembros:

CUADRO N¢ 6: Directorio de la Papelera S.A. (al 30 de junio de 2015)

., Fecha de Incorporacién

Nombre Completo Cargo Profesion R .
en Directorio

Emilio von Bergen Arraya Presidente Administrador de Empresas 10/08/81
Rolf Mengdehl Vicepresidente Administrador de Empresas 18/07/2011
Giovana Gismondi Alcoreza Secretario Abogada 01/04/2004
Eduardo Estay Glasinovich Director Vocal Auditor Financiero 01/08/2003
Freddy Becerra Oblitas Sindico Administrador de Empresas 01/03/2011

Fuente: La Papelera S.A.
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CUADRO N¢ 7: Principales Ejecutivos de La Papelera S.A. (Al 30 de junio de 2015)

Nombre Cargo Profesion Fecha de
Incorporacion a

LA PAPELERA S.A.

Gonzalo Patricio Baudoin Alanz Gerente de Comercializaciéon Ingeniero Industrial y Comercial 05/01/2015

Miguel Angel Novillo Mufioz Gerente de Administracién y Finanzas Auditor Financiero 21/02/1995

Dieter Carlos Carranza Gutiérrez Gerente De Operaciones Planta Ingeniero Industrial 01/07/2015
Corrugado

Karim Jennifer Iporre Avilés Gerente de Recursos Humanos Administrador de Empresas 18/11/2013

Jaime Benjamin Cabrera Arnez Gerente de Operaciones Planta Ingeniero Mecanico 01/02/1996

Bolsas y Sacos

Fuente: LA PAPELERA.

6.5.1. Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos de La Papelera S.A.

» Ing. Gonzalo Patricio Baudoin Alanz / Gerente de Comercializacién

Ingeniero Industrial y Comercial de la Universidad Privada Tecnoldgica de Santa Cruz de la Sierra, actualmente cursa
un MBA en la Escuela Internacional de Negocios.

Trabajoé durante 13 afos en Entel S.A. donde ocupd cargos en el area comercial, destacandose como Jefe Nacional
de Venta Indirecta, Gerente de Atencion No Presencial, para finalmente ocupar el cargo de Gerente Nacional de
Venta en dicha empresa.

En enero de 2015, ingresa al rubro de la industria como Gerente Comercial en LA PAPELERA S.A.

» Lic. Miguel Angel Novillo Mufioz/ Gerente de Administracién y Finanzas

Licenciado en Auditoria Financiera de la Universidad Mayor de San Simdn, cuenta con un Post Grado en Economia
Financiera en la Universidad Mayor de San Andrés y una MBA en Finanza Empresariales en Maestrias para el
Desarrollo de la Universidad Catdlica Boliviana, participd del Programa Internacional de Formacion Gerencial de la
Universidad Adolfo Ibainez en Vina del Mar.

Trabajo en LA PAPELERA S.A. desde 1995, desempeiando varias funciones, dentro de las cuales se destaca: Jefe
Nacional de Finanzas (2001), desde el 2005 a la fecha asume el cargo de Gerente Nacional de Administracion y
Finanzas.

> Ing. Dieter Carlos Carranza Gutiérrez / Gerente de Operaciones Planta Corrugado

El Sr. Carranza es Ingeniero Industrial graduado de la Universidad Mayor de San Andrés de La Paz. Cuenta con una
Maestria en Administracion de Proyectos de la Universidad de Cooperacion Internacional (UCI — Costa Rica), un
post grado en Gestidon Ambiental de la Escuela Militar de Ingenieria y una certificacién como Auditor Lider en
sistemas de Gestién de Calidad ISO 9001 otorgado por el International Register of Certificated Auditors (IRCA).
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Entre su experiencia laboral destaca su trabajo desde 1998 como consultor para la Camara Nacional de Industrias
de Bolivia por 2 afios para la implementacion de Sistemas de Gestion de Calidad I1SO 9001 en diversas empresas
industriales (Laboratorios Bagd — Industria Farmacéutica, Laboratorios Alfa — Industria Farmacéutica, Bolholz —
produccion de puertas de madera certificada para exportacion, Occidental Bolivia — carpinteria Industrial). Desde el
2001 se desempeid por 10 afios como Gerente de Produccidn de la empresa MATRIPLAST S.A. y luego por 2 afios
en la misma empresa como Gerente de Proyectos y Negocios. En los afios 2013 al 2014 se desempeiid como
Gerente de Operaciones de la empresa FOSKO S.A. (fabricacién de envases plasticos) en la ciudad de Santiago de
Chile. Actualmente se desempeifia como Gerente de Operaciones de la Planta de Corrugado.

» Lic. Karim Jennifer Iporre Avilés /Gerente de Recursos Humanos

Licenciada en Administracion de Empresas de la Universidad Catdlica Boliviana, cuenta con un Post Grado en
Gestion de Recursos Humanos de Consulting Business and Training (2002) y un diplomado con Honores en el PDM
emitido por la Universidad de Belgrano de Argentina (2006), participd del Programa de Formacién Gerencial Senior
realizado por Entel con la Universidad Catdlica Boliviana y cuenta con una especializaciéon en Gestion de RRHH en
INCAE Business School.

Trabajo en Entel S.A. desde 1999, desempefiando varias funciones, dentro de los cuales se destaca: Lider del
Proyecto de Implementacion del Sistema SAP /R3 de Recursos Humanos (2001), Gerente de Capacitacion y
Desarrollo de Recursos Humanos (Mayo 2007 — Julio 2009), Gerente de Seleccién y Evaluacién de Recursos
Humanos (Julio 2009 —Julio 2010), a partir de Julio 2010 asume el cargo de Gerente de Recursos Humanos hasta
mayo de 2013. En junio de 2013 inicia funciones en Laboratorios COFAR S.A., como Jefe Nacional de Recursos
Humanos. Desde noviembre 2013 ocupa el cargo de Gerente RRHH en LA PAPELERA S.A.

> Jaime Benjamin Cabrera Arnez — Gerente de Operaciones Planta CBBA.

Ingeniero Mecanico UMSS (1988) , maestria en administracion de empresas (2008) UPB- CBBA, certificado como
Auditor Externo del Sistema de Gestién de Calidad ISO 9001 2001 por la Empresa TUV-UPB (2010), Mecanico
Automotriz CENAFI -LPZ (1986), Programador de sistemas plataforma Cobol y Fortran ECOM — LPZ. Inicid su carrera
laboral en LA PAPELERA S.A. desde el aifio 1996 desempefiando los cargos de Asistente de sistema Informatico,
supervisor de planta flexografia, Jefe de Planta Inyeccion de Plasticos, Jefe de Planta CBBA (Cartén Corrrugado-
Flexografia-Bolsas de Papel), Gerente Regional CBBA, y a partir de enero 2015 a la fecha Gerente de Operaciones
de la Planta de Bolsas y Sacos CBBA.

6.6. Administracion y Organizacion

Al 30 de junio de 2015, LA PAPELERA presenta un plantel de recursos humanos de un total de 357 empleados,
distribuidos en las areas de comercializacién y distribucion, administracién y produccién.

A continuacidn se presenta la evolucion del nimero de personal de LA PAPELERA de las ultimas tres gestiones y al 30 de
junio de 2015.

43



‘CTETHICAZIA LAJD FL S5¥0444 OF GISTION OF CALDAD 50

©LA PAPELERA S.A.

CUADRO N¢ 8: Evolucion de Nimero de Personal de La Papelera S.A. (al 30 de junio de 2015)

Cantidad de personas
La Papelera S.A.

Jun_2015

Ejecutivos / Gerentes 7 7 9 7

Comercializacién y distribucién

Fuerza de ventas 7 12 11 11
Comercializacion 9 12 15 16
Cobranzas 4 4 3 3
Amacenes 20 26 26 26

Total Comercializacion ---->>> 40 54 55 56

Administracién

Administracién La Paz 16 16 17 16
Administracién Cbba 2 2 2 2
Administracién Santa Cruz 2 2 1 1
Personal de servicio 15 16 12 12

Total Admnistracion --->>> 35 36 32 31

Produccién:
El Alto-Cochabamba-Santa Cruz

Adm. de la produccién 10 10 13 13
Personal operarios 210 226 249 250
Total Produccién --- >>> 220 236 262 263

TOTAL GENERAL 302 333 358 357

Fuente: LA PAPELERA
6.6.1. Estructura Administrativa Interna
El organigrama de LA PAPELERA S.A. al 30 de junio de 2015, es el siguiente:

GRAFICO N2 1: Organigrama de La Papelera S.A. (al 30 de junio de 2015)

Directorio
[ ]
| | | | 1
. Gerencia de . Gerencia de Gerencia de
Gerencia de - - Gerencia de . .
e Administracion y Operaciones Planta Operaciones Planta
Comerecializacion o Recursos Humanos
finanzas Corrugado Bolsas y Sacos
Key Accounts Finanzas Al €& Mantenimiento
Personal
Agroindustria Logistica Desarrollo de Control de Calidad
Personal

Responsabilidad

PYMES Comercio Exterior - ) Seguridad Industrial
Social Empresarial
Comercio y Comida Servicios de
Rapida Administracion
Desarrollo

Estratégico y
Atencion al Cliente

Todas las gerencias reportan directamente al Directorio de la Sociedad.
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6.7. Estrategia Empresarial

La estrategia empresarial y valores de La Papelera S.A. se basan en lo siguiente:
Mision

La Papelera S.A. comprometida con valores, la comunidad y el medio ambiente, contribuye al desarrollo
de agentes econdmicos, satisfaciendo de forma innovadora sus necesidades de empaque y otras
relacionadas.

Vision

Perfeccionar continuamente los procesos, productos y servicios, La Papelera S.A. satisface las expectativas
de clientes, trabajadores, accionistas, comunidad y proveedores, desarrollando ciclos de emprendimientos
sostenibles.

PERSPECTIVA FINANCIERA
Sostenibilidad
Expectativas de accionistas >
PERSPECTIVA CLIENTE
Expectativa de clientes,
Ciclos de emprendimiento >

PERSPECTIVA PROCESOS INTERNOS
Per!eccionando continuamente los procesos, productos y servicios.

Gestidn con Proveedores >

Ciclos de emprendimiento

PERSPECTIVA APRENDIZAJE Y CRECIMIENTO

Expectativa de trabajadores
Expectativa de la comunidad

e Respeto mutuo

e Optimismo y energia

e Trabajo en equipo

e Integridad y Honestidad

e Responsabilidad con el largo plazo de la empresa

e Excelencia en el cumplimiento de compromisos con el cliente externo e interno
e Mejoramiento continuo personal y global

e Respeto por el medio ambiente
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Politica de Calidad

El cumplimiento del compromiso de CALIDAD Y MEJORA CONTINUA de La Papelera S.A. para alcanzar
excelencia en la atencidn a sus clientes, tiene como base:

e Laimplementacién y mantenimiento de un Sistema de Calidad que responda a los lineamientos de
la Norma ISO 9001.

e Ofrecer un adecuado ambiente de trabajo a su personal para su desarrollo individual y
profesional, anteponiendo el bien comun sobre el individual, compartiéndose informacion,
responsabilidad y beneficios; proporcionando un permanente apoyo a su capacitacion,
proyectandose ademads todos los esfuerzos a conseguir un adecuado retorno al capital de los
inversionistas.

e  Esfuerzos empresariales para el mejoramiento del conocimiento del mercado de envases y
embalajes de papel ofreciendo soluciones innovadoras.

e Mejoramiento permanente de la calidad de sus productos.

Objetivos de Calidad
Para el logro de la politica de calidad, se han definido los siguientes objetivos:

Optimizar la logistica interna y externa de compras
Alcanzar excelencia en el servicio al cliente
Mejorar el conocimiento del mercado

Mejorar la estructura organizacional

el

GRAFICO N@ 2: Estrategia Empresarial
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Fuente: LA PAPELERA
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6.8. Empresas Relacionadas é GRUPO
L

A PAPELERA

6.8.1. Grupo La Papelera S.A.

El GRUPO LA PAPELERA S.A., ha diversificado su campo de accidén dentro del pais, siendo de esta manera miembro
activo e innovador de la economia nacional, orientando sus esfuerzos al liderazgo industrial y comercial.

Se encuentra constituido por una oficina corporativa ubicada la zona de Calacoto de la Ciudad de La Paz, bajo la
direccién del Presidente del Directorio Sr. Emilio von Bergen.

Desde las oficinas del GRUPO LA PAPELERA S.A. se dirigen dos empresas con mayor representatividad a nivel nacional y
lideres en su rubro, como es La Papelera S.A. y MADEPA S.A., administradas bajo un criterio de competitividad y
eficiencia en la gestion de negocios.

De manera paralela, el GRUPO LA PAPELERA S.A .mantiene oficinas comerciales en el eje troncal del pais, asi como en
las ciudades de Sucre y Tarija. Durante los Ultimos afios, ha continuado con un proceso franco de inversion y renovacion,
generando mas de 800 empleos directos y otros muchos indirectos.

CUADRO N2 9: Estructura Grupo La Papelera S.A.

ﬂ._ CGRUFD
LA PAPELERA

= =
@La ParELERA 5.4, .
= B R s i MADERAS.A E.;g
N —
PLANTA DE
CARTON PLANTA DIPRINT IANRCIAIY i UNIDAD DE HRAD D
CORRUGADO {scz) et COMERCIO WPREMTA
[LPZ)
s |- s

La relacidn existente entre las empresas que conforman el Grupo La Papelera es basicamente por la relacion familiar y
accionaria de ambas empresas. Desde el punto de vista de control del performance del negocio, se ha establecido un
Directorio para cada empresa del grupo de forma separada, que es formado por 4 integrantes de la familia y 2
directores externos no pertenecientes a la familia.

Las reuniones de Directorio para cada empresa se realizan cada 2 meses, y en esa reunidn se revisa la marcha de cada
unidad de negocio por separado de ambas empresas del Grupo.
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6.8.1. Manufactura de Papeles S.A. - MADEPA S.A.

MADEPA S.A. inicio actividades el 5 de abril de 1982 en la ciudad de Santa Cruz, como una

/" sociedad de responsabilidad limitada. El 15 de noviembre del afio 2002 mediante

- ,‘ Escritura Publica de transformacion, MADEPA se constituye en Sociedad Andnima, segun
consta el Testimonio N2 3613/2002 de fecha 10 de marzo de 2004. Su nombre hace

MADEPA, rcferencia a Manufactura de Papeles y esta ubicada en el Parque Industrial de la ciudad de
HANIFACTURRBE PAFELER SR santa Cruz de la Sierra. Su actividad principal es la fabricacién de productos escolares,
productos de oficina y productos de plastico y provision de todo tipo de papeles e insumos graficos para imprentas

y periddicos.

Actualmente es una de las empresas mds importantes del rubro. Tiene tres marcas registradas: LIDER, TOP y
CONDOR, con las que atiende alrededor del 70% del mercado nacional, con oficinas en La Paz, Santa Cruz,
Cochabamba y Sucre. Los principales productos son: cuadernos en todas sus variedades, material de oficina como
ser archivadores, folderes, bloques, sobres y productos plasticos en general.

Cuenta con una planta de manufacturas de papel que se dedica a la comercializacion de articulos de oficina y
manufactura de productos escolares, ademas de producir y comercializar material de escritorio.

Paralelamente tiene una unidad centralizada en la ciudad de Santa Cruz, dedicada a la comercializacién de papeles
e insumos graficos para imprentas y periddicos, representando a varias marcas de prestigio.

A través de plantas ubicadas en la ciudad de Santa Cruz y La Paz, fabrica y comercializa productos plasticos
inyectados con materia prima virgen y materiales reciclados para el consumo doméstico e industrial.

MADEPA S.A. con maquinaria de ultima tecnologia, se constituye también en simbolo de empuje y progreso dentro

de la industria nacional

CUADRO N2 10: Accionistas de Madepa S.A. (Al 30 de junio de 2015)

Accionista Acciones Participacion
La Papelera S.A. 338.481 94,99%
Jorge von Bergen Arraya 17.372 4,88%
Conrad Von Bergen Arraya 463 0,13%
Total 356.316 100,00%

Fuente: La Papelera S.A.

6.8.2. Inversiones realizadas por La Papelera S.A. en MADEPA S.A.
La participacion accionaria de La Papelera S.A. en Manufacturas de Papel — MADEPA S.A. representa el 94,995% del

total de acciones emitidas y en circulacion de dicha entidad, por lo que LA PAPELERA S.A. se constituye en

“Controladora” de la misma.

Dichas inversiones, representan en el Balance General de la Sociedad al 30 de junio de 2015, la suma de Bs
137,560,483 (26,91% del Activo Total de LA PAPELERA).
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7. DESCRIPCION DE LAS ACTIVIDADES Y NEGOCIOS DE LA PAPELERA S.A.

LA PAPELERA S.A. es una empresa boliviana, posicionada como lider dedicada a la fabricacion de cartén corrugado, cartén
microcorrugado, sacos y bolsas de papel, graficos e inyeccidén de plasticos y a la comercializacion de diferentes productos.

Cuenta con tres plantas de produccion a nivel nacional:

7.1. Planta de Carton Corrugado

La planta se encuentra ubicada en la ciudad de El Alto, donde los productos son procesados en modernas maquinarias con
tecnologia de punta. Dichas instalaciones le permiten procesar cartén corrugado (de pared sencilla y de doble pared),
cartdn microcorrugado y productos laminados para el mercado nacional.

Se constituye en la Planta lider a nivel nacional en la produccién de empaques de carton corrugado, bajo un alto
compromiso de calidad y servicio.

Cuenta con la posibilidad de producir en cartén corrugado o microcorrugado:

v' Cajas de cartdn corrugado convencionales.
Cajas de carton corrugado troqueladas.

Cajas de carton micro corrugado troqueladas.
Cajas laminadas troqueladas (impresion Offset).
Rollos de corrugado

Planchas de corrugado

Bag in Box

AN N N N NN

Otros insumos de cartdn corrugado.
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7.2. Planta de Bolsas y Sacos

Planta instalada en la ciudad de Cochabamba, donde se procesan sacos multipliegos de boca abierta y de cierre plegado con
valvula, bolsas de papel con fondo rectangular, bolsas de papel con fondo plano, laminas de papel, etc.

Planta con un importante crecimiento actual, con horizontes de ampliacion y diversificacion dentro del mercado nacional.
Cuenta con la posibilidad de producir en papel:

v" Bolsas de fondo cuadrado (con o sin asa).

AN

Bolsas de fondo plano (con o sin asa).

v' Sacos multipliegues (abiertos o con
vélvula) de fondo pegado (con fuelle o sin
fuelle).

v" Sacos multipliegues abiertos de fondo
cosido (con fuelle o sin fuelle).

v' Ldminas.

v’ Otros materiales impresos de papel.

7.3. Planta de Impresion Digital DIPRINT

Planta instalada en la ciudad de Santa Cruz, recientemente establecida a través de la instalacion de una impresora digital de
cama plana de ultima generacion y un plotter de corte que permiten trabajar en diferentes superficies (carton corrugado,
acrilico, ceramica, madera, vidrio) en dimensiones excepcionales y orientadas para la produccion de material promocional.
Todo con una orientacidn al soporte de marketing en las empresas del pais.

Cuenta con la posibilidad de producir en diversos tipos de materiales (cartdn corrugado, corrugado plastico, acrilico, vidrio,
ceramica, etc.):

Empaques.

Displays.

Exhibidores.

Material POP.

Materiales para Decoracion.
Muebles.

Otros insumos con impresidn digital.

AN NN N NN

7.4. Proceso Productivo del Cartén Corrugado

— CORRUGADO

El proceso de fabricacién del carton corrugado se lleva a cabo mediante la utilizacion de una maquina cuyo insumo
principal son las bobinas de papel. Esta maquina se denomina CORRUGADORA, y tiene la capacidad de transformar el
papel en placas de cartén corrugado.
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La linea corrugadora de origen aleman, es capaz de fabricar cartones de pared simple y doble. Para eso la empresa
cuenta con cabezales corrugadores con ondas tipo B y C que permiten la produccion de placas de variados tipos y
resistencias.

— CONVERSION

Para el proceso de fabricacion de cajas y embalajes se utilizan las placas de la corrugadora, las cuales con la ayuda de
maquinas de conversion, se imprimen y cortan de acuerdo a los requerimientos de cada cliente.

El drea de conversidon cuenta con maquinas de Ultima generacion (Impresoras/ Dobladoras/ Pegadoras) y troquelado
Rotativo con capacidad de impresidn hasta 4 colores. Esta maquinaria permite poder fabricar soluciones de embalajes
de las mds variadas caracteristicas y exigencias.

— DESARROLLO

Existe la necesidad de desarrollar embalajes especificos para sus productos. Por tal motivo se van creando cajas de
carton corrugado que optimicen el uso del material para obtener el menor costo posible.

— BODEGA DE MATERIAS PRIMAS

Es en este lugar donde se recepcionan y almacenan las bobinas de papel, las que después seran convertidas en cartén
corrugado.

Se mantiene el stock de seguridad de papeles, para las producciones que requieran los clientes. Se trabaja con papeles,
cuyos gramajes van desde los 100 grs. hasta los 440 grs., y los tipos de papeles que se utilizan son los siguientes:
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v' Liner Kraft v" Test Liner
v Onda v' Liner Blanco

— ENTREGA Y/O DESPACHO DEL PRODUCTO

El objetivo de la empresa es la entrega de los productos en el menor tiempo posible, planificando cuidadosamente las
rutas de entrega, facilitando los procesos de carga y asi tener despachos eficientes y oportunos para los clientes, en
transportes especializados que protegen los productos y los entregan en éptimas condiciones.

— RECICLAJE

Una preocupacién constante para La Papelera S.A. es su compromiso con el medio ambiente. El cartén corrugado esta
hecho a partir de un recurso natural biodegradable y renovable, lo que le confiere caracteristicas medioambientales
Unicas. Ademds se compone de gran cantidad de material reciclado (cajas antiguas, papel kraft). Por tal motivo, las cajas
qgue no se utilizan y los recortes que van sobrando al momento de fabricar las cajas, se pican y se enfardan, para luego
entregarla a las papeleras para que éstas las reutilicen y las vuelvan a convertir en papel.

Masas Corrugadoras
Cartdn Plano (Liner)

g

N Pegante - /
« Cartén Plano (Liner) r
- .

Lamina Impresidn Terminado

7.5. Proceso Productivo De Bolsas Y Sacos

Las bolsas multipliegos pegadas valvuladas son producidas con papel Kraft natural y extensible. Pueden ser revestidos
con una pelicula de polietileno (PE), cuya propiedad relevante es la resistencia obtenida durante la utilizacién y
distribucion, lo cual permite una buena proteccién y acondicionamiento para el producto embolsado.

Las caracteristicas del producto y la forma como sera realizado el embolsado, almacenaje y distribucion por parte del
cliente final es lo que determina el modelo de la bolsa que se utiliza para las debidas aplicaciones. Los tipos de bolsas
fabricadas actualmente son:
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a) Valvulado con fondo pegado.

Apropiado para embolsadoras automaticas, manuales, rotativas y estacionarias con alta velocidad de embolse. El
relleno se hace a través de picos, donde las valvulas se cierran con la propia presion del producto durante el proceso de
relleno. Es adecuado para acomodacién en pallets y auto-pack.

Sus principales aplicaciones son para embalaje de cemento, cal, etc.

b) Boca abierta con fondo pegado.

No requiere embolsadera especial para su relleno, ademas de permitir la introduccién de otra bolsa plastica en su
interior. Pero, no es adecuado para paletizacion, donde necesita de costura en su boca una vez que esté lleno. Sus
principales aplicaciones son en embalajes para embolsar, semillas, harinas, almidones.

7.6. Control de calidad de Los Productos

Esta seccidon, que combina el papel, el calor y el adhesivo con las mdaquinas respectivas, debiera ser sometido a un
Control de Proceso detallado. Las variables que forman parte de este proceso se deben supervisar y controlar como es
debido para asegurar una produccién eficiente y reducir al minimo el desecho de materia prima y cartdén corrugado.

EMTR ADA = FROCESO = SALIDA

Entorm de procesn

Contrdl dela Contral Contral Contrd de los
materia prima bzl proceso de emmmo products
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8. LINEAS DE PRODUCCION

Carton Carton Sacos Bolsas de Productos
Corrugado Microcorrugado Multipliegos Papel de Stock

¥ v v b v

"\:9-‘,..—-‘

8.1. Carton Corrugado
El carton corrugado es un material utilizado fundamentalmente para la fabricacién de envases y embalajes.

Generalmente, se compone de tres o cinco papeles con los dos exteriores lisos y el interior o los interiores ondulados, lo
que confiere a la estructura una gran resistencia mecanica.

El cartén corrugado es un material de celulosa, constituido por la union de varias hojas lisas que uno o varios
ondulados mantienen equidistantes. Ello confiere al cartén la propiedad de ser indeformable.

Las hojas lisas exteriores se llaman caras o cubiertas (liners externos). Las hojas intermedias se llaman caras lisas
(liners internos). Las hojas onduladas que forman los canales se llaman ondulado, tripa o “medium”.

Estructura del carton corrugado:

e Elsimple cara (single face - SF) estd formado por una hoja lisa (una cara) y un ondulado, unidos entre si
con cola. Este es el mddulo elemental de todo cartdn corrugado, impuesto por la tecnologia de
fabricacién.
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e Eldoble cara se forma al afiadir una segunda cara, también llamado “simple wall” (pared sencilla) en inglés. Si

al doble cara se le afiade un segundo modulo simple cara, constituye el lamado doble doble (DD).

De la misma manera, un triple ondulado resulta de un doble doble con un tercer simple cara.

El cartdn ondulado doble cara y el DD constituyen la mayor parte de la produccion. El triple ondulado se reserva
para usos especificos. El gramaje de los papeles asi como la altura de las ondas determinan su consistencia (ECT,
Edge Compression Test) y, sobre todo, su resistencia a la compresidn vertical (BCT, Box Compression Test).

Este ultimo parametro es el mds importante para productores y consumidores puesto que indica el peso que puede
soportar una caja sometida a una carga por apilamiento.

La maquina que fabrica el carton corrugado se llama onduladora o corrugadora, siendo la tradicional caja de solapas
el embalaje mas habitualmente producido en este material.

8.1.1. Productos en Carton Corrugado

e (Cajas de cartén corrugado convencionales.

e (Cajas de cartdn corrugado troqueladas.

e  (Cajas de cartén micro corrugado troqueladas.

e (Cajas laminadas troqueladas (impresion Offset).
e Rollos de corrugado
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e Planchas de corrugado
e Bagin Box
e  Otros insumos de cartdn corrugado.

Bajo las siguientes especificaciones:

e Impresidn hasta 5 colores (podria incluir barniz).
e Pared simple en ondas C (3.6 mm.), B (2.5 mm.) y E (micro corrugado, 1.2 mm.).
e Pared doble en ondas BC, BE y BB.

8.2. Carton Microcorrugado
Se denomina Micro Corrugado, al producto de pared simple obtenido por el uso de una onda E, que constituye un

material de peso liviano, cuyas caracteristicas o ventajas es que el mismo es de excelente superficie para impresiones,
especial para cajas troqueladas y autoarmables.

8.2.1. Productos en carton microcorrugado

. Cajas de carton corrugado convencionales.

. Cajas de carton corrugado troqueladas.

. Cajas de carton micro corrugado troqueladas.

. Cajas laminadas troqueladas (impresidon Offset).
. Rollos de corrugado

. Planchas de corrugado

. Bag in Box

. Otros insumos de cartén corrugado.

Bajo las siguientes especificaciones:

. Impresién hasta 5 colores (podria incluir barniz).
. Pared simple en ondas C (3.6 mm.), B (2.5 mm.) y E (micro corrugado, 1.2 mm.).
. Pared doble en ondas BC, BE y BB.

8.3. Sacos Y Bolsas

Aptos para su uso en una amplia gama de sistemas de llenado, desde
sistemas manuales hasta sistemas automaticos. Entre los principales
productos se encuentran:

La fabricacion de un envase de papel con la base o el fondo cuadrado es
una de las principales exigencias de la Industria Molinera. Bajo esta
premisa que mas del 80% de la demanda de La Papelera S.A. corresponde
a bolsas para harina en presentaciones de 1 Kilo.
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Existe otro rubro como el de comida rdpida y reposteria que abarca el restante 20% de la demanda para este tipo de
bolsa.

8.3.1. Productos en Sacos y Bolsas

Bolsas de fondo cuadrado (con o sin asa).

. Bolsas de fondo plano (con o sin asa).

. Sacos multipliegues (abiertos o con valvula) de fondo pegado
(con fuelle o sin fuelle).

. Sacos multipliegues abiertos de fondo cosido (con fuelle o sin
fuelle).

. Ldminas.

. Otros materiales impresos de papel.

Bajo las siguientes especificaciones:

e Impresion entre 3 y 6 colores dependiendo de las caracteristicas del producto.
e Amplia gama de dimensiones.

8.3.2. Productos de Stock
Entre los cuales se encuentran:

v Rollos de cartén corrugado.
Cajas para tortas.

Cajas para archivos.

Cajas para pizzas.

Cajas de embalaje.
Productos especiales.

NN N NN

8.3.3. Productos en Packaging y Display

Empaques.

Displays.

Exhibidores.

Material POP.

Materiales para Decoracion.
Muebles.

Otros insumos con impresion digital.

O O 0O O o0 o0 o

Bajo las siguientes especificaciones:
Formato de impresion desde 0.70 m x 0.70 m, hasta 1.65 m. x 3.20 m.

e Impresidn hasta 6 colores.
e Espesor maximo del material: 2.50 cm.
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8.4. Nivel de Produccién y Ventas

A continuacidn se presenta un resumen de produccién de ambas plantas en piezas y kilos (por el periodo comprendido
entre abril 2014 y marzo 2015) y ventas realizadas. Cabe hacer notar, que el afio comercial de LA PAPELERA inicia en
abril y concluye en marzo.

CUADRO N2 11: Nivel de Produccion (en piezas y kilos)

Resumen de Produccion en Piezas y Kilos (periodo Abril 2011 - Junio 2015)

Bolsas fondo Lamina Bolsas Fondo Sacos Tubos Bobina
Tipo Bolsas Fondo | Cuadrado |Tuberay Pega Impresa Cuadrado (Hd{ Fondos Estucos Impresa
Pegado (pzas) (Harina) |Fondos (Pzas) (Pzas) 330y So- [ Cosido MF-2 (pzas) (ke)
(pzas) 3)(Pzas) (Pzas)
Total General 70.600.480 41.790.530 23.086.268 21.464.278 12.357.260 8.281.670 4.259.026 997.118

Fuente: LA PAPELERA

8.5. Politica Comercial y de Precios

La politica comercial de La Papelera se ha centrado en el acercamiento al cliente para adecuarse a sus requerimientos,
con el objetivo de fidelizar la cartera de los mismos.

El precio para cada producto se fija y/o se negocia basado en la cantidad que requiere el cliente y las condiciones
especificas de fabricaciéon. Para ello se firman contratos de provisidn anual y en varios casos acuerdos comerciales de 1
a 2 anos, en el que se establece un precio fijo para la cantidad requerida por el cliente.

8.6. Principales Clientes

Por politica de la empresa, se han dividido los clientes en cuatro grandes grupos, los que se detallan a continuacion:

v" CLIENTES KEY ACCOUNTS: Grandes clientes a los que la empresa ofrece un producto especializado para
sus necesidades.

v" CLIENTES AGROINDUSTRIA: Clientes del rubro agroindustrial, para los que se fabrica el empaque de sus
productos para exportacion y/o traslado a diferentes departamentos del pais, segin las especificaciones
requeridas por producto.

v" CLIENTES PYMES: Clientes industriales que producen o transforman algo.

v/ COMERCIO Y COMIDA RAPIDA: La Papelera ofrece los diferentes empaques para ventas, en las diferentes
medidas y especificaciones requeridas para el producto.

8.7. Principales Proveedores de Materia Prima

El cartén corrugado es una estructura ligera, pero de alta resistencia obtenida de la unién de varias hojas de papel
mediante una cola de almiddn. Los papeles lisos exteriores se denominan liners.

Los principales proveedores de materia prima en lo que respecta a la linea de cartdon corrugado y cartdn
microcorrugado, son los siguientes:
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8.8. Proveedores De Papel

INTERNATIONAL @ PAPER

» International Paper (Estados Unidos):

International Paper (IP) es una empresa estadounidense fundada en 1898 con sede en Memphis, Tennessee como
resultado de la fusidon de 17 fabricas de papel y cartdn del noreste de los Estados Unidos. La empresa forma parte
del indice S&P 500 de la Bolsa de Nueva York.

International Paper es el segundo mayor fabricante de materiales para envases del mundo y el mayor propietario
de superficies para la tala de madera de los Estados Unidos. La empresa tiene una plantilla de aprox. 83.000
empleados.

International Paper es el mayor fabricante del mundo de cuberteria y tazas de plastico para los restaurantes de
comida rapida McDonald's, Wendy's y Subway. En febrero de 2007 International Paper vendié su division de
envases para bebidas conocida bajo el nombre Evergreen.

Invirtiendo en tecnologia e innovacidn para ofrecer productos de alta calidad, International Paper es uno de los
mayores fabricantes de papeles no revestidos del mundo.

International Paper utiliza los recursos naturales de manera sustentable en la produccion de sus productos y es
reconocida por su desempefio en la responsabilidad socio ambiental.

(fuente y referencias: www.internationalpaper.com)

> Trupal S.A. ( Grupo Gloria - Peru) TRU PA L S-A-

Empresa papelera que forma parte del Grupo Gloria, dedicada a la fabricacidon de papeles y cartones a partir de
bagazo desmedulado de cafia de azucar. Estd ubicada en el distrito de Santiago de Cao, provincia de Ascope, en el
departamento de La Libertad en Trujillo, Peru.

Inicié sus operaciones el 27 de noviembre del afio 1968. Forma parte del Grupo Gloria desde el 17 de febrero del
2006, afio en el que el Grupo toma la administracion de la empresa.

Trupal tiene una importante participacion en el mercado peruano, con la fabricacidn de pulpa de bagazo como con
la de papel-cartén, abasteciendo a las convertidoras de cajas tanto del Grupo Gloria como de terceros y destinando
el 50% de su produccion al mercado de exportacion, principalmente con el producto papel onda para corrugar
(MSFE). Con esta adquisicion, el Grupo Gloria integra procesos para maximizar y potenciar la productividad.

(fuente y referencias: http.//www.grupogloria.com/trupal.html)

8.9. Planes de Inversion

Los planes de inversion de LA PAPELERA para los proximos 5 afios son los siguientes:

Corrugado: USS 10.3 MM Incremento de maquinarias Sus. 3.2 MM
Reemplazo de maquinarias Sus.4.5 MM
Contingencias Sus. 2.5MM

Bolsas y Sacos: USS$ 3.9 MM Incremento de maquinarias Sus. 0,8 MM
Reemplazo de maquinarias Sus.3,1 MM
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Otros Sus. 0,1MM

Proyectos: US$13.7 MM Linea de produccién de Cartulina: Sus. 3,3 MM
Linea de produccion de Vasos: Sus.0,6 MM
Linea de flexografia: Sus. 5,8 MM

Linea de Papel reciclado: Sus. 4 MM

Fuente: LA PAPELERA

8.10.Inversiones en Reposicion y Mantenimiento

A continuacién se detalla un cuadro en el que se resumen las Inversiones en reposicién, mantenimiento o incremento
de la capacidad productiva en los ultimos 5 afos:

CUADRO N2 12: Inversiones en infraestructura y maquinaria

Inversiones en infraestructura y maquinaria

Expresado en Dolares Americanos

La Papelera S.A.

Gestion Terminada a Marzo :
_2013 _2014 _2015 JUN_2015
Maquinaria y Equipo 2.865.786 625.165 5.103.580 583.437
Maquinaria en transito 660.000
terrenos y contruccioones 1.463.996 613.817 1.384.829
Obras civiles en curso 148.167

TOTAL GENERAL 4.329.782 1.238.982 6.488.409 1.391.604

Fuente: LA PAPELERA
8.11.Patentes, Registros, Licencias y Certificados
A continuacion se detalla el certificado de calidad vigente:

Normativa de aplicacién: 1SO 9001:2008
N2 de Registro: 01100018067
Validez: Desde el 05/02/2013 hasta el 31/01/2016
Institucion que otorga : TUV Rheinland
Titular del Certificado: LA PAPELERA S.A.
Planta La Paz: Km 3 % Carretera a Viacha — El Alto
Planta Cochabamba: Av. Capitan Victor Ustariz Km 8 - Cochabamba
Ambito de la Aplicacidén: Disefio, desarrollo, produccién y comercializacién de cartén corrugado, sacos, bolsas y
envolturas de papel.

8.12. Licencias Ambientales

LA PAPELERA S.A. cuenta con las siguientes licencias y registros ambientales por planta, para su funcionamiento, las
mismas que se renuevan anualmente y se encuentran en plena vigencia a la presente fecha:
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INSTRUMENTOS DE REGULACION DE ALCANCE PARTICULAR

DESCRIPCION SIGLAS O ABREVIATURAS [CODIGO
REGISTRC AMBIENTAL INDUSTRIAL RA

IMANIFIESTO AMBIEMNTAL INDUSTRIAL s

MANIFIESTO AMEIENTAL A

PLAN DE MANEIC AMBIENTAL Phas

AMALISIS DE RIESGO INDUSTRIAL Y PLAN DE CONTINGEMCIAS |ARI-PC

LICENCIA PARA ACTVIDADES COMN SUSTAMCIAS PELIGROSAS [LASP

MFORMES DE MONITOREQ AMBIENTAL MOA'S

Fuente: LA PAPELERA

8.13. Principales Procesos Judiciales

LA PAPELERA a la presente fecha no registra ningun proceso judicial o previsible que pudiera afectar la situacion
econdmica de la empresa.

8.14.Relaciones Especiales entre el Emisor y el Estado

LA PAPELERA no tiene ninguna relacion especial con el Estado boliviano. La empresa esta considerada en el grupo de
Grandes Contribuyentes, y como tal se encuentra sujeta a la legislacidn tributaria vigente.

8.15. Principales Activos Del Emisor

A continuacién se presentan los principales activos fijos de LA PAPELERA al 30 de junio de 2015, que se encuentran
localizados en las Plantas del Alto (La Paz), Cochabamba y Santa Cruz, asi como el detalle de los Activos que se
encuentran garantizando lineas de crédito y préstamos bancarios, segun se detalla en el numeral 8.16 siguiente:

CUADRO N2 13: Detalle de Bienes de Uso

Valor en libros Monto en

Descripcion del Activo Fijo ) Ubicacién
(en Bs) garantia (en Bs)
Planta de El Alto (Av.Ladislao Cabrera- Km 3 1/5
31.320.000 carretera a Viacha)
e Planta Cochabamba (Av.Victor Ustariz - Km 8 camino
Terrenos 79.518.223 )
a Quillacollo)
1.380.222 |Almacen el Alto (Camino a Oruro - Km 4)
Planta de El Alto (Av.Ladislao Cabrera- Km 3 1/5
carretera a Viacha)
43.309.578 . . .
Edificios y construcciones 37.777.448 Planta Cochabamba (Av.Victor Ustariz - Km 8 camino
a Quillacollo).
605.034 |Almacen el Alto (Camino a Oruro - Km 4)
Muebles yenseres de oficina 1.367.699 -
Equipos de computacidon 577.256 -
Maquinaria Corrugado ubicada en la Planta de El
Magquinaria yequipo en General 42.155.616 35.373.373 |Alto (Av. Ladislao Cabrera - Km 3 1/5 carretera a
Viacha)
Vehiculos yautomotores 1.865.156 -
Instalaciones 1.204.411 -
Herramientas 161.083 -
Obras en curso 34.717.918 -
TOTAL 199.344.810

Fuente: LA PAPELERA
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8.16. Detalle de Pasivos y deudas con Entidades Financieras (Al 30 de junio de 2015)

Detalle de Pasivos
Al 30 de Junio de 2015
(expresado en Bolivianos)

Descricpion Cuenta Importe (Bs.)

Obligaciones Tributarias 3.022.073
Obligaciones Laborales 804.083
Cuentas por Pagar Comerciales 20.746.760
Provisiones a Corto Plazo 2.801.627
Otras Cuentas por Pagar 334.260
Obligaciones financieras a corto plazo 34.196.146
Total Pasivos corriente 61.904.949
Obligaciones financieras a largo Plazo 36.754.699
Provisiones para Indemnizacion 10.299.652
Total Pasivo no corriente 47.054.351
TOTAL PASIVO 108.959.300
Fuente: LA PAPELERA
Obligaciones financieras
al 30 de junio de 2015
(Expresado en Bolivianos)
Monto Original . Saldo . Fech.a d(.!, a
Nombre del Acreedor del Préstamo Moneda Vlg(.en.te (en Tasa de Interés Amor.tlzacmn Garantia
bolivianos) Final
Banco Bisa S.A. 10,939,554 MN 6,679,712 | VARIAB | 5.5% + TRE 30/08/2019 | MAQUINARIA
Banco Bisa S.A. 1,044,000 MN 1,044,000 | FIJA 6.00% 29/07/2015 | HIPOTECARIA-PRENDA INVENTARIOS
Banco Bisa S.A. 1,514,750 MN 1,514,750 | FIJA 6.00% 12/10/2015 | HIPOTECARIA-PRENDA INVENTARIOS
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 6,940,000 | MN 2,441,851 | VARIAB | 5% + TRE 02/01/2018 | HIPOTECARIA
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 10,290,000 MN 10,290,000 | FUUA 5.00% 25/11/2015 | PRENDA DE INVENTARIOS
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 5,455,025 MN 5,455,025 | FIJA 5.00% 23/04/2016 | PRENDA DE INVENTARIOS
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 3,489,000 MN 3,489,000 | FIJA 5.00% 25/11/2015 | PRENDA DE INVENTARIOS
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 10,290,000 MN 10,290,001 | FIJA 6.00% 03/06/2020 | HIPOTECARIA-PRENDA MAQUINARIA
Banco Nacional de Bolivia S.A. 1,054,100 MN 16,609 | FIJA 5.85% 27/09/2015 | PRENDA DE INVENTARIOS
Banco Nacional de Bolivia S.A. 3,480,000 MN 3,480,000 | FIJA 5.85% 12/12/2015 | PRENDA DE INVENTARIOS
Fortaleza SAFI - Impulsor FIC 21,000,000 MN 21,000,000 | FUA 6.00% 08/12/2018 Quirografaria
OBLIGACIONES FINANCIERAS (corto
e e ( y 65,700,948
Intereses por pagar | 5,213,260
Tarjeta de crédito 36,637
TOTAL OBLIGACIONES FINANCIERAS (corto y largo
plazo) 70,950,845

Fuente: LA PAPELERA
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8.17.Relacion econdmica con otra empresa en razén de préstamos o garantias que en conjunto comprometan mas
del 10% del Patrimonio de la Entidad Emisora

Al 30 de junio de 2015, La Papelera no tiene relacion econdmica con otra empresa en razén de préstamos o garantias
que en conjunto comprometan mas del 10% de su Patrimonio.

8.18. Tratamiento Tributario
8.18.1. Impuesto a las Transacciones (IT)

El ejercicio en el territorio nacional del comercio, industria, profesidn, oficio, negocio, alquiler de bienes, obras y
servicios o de cualquier otra actividad — lucrativa o no — cualquiera sea la naturaleza del sujeto que la presta, se
encuentra alcanzado con el Impuesto a las Transacciones previsto en el articulo 72 y siguientes de la Ley 843. La
base imponible estd constituida por los ingresos brutos devengados durante el periodo fiscal que se liquida y se
aplica la alicuota del 3%.

8.18.2. Impuesto a las Utilidades de Empresas

Este impuesto grava las utilidades anuales generadas en Bolivia. La base imponible esta constituida por la utilidad
neta imponible que resulta de la deduccién de la utilidad bruta (ingresos menos gastos de venta), los gastos
necesarios para su obtencién y conservacidon de la fuente. Se aplica una alicuota del 25% sobre la utilidad neta
imponible.

8.19.Hechos Relevantes

e A partir de enero de 2015, la Sociedad ha designado al Ing. Gonzalo Patricio Baudoin Alanz para ocupar el
cargo de Gerente de Comercializacion en reemplazo del Sr. René Salinas Godoy, quien ceso sus funciones
en el mes de diciembre de 2014.

e A partir del mes de julio de 2015 se ha designado como Gerente de Operaciones de la Planta de Corrugado
al Sr. Dieter Carlos Carranza Gutiérrez
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DESCRIPCION DEL SECTOR EN EL QUE PARTICIPA LA PAPELERA S.A.

9.1. LaIndustria de papel y fabricacion de cartén en Bolivia

Bolivia no produce papel y el que se consume en el mercado interno lo importa de al menos nueve naciones. Segun
datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el pais compré en la gestion 2014 (datos disponibles a diciembre 2014)
el equivalente de 38,7 millones de kilos de este material en todas sus variedades y formas.

Los datos del INE también dan cuenta de que en ese periodo se adquirié aproximadamente 120 tipos de papel y
cartones. Entre estos se encuentran material para prensa en bobinas, rollos, hojas con diferente gramaje, calca,
autoadhesivos, engomados, revestidos con plastico, bolsas, sacos y otros.

Estos productos son internados de Alemania, Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Ecuador, Paises Bajos, Peru y
Suecia. Con el material importado, las librerias u otro tipo de empresas bolivianas se dedican a fabricar productos
terminados, es decir, cuadernos, hojas de diferentes tamafios o se lo utiliza para publicaciones.

9.2. LaImportacion De Papel

Segun los datos extraidos del INE, la importacion de papel y para la fabricacién de corrugado, al cierre de la gestidn
2014 alcanza a 37.744 toneladas. De este total, el 48,3% corresponde a LA PAPELERA S.A., situandola como la mayor
empresa que importa papel en el pais.

En el cuadro siguiente se puede observar los datos comparativos de las Ultimas 7 gestiones.

GRAFICO N2 3: Importacién de Papel para la fabricacién de Corrugado

IMPORTACION DE PAPEL + PDTO. TERMINADO (KG.)
40.000,0
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15.000,0 14.392,6 1
148888 9 45,6%
11.281,1
10.000,0 - —
5.000,0 - |
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ETOTALPAPELERA ~ TOTALINE % PARTICIPACION

Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.
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IMPORTACION DE PAPEL + PDTO. TERMINADO
CORRUGADO (TON.)
30.000,00
26.413
25.416
25.000,00 —]
21.245 21.629 22373
20.000,00 19.453 —]
17.025
16.015 16.491
15.000,00 13737 |
12.556 12.684
11.257 10.688
10.000,00 - —
5.000,00 | —
0,00 |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
m TOTAL PAPELERA CORRUGADO TOTAL INE CORRUGADO
2014: EMPACAR: 30% , CARTONBOL: 3%, TRUPAL-CARTOCOR: 5%

Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.

En lo que respecta a la importacién de Papel para Bolsas y Sacos, a continuacién se muestran dos graficos que
reflejan los comportamientos de las Ultimas gestiones, asi como la comparacion (en porcentajes) de LA PAPELERA.

GRAFICO N2 4: Importacién de papel para la fabricacién de bolsas

IMPORTACION DE PAPEL + PDTO. TERMINADO BOLSAS (TON.)
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Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.
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GRAFICO N2 5: Importacién de papel para la fabricacién de sacos

IMPORTACION DE PAPEL + PDTO. TERMINADO SACOS (TON.)
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Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.

9.3. LA PAPELERA S.A. y su participacion de Mercado
CUADRO N2 14: Participacién de mercado en corrugado

TAMANO Y CUOTA DE MERCADO CORRUGADO (USS$)

IMPORTACION TOTAL CORRUGADO 2014: 26.413,39
PLAYER PRODUCCION VENTA %
(KG.) MILES ($US.) PARTC.

LAPSA 2014 16.006 25.668 62,86%

EMPACAR 2014 8.188 12.080 29,58%

CARTONBOL 2014 792 1.144 2,80%

TRUPAL-CARTOCOR 2014 1.427 1.945 4,76%
TOTAL 26.413 40.837 100,00%

Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.

GRAFICO N26: Participacion de mercado en corrugado
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Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.
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CUADRO N2 15: Participacion de mercado en Bolsas

TAMANO Y CUOTA DE MERCADO BOLSAS ($US.)

IMPORTACION TOTAL 2014: 1.732,55
PLAYER PRODUCCION VENTA %
(KG.) MILES ($US.) PARTC.
LAPSA 2014 1.428 3.330 83,16%
OTROS 2014 304 674 16,84%
TOTAL 1.733 4.004 100,00%

Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.

GRAFICO N27: Participacién de mercado en bolsas

TAMARNO Y CUOTA DE MERCADO BOLSAS (SUS.)
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Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.

CUADRO N2 16: Participacion de mercado en Sacos

TAMANO Y CUOTA DE MERCADO SACOS ($US.)

IMPORTACION TOTAL 2014: 9.678,95
PLAYER PRODUCCION VENTA %
(KG.) MILES ($US.) PARTC.
LAPSA 2014 648 1.095 7,44%
TROMBINI, KLABIN 2014 5.323 7.916 53,77%
FORSAC 2014 2.033 3.023 20,53%
MONDI 2014 1.355 2.175 14,78%
PAPEL MISIONERO 2014 320 514 3,49%
TOTAL 9678,9542 14.722 100,00%

Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.
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GRAFICO N28: Participacién de mercado en sacos

TAMARNO Y CUOTA DE MERCADO SACOS ($US.)
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Fuente: Elaborado por LA PAPELERA. con datos obtenidos del INE.

9.4. Consumo Vs Importacién De Papel

A continuacién se resume el consumo de productos en cartén corrugado, comparado con los datos de importacion.

GRAFICO N29: Consumo Vs Importacién de Papel

CONSUMO VS. IMPORTACION DE PAPEL + PDTO. TERMINADO -
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Fuente: Elaborado por LA PAPELERA con datos obtenidos del INE.
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9.5. Principales Competidores

Los principales competidores en lo que respecta a cartén corrugado son los siguientes:

— EMPACAR S.A.

La empresa de Envases, Papeles y Cartones EMPACAR S.A se encuentra ubicada en el Parque Industrial de la ciudad de
Santa Cruz de la Sierra. Las principales actividades de negocios de la compafiia son la transformacion de papel,
productos quimicos y productos plasticos.

Sus principales productos son: Manufactura de envases Plasticos PET y Cajas de Cartén Reciclado de PET, Inyectado y
Soplado de Botellas, Cajas de Cartones y Planchas para cajas de cartén.

Fuente: www.empacar.com.bo

— Empresa Publica Productiva Cartones de Bolivia (“CARTONBOL”)

La Empresa Publica Productiva Cartones de Bolivia “CARTONBOL” fue creada mediante el Decreto Supremo N2 29256 de
fecha 05 de septiembre de 2007, como una persona juridica de derecho publico que se encuentra bajo tuicion del
Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural. El 6 de septiembre de 2010 paso a depender del SEDEM
mediante decreto supremo 590; sus actividades y su funcionamiento estan sujetos a la Ley N2 1178 de Administraciény
Control Gubernamentales de 20 de julio de 1990 y otras disposiciones vigentes. Tiene como sede de sus funciones
técnicas y administrativas la ciudad de Oruro.

Sus principales productos son: laminas de cartdn corrugado, cajas de carton corrugado, cajas de cartén troqueladas,
carton de embalaje, cajas de archivo, folders tamafio oficio y carta, basureros reciclables y rollos de cartén de embalaje.

Fuente: www.cartonbol.com.bo

9.6. Ventajas competitivas de LA PAPELERA S.A.

Las ventajas y la competitividad de LA PAPELERA S.A. radican en el equipamiento de su planta. La tecnologia es la que
permite a LA PAPELERA garantizar la calidad que demandan sus clientes, debido a que el embalaje tiene que contar con
estandares de resistencia, asi como los procesos de laminado, impresion y troquelado y una adecuada presentacién de
colores, que son requeridos en las diferentes industrias donde operan sus clientes.
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10. ANALISIS FINANCIERO

El andlisis presentado a continuacion ha sido realizado sobre los estados financieros de LA PAPELERA S.A. para las gestiones
2013 al 2015 auditados por la firma DELTA CONSULT Auditores y Consultores Ltda. Los estados financieros al 30 de junio de
2015 cuenta con informe de revision independiente realizado por la firma Centellas Gonzales Consulting Group S.R.L.

Es importante aclarar que la gestidn industrial de LA PAPELERA S.A. corresponde al periodo comprendido entre abril de un
afio y marzo del afio siguiente.

Para efectos del presente analisis, los Estados Financieros preparados a marzo de 2013, 2014 y 2015 fueron elaborados en
moneda nacional y consideran la variacidn inflacionaria en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”) reexpresado
en bolivianos para el ajuste de los rubros no monetarios. Para propdsitos comparativos la reexpresion de las cifras se hizo en
funcidn al valor de la UFV al 30 de junio de 2015.

Los valores de la UFV a las fechas anteriormente indicadas son las siguientes:

Marzo 2013 Marzo 2014 Marzo 2015 Junio 2015
Cotizacion UFV 1.82192 1.92925 2,03986 2,06218

10.1.Balance General

La Papelera presenta un nivel de activos de Bs 511 millones a junio de 2015, compuestos principalmente por activos
productivos y con cifras que reflejan considerables inversiones en la reposicion de maquinaria y modernizacion de la
produccion, asi como la inversiéon en su subsidiaria MADEPA S.A. Las inversiones mds destacables los ultimos afos han
procurado la diversificacion de la oferta en las lineas de bolsas, el incremento en la oferta de corrugados optimizando la
produccion de laminados y la puesta en marcha de una plana planta de impresion digital.

En virtud a ello, las cuentas mas relevantes dentro del activo han sido: i) activos fijos: la planta propia ubicada en la
Carretera a Viacha de la ciudad del El Alto La Paz, la planta de impresion digital ubicada en el Parque Industrial de la ciudad
de Santa Cruz, la planta de bolsas y sacos ubicada en el km 8 de la carretera antigua a Quillacollo en Cochabamba y oficinas
comerciales en el eje troncal y Sucre; ii) Inventarios de mercaderia y materia prima; iii) cuentas comerciales por cobrar; iv)
inversiones permanentes en su subsidiaria productiva MADEPA S.A. En suma dichas cuentas han representado mas de 90%
del activo.

Las inversiones realizadas y el incremento en sus actividades durante los ultimos afios han sido financiados en primera
instancia con capital propio, y en menor medida han conllevado un mayor nivel de apalancamiento, alcanzando un pasivo
de Bs109 millones frente a un patrimonio de Bs402 millones a junio 2015.

Al cierre de junio de 2015, la deuda financiera de LA PAPELERA alcanzé a Bs71 millones, con un perfil de pagos 50% a corto
plazo y 50% a largo plazo. Dicho endeudamiento ha sido contratado principalmente con la banca local y mediante emision
de valores de deuda privada en moneda nacional.

Para las préximas gestiones la empresa estima encarar un nivel de inversiones por cerca de USD 30 millones, para lograr una
mayor diversificaciéon del portafolio de productos, asi como para mejorar su productividad. Con dichas inversiones la
empresa busca una progresiva mayor generacién operativa de caja y un incremento de los margenes con mayor estabilidad

en el tiempo.
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10.2. Activo

El Activo total de la empresa al 31 de marzo de 2014 fue de Bs349,007,914, inferior en 1,63% (Bs5,773,669) al registrado al
31 de marzo de 2013 cuando alcanzé los Bs354,781,583 situacion originada principalmente por la disminucién del Activo
Corriente. Al 31 de marzo de 2015 el Activo de la Sociedad alcanzé un monto de Bs494,194,925 cifra superior en 41,60%
(Bs145,187,011) respecto al registrado en la gestidon anterior, incremento significativo principalmente en lo referido a la

cuenta de Bienes de Uso. Al 30 de junio de 2015 el Activo total alcanza a Bs511,127,273.

La composicidn del Activo total, se encuentra representada graficamente de la siguiente manera:

GRAFICO N¢ 10: Composicion del Activo
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10.2.1. Activo Corriente

El Activo Corriente de LA PAPELERA representd el 41.10%, 38.83%, 29.74% y 33.32% del Activo total al cierre a
marzo de 2013, 2014, 2015 y junio 2015, respectivamente.

El Activo Corriente de la Sociedad a marzo de 2013 alcanzd a Bs145,824,078 registrando una disminucién de
Bs10,310,434 (7,07%) para la gestion 2014, que alcanzoé a Bs135,513,644. Para marzo de 2015 el Activo Corriente
registra la suma de Bs146,968,155, monto superior en 8.45% (Bs11,454,512) al registrado en la gestion anterior. Al

Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

corte efectuado a junio de 2015, el Activo Corriente alcanza a Bs170,324,037.

La disminucion presentada en la gestion 2014 se debe principalmente a las variaciones en las cuentas de Efectivo,

Inversiones Temporales e Inventarios.

Se presenta a continuacién la composicion de cuentas al cierre de gestion 2015 y a junio 2015:
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GRAFICO N2 11 Activo Corriente
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

A continuacidn se detallan las principales cuentas del Activo corriente:

Los Inventarios que estan conformados por materias primas, mercaderias en transito, productos semi-elaborados
y productos terminados destinados para la venta, al 31 de marzo de 2014 se alcanzé Bs52,460,442 el mismo que
fue inferior en 12.11% (Bs7,229,600) al registrado a marzo de 2013 que fue de Bs59,690,042. Para marzo de 2015
los inventarios nuevamente se incrementan en 11.78% (Bs6,179,313) alcanzando la suma de Bs58,639,755.
Finalmente a junio de 2015 esta cuenta alcanza la suma de Bs62, 525,654.

Esta cuenta significo el 16.82%, 15.03% y 11.87% del Activo total a marzo de 2013, 2014 y 2015, respectivamente.
A junio de 2015 significo el 12,23%.

Las Cuentas por Cobrar comerciales, juntamente con las otras cuentas por cobrar (con el personal, accionistas y
otras) tuvieron un comportamiento creciente es las gestiones analizadas, registrando las siguientes cifras:
Bs52,748,962 a marzo de 2013, incrementandose en 10.66% (Bs5,623,874) para marzo de 2014, donde alcanzé la
suma de Bs58,372,836; los cuales se incrementan nuevamente en 8.65% (Bs5,047,207) alcanzando los
Bs63,420,043 a marzo de 2015. A junio de 2015 estas cuentas alcanzan a Bs64,582,233.

Estas cuentas representaron el 14.87%, 16.73%, 12.83% y 12.64% del total de Activos a marzo de 2013, 2014, 2015
y a junio de 2015, respectivamente.

10.2.2. Activo No corriente

El Activo No Corriente representé el 58.90%, 61.17%, 70.26% y el 66.68% del Activo total a marzo de 2013, 2014,
2015y a junio de 2015, respectivamente.

El Activo No Corriente de LA PAPELERA a marzo de 2014 registré un monto de Bs213,494,270, superior al monto
registrado a marzo de 2013 cuando fue de Bs208,957,506, ésta variacidon significé un crecimiento de 2.17%
(Bs4,536,764). Para marzo de 2015, el Activo No Corriente se incrementa significativamente en 62.64%
(Bs133,732,499) alcanzando los Bs347,226,769; dicha situacion fue originada principalmente por el crecimiento de
las inversiones permanentes y en el Activo Fijo (Bienes de Uso). A junio de 2015 el Activo Corriente alcanza a
Bs340,803,236.

La participacion de las cuentas mas representativas al cierre de la gestidon 2015 se puede apreciar en el siguiente
grafico.
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GRAFICO N2 12 Activo No Corriente
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

Las principales cuentas del Activo No Corriente son los Activos Fijos (Bienes de Uso) y las Inversiones Permanentes
donde:

La cuenta Activo Fijo menos depreciacion acumulada (Bienes de Uso) de LA PAPELERA al 31 de marzo de 2014,
alcanzé un monto de Bs109,377,343 presentando un incremento de 0.69% (Bs752,587) en referencia al registrado
a marzo de 2013 cuando alcanzé a Bs108,624,757.

Para marzo de 2015 esta cuenta muestra un incremento significativo e importante de 83.25% (Bs91,059,027)
registrando la suma de Bs200,436,371, esto debido a que se incorporé contablemente el revalud técnico
practicado sobre la integridad de terrenos y edificios, mismo que fue realizado por un perito independiente. A
junio de 2015, registré la suma de Bs199,344,810.

Esta cuenta significd el 30.62%, 31.34%, 40.56% y el 39% del Activo total a marzo de 2013, 2014, 2015y a
junio de 2015, respectivamente.

La segunda cuenta mds importante es la de Inversiones Permanentes, que estd compuesta principalmente por la
participacion accionaria en MADEPA S.A., (94,995% de las acciones emitidas), por lo que LA PAPELERA se
constituye en “Controladora” de la misma, cuenta que registré al 31 de marzo de 2014 Bs101,923,929, monto
superior en un 4.15% (Bs4,064,404) al que se presenta en marzo 2013 que fue de Bs97,859,525.

Posteriormente en marzo de 2015 las inversiones permanentes se incrementan significativamente en un 41.03%
(Bs41,817,387) alcanzando la suma de Bs143,741,316. A junio de 2015 muestra una suma de Bs138,385,062.

Esta cuenta representd el 27.58%, 29.20%, 29.09% y 27,07% del Activo total de la sociedad a marzo de 2013,
2014, 2015y a junio de 2015, respectivamente.

10.2.3. Pasivo

Al 31 de marzo de 2014, el Pasivo de la Sociedad fue de Bs63,226,034 inferior en 21.29% (Bs17,104,905) al
registrado en la gestion 2013 cuando fue de Bs80,330,939, situacion originada por el decrecimiento tanto de la
porcion corriente como la no corriente. Para marzo de 2015 el total Pasivo se incrementa en Bs25,997,218
(41.12%) situdandose en Bs89,223,252; dicha variacidon se debe principalmente por el incremento de las cuentas de
obligaciones financieras a corto y largo plazo.
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A junio de 2015 el Pasivo de la Sociedad alcanza a Bs108,959,300.

Como se puede apreciar en el siguiente grafico, entre las gestiones analizadas existié siempre un predominio de la
porcién corriente del Pasivo.

GRAFICO N¢ 13 Composicién del Pasivo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
10.2.4. Pasivo Corriente

El Pasivo Corriente represento el 16.72%, 12.50%, 10.37% y 12.11% del Pasivo y Patrimonio a marzo de 2013,
2014, 2015y a junio de 2015, respectivamente.

El Pasivo Corriente de la Sociedad a marzo de 2014 fue de Bs43,630,283 inferior en un 26.44%, es decir
disminuyeron en Bs15,680,313 al registrado en la gestién 2013 cuando fue de Bs59,310,595. Dicha situacion se
origind por la disminucién en todas las cuentas que componen el Pasivo Corriente.

Para marzo de 2015, los pasivos corrientes experimentan un incremento equivalente al 17.48% (Bs7,624,922),
situandose en Bs51,255,205. A junio de 2015 alcanza a Bs61,904,949.

La participacidn de estas cuentas respecto del Pasivo Corriente se la puede apreciar en el siguiente grafico.

GRAFICO N2 14: Pasivo Corriente
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
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Las dos principales cuentas son la de Proveedores o cuentas por pagar comerciales vy la porcion corriente de
Obligaciones Financieras, en ambas gestiones.

En la gestion 2014 la cuenta de Cuentas por pagar comerciales o Proveedores representd el 53.02% del Pasivo
Corriente y el 6.63% del total de Pasivo y Patrimonio de la Sociedad, registrando la suma de Bs23,132,658, monto
inferior en 8.43% (Bs2,130,414) al registrado en la gestién 2013, cuando alcanzé a Bs25,263,072. Para marzo 2015
esta cuenta representa 39.96% del Pasivo Corriente y el 4.14% del total Pasivo y Patrimonio, disminuyendo
nuevamente en 11.46% (Bs2,651,222) comparado con la gestidn anterior, y alcanzando los Bs20,481,436.

A junio de 2015, esta cuenta registra la suma de Bs20,746,760 que representa el 33.51% del Pasivo Corriente y el
4.06% del total Pasivo y Patrimonio de la Sociedad.

En cuanto a la porcidon corriente de Obligaciones Financieras, o deudas a corto plazo el 2014 se situaron en
Bs10,430,673 representando el 23.91% del Pasivo Corriente y el 2.99% del Pasivo y Patrimonio, monto inferior en
52.17% (Bs11,376,559) respecto al 2013 cuando fue de Bs21,807,232, importe que representd el 6.15% del total
Pasivo y Patrimonio a esa fecha. Al 31 de marzo de 2015 esta cuenta se incrementa en 118.39% (Bs12,348,546),
representando el 44.44% del Pasivo Corriente y el 4.61% del Pasivo y Patrimonio, situandose en Bs22,779,219.

Finalmente a junio de 2015, esta cuenta registra la suma de Bs34,196,146 que representa el 55.24% del Pasivo
corriente y el 6.69% del total Pasivo y Patrimonio de la Sociedad.

10.2.5. Pasivo No corriente

El Pasivo No Corriente representd el 5.92%, 5.61%, 7.68% y el 9.21% del total Pasivo y Patrimonio de la Sociedad a
marzo de 2013, 2014, 2015 y junio 2015, respectivamente.

El Pasivo No Corriente de LA PAPELERA a marzo de 2014 se registré el monto de Bs19,595,751, monto que
presentd un decremento de 6.78% (Bs1,424,592) al que se registré a marzo de 2013, cuando fue de Bs21,020,343;
dicha variacién fue debido a la disminucion de las obligaciones bancarias por pagar a largo plazo.

Para el 31 de marzo de 2015, el Pasivo no Corriente alcanzd los Bs37,968,047, monto superior en 93.76%
(Bs18.372,296) respecto al registrado en la pasada gestion. Esta variacidon nuevamente se lo atribuye al incremento
en las Obligaciones Bancarias de Largo Plazo.

A continuacién se presenta graficamente la composicién del Pasivo no Corriente al cierre de la gestion 2015 y a
junio de 2015:
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GRAFICO N2 15: Pasivo No Corriente
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

La cuenta mds representativa del Pasivo No Corriente es la cuenta Obligaciones Financieras a largo plazo, la cual
en las gestiones analizadas representaron mas del 50% del Pasivo no Corriente. A marzo de 2013 registra la suma
de Bs12,308,804 lo cual representa el 3,47% del Pasivo y Patrimonio y el 58.56% del Pasivo no Corriente; para
marzo de 2014 esta cuenta disminuye en 15.11% (Bs1,860,064) y alcanza los Bs10,448,740, representando el
2.99% del total Pasivo y Patrimonio y el 53.32% de la porcién no corriente. Retornando con la tendencia creciente
al término de la gestion 2015 las deudas bancarias suman Bs28,121,687, mostrando un incremento del 169.14%
(Bs17,672,947) representando el 74.07% de la porcién no corriente y el 5.69% del total Pasivo y Patrimonio de la
Sociedad.

Finalmente a junio de 2015 las obligaciones financieras a largo plazo alcanzan a Bs36,754,699 y representan el
78.11% del Pasivo no Corriente y el 7.19% del total Pasivo y Patrimonio de la Sociedad.

10.2.6. Patrimonio

El Patrimonio de LA PAPELERA al 31 de marzo de 2013 alcanzd Bs274,450,644, siendo inferior en 4.13%
(Bs11,331,236) al monto registrado a marzo de 2014 cuando se registré en Bs285,781,880, situacién originada
principalmente por el incremento en la cuenta de reserva legal, superdvit por medicion de inversiones y los
resultados acumulados. Al 31 de marzo de 2015, el Patrimonio registré Bs404,971,673, siendo superior en 41.71%
Bs(119,189,793) al monto registrado en la gestién anterior. Finalmente a junio de 2015, alcanzo a Bs402,167,973.

El Patrimonio representé el 77.36%, 81.88%, 81.95% y 78.68% de la estructura de capital, total Pasivo y
Patrimonio a marzo de 2013, 2014, 2015y junio de 2015, respectivamente.

Como se puede apreciar en el grafico que se presenta a continuacidn, en las gestiones analizadas siempre existid
un predominio del Patrimonio sobre el Pasivo dentro de la estructura de capital de la Sociedad.
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GRAFICO N2 16: Estructura de Capital
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El siguiente grafico muestra la estructura y evolucién del Patrimonio durante las gestiones analizadas, donde se
percibe que las cuentas principales corresponden a: Capital Pagado, Resultados Acumulados y Ajuste a capital.

GRAFICO N2 17: Patrimonio
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
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La cuenta Capital Pagado, es la principal entre las cuentas del Patrimonio de LA PAPELERA al 31 marzo de las
gestiones 2013, 2014, 2015 y a junio de 2015 alcanzé un monto de Bs113,527,000. Esta cuenta representa el
32.00%, 32.53%, 22.97% y 22.21% del Pasivo y Patrimonio de marzo 2013,2014, 2015y a junio de 2015.

Una segunda cuenta con relevancia entre las cuentas del Patrimonio son los Ajustes de Capital, que han
representado el 23.58%, el 23.97%, el 16.93% y el 16.37% del Pasivo y Patrimonio al 31 de marzo de 2013, 2014,
2015 y junio de 2015, respectivamente. Esta cuenta ha alcanzado en la gestiones antes mencionadas la suma de
Bs83,646,534.

Finalmente, los Resultados Acumulados al 31 de marzo de 2014 alcanzaron a Bs54,264,712, superior en 10.50%
(Bs5,157,071) al alcanzado en la gestidon 2013, cuando llegd a Bs49,107,641. Para el 31 de marzo de 2015, estos
resultados decrecieron en un 3.84% (Bs2,085,417) alcanzando asi a Bs52,179,294. A junio de 2015 alcanzan a
Bs48,566,438.

Los Resultados Acumulados significaron, el 13.84%, 15.55%, 10.56% y el 9.50% del total Pasivo y Patrimonio a marzo
de 2013, 2014, 2015y junio de 2015, respectivamente.

10.3.Estado de Resultados

La empresa ha alcanzado ventas por Bs218 millones en la Ultima gestién concluida en marzo 2015 y ha presentado
un crecimiento moderado de las mismas, sin embargo los costos directos y los costos fijos administrativos y de
comercializacion se han incrementado las ultimas gestiones debido a los siguientes factores: i) Factor salario, por el
incremento de la cantidad de operadores e incrementos salariales legales; ii) Factor fletes de transporte, debido al
incremento en ventas de grandes clientes en el interior del pais y una subida de precios en el transporte; iii) Factor
depreciacién, originado en las mayores inversiones en activos fijos. En consecuencia, a pesar de los incrementos
en ventas, el impacto de los costos anteriores ha reducido los margenes finales motivando a la empresa a seguir
encarando inversiones que le permitan mejorar su productividad futura.

10.4.Ventas

Las Ventas Netas (nacionales exportacion y en zona franca) de LA PAPELERA fueron incrementandose en las
gestiones analizadas, al 31 de marzo de 2013 fueron de Bs209,879,140, al cierre de gestiéon 2014 se incrementaron
en 3.06% (Bs6,416,558) y alcanzaron a Bs216,295,699, a marzo de 2015, estas suman Bs218,644,967, monto
1.09% (Bs2,349,269) superior al registrado en la gestién anterior. Finalmente a junio de 2015, las ventas
alcanzaron a Bs55,462,592.

Los ingresos de la sociedad provienen de la venta de articulos de cartén corrugado, cartén micro corrugado, sacos
multipliego, bolsas de papel y otros relacionados con el giro principal de su actividad.

10.5. Costo de Mercaderia Vendida

El Costo de ventas a marzo de 2013 registré Bs140,587,194; para el 2014 estos costos incrementan en 9.01%
(Bs12,669,950) registrandose en Bs153,257,144. Para marzo de 2015 los costos de venta incrementan nuevamente
en un 4.43% (Bs6,785,558) alcanzando la suma de Bs160,042,702.

A junio de 2015 los costos de la mercaderia vendida ascienden a Bs39,804,738.

Esta cuenta representé el 66.98%, 70.86%, 73.20% y el 71,77% respecto a las Ventas netas de LA PAPELERA a
marzo de 2013, 2014, 2015y junio de 2015, respectivamente.
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10.6. Costos Fijos

Los costos fijos de LA PAPELERA, estdn compuestos por los Gastos de Administraciéon, Financieros y de
Comercializacidén, los cuales sumaron en marzo de 2013 a Bs38,896,947, se incrementaron en 15.47%
(Bs6,017,726) en la gestion 2014, donde alcanzé a Bs44,914,673. A marzo de 2015 la sumatoria de costos fijos
alcanza a Bs48,239,178 monto superior en Bs3.324.505 (7,40% ) respecto de la gestion anterior. A junio de 2015
la sumatoria de gastos alcanza a Bs12.130.303.

La suma de estas cuentas representaron el 18.53%, 20.77%, 22.06% y 21,87% respecto a las Ventas Netas de LA
PAPELERA a marzo de 2013, 2014, 2015 y junio de 2015, respectivamente.

A continuacidn se presenta la composicidn de los costos fijos a lo largo de las gestiones analizadas:

GRAFICO N¢ 18: Costos Fijos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

Los Costos de Administracion se han mantenido casi constantes, representando el 45.80% vy el 46.23% del total
de costos fijos en las gestiones 2013 y 2014, vy el 42.46% en la gestion 2015. Esta cuenta ha registrado las
siguientes cifras: Bs17,813,508; Bs20,766,279, Bs20,482,004 en el 2013, 2014 y 2015, respectivamente.

A junio de 2014 alcanzé la suma de Bs5,184,263 representando el 42.74% de los costos fijos de la Sociedad.

Por otro lado, los Costos de Comercializacion se han mantenido en un contante crecimiento, a marzo de 2013 fue
de Bs18,812,987. Para el 2014 experimentéd un crecimiento de 15.59% (Bs2,932,507) hasta alcanzar los
Bs21,745,494. Posteriormente a marzo de 2015 nuevamente incrementa en 14.82% (Bs3,222,176) alcanzando a
Bs24,967,671. Esta cuenta representd el 48.37% y el 48.42%, en las gestiones 2013 y 2014; vy el 51.76% del total
de costos fijos al cierre del 2015. A junio de 2015 los costos de comercializacion alcanzan a Bs5,721,478 y
representan el 47.17% del total de costos de la Sociedad.

10.7.Resultado del Ejercicio

LA PAPELERA ha presentado los siguientes resultados: Para el 2013 los resultados obtenidos fueron de
Bs33,305,204, posteriormente se obtiene un resultado menor en 36.95% (Bs12,304,988) alcanzando la suma de
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Bs21,000,216 y finalmente al cierre de marzo de 2015 se obtiene un resultado de Bs4,780,491, cifra inferior en
77.24% (Bs16,219,725) al registrado en la gestidn anterior.

A junio de 2015 los resultados del ejercicio correspondiente a los 3 meses posteriores al cierre, alcanzan la suma

negativa de Bs3,768,180.

A pesar de que la Sociedad ha presentado un crecimiento moderado en sus ventas, el impacto de los costos
directos y los costos fijos administrativos y de comercializacién que se han venido incrementado las ultimas
gestiones anteriores, han reducido los margenes finales motivando a la empresa a seguir encarando inversiones
que le permitan mejorar su productividad futura.

A continuacidn se presenta de forma grafica los resultados obtenidos en las 3 gestiones analizadas:

GRAFICO N2 19: Estado de Resultados
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10.8. Indicadores Financieros

INDICADORES FINANCIEROS

Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

CUADRO N2 17: Indicadores Financieros

mar-2013 mar-2014 mar 2015 jun 2015
Liquidez
Razén Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 2,46 3,11 2,87 2,75
Prueba Acida (Activo Corriente - Inventarios)/(Pasivo Corriente) 1,45 1,90 1,72 1,74
Apalancamiento
Razén de Endeudamiento (Total Pasivos / Total Activos) 0,23 0,18 0,18 0,21
Razdn Deuda Capital 0,71 0,56 0,79 0,96
Activo/Patrimonio 1,29 1,22 1,22 1,27
Pasivo/Patrimonio 0,29 0,22 0,22 0,27
Deuda Financiera sobre Patrimonio 0,12 0,07 0,13 0,18
Proporcién Deuda a Corto Plazo (Total Pasivo Corriente / Total Pasivo) 0,74 0,69 0,57 0,57
Proporcién Deuda a Largo Plazo (Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo) 0,26 0,31 0,43 0,43
Actividad
Eficiencia Operativa (Costo de Venta + Gastos Administrativos) / (Total Activo) 0,51 0,57 0,42 0,10
Eficiencia Administrativa (Gastos Administrativos / Total Activos) 0,11 0,13 0,10 0,02
Rotacién de Cuentas por Pagar (Costo de ventas / Proveedores) 5,58 6,63 7,82 1,92
Rotacion de Cuentas por Cobrar (Venta de poductos / Exigibles) 3,98 3,71 3,45 0,86
Rentabilidad
Rendimiento del Patrimonio (ROE) Resultado Neto de la Gestién/Patrimonio Promedio 10,4% 6,5% 1,5% n/a
Rendimiento del Activo (ROA) Resultado Neto de |a Gestidn/Activo Promedio 8,3% 5,3% 1,2% n/a
Rentabilidad sobre Patrimonio (Utilidad / Patrimonio) 0,12 0,07 0,01 n/a
Rentabilidad sobre Capital (Utilidad / Capital) 0,29 0,18 0,04 n/a
Rentabilidad sobre Activos (Utilidad / Activos) 0,09 0,06 0,01 n/a
Solvencia
Solidez (patrimonio/Activos) 0,77 0,82 0,82 0,79

Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA.
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10.8.1. Liquidez
Coeficiente de Liquidez (Activo Corriente/ Pasivo Corriente)

Expresado por el activo corriente entre el pasivo corriente, basicamente muestra la capacidad que tiene la
empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo con sus activos de corto plazo. Durante las gestiones analizadas
este ratio registré niveles de 2.46, 3.11 y 2.87 veces, a marzo de 2013, 2014 y 2015, respectivamente. A junio este
ratio registro un nivel de 2.75 veces.

Prueba Acida (Activo Corriente - Inventarios) / (Pasivo Corriente)

Este ratio, muestra la capacidad de la empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo con sus activos de corto
plazo, excluyendo aquellos activos de no muy facil liquidacién, como son los inventarios. En términos simples, es la
capacidad de una empresa de poder cubrir sus obligaciones a corto plazo con su dinero disponible y sus activos
mas liquidos. Durante las gestiones analizadas este ratio registrd niveles de 1.45, 1.90, 1.72 y 1.74 veces, a marzo
de 2013, 2014, 2015y junio de 2015, respectivamente.

Se presenta graficamente estos resultados a continuacion:

GRAFICO N2 20: Indicadores de Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
10.8.2. Apalancamiento
Razén de Endeudamiento (Total Pasivo/ Total Activo)
La razéon de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la empresa, en relacion a

los activos totales de la misma. Durante las gestiones analizadas este ratio registré niveles de 0.23 veces a marzo
de 2013y 0.18 veces, a marzo de 2014 y 2015 y 0.21 veces a junio de 2015.

Razén Deuda Capital (Total Pasivo/Total Capital Social)
La razén deuda capital, indica la relacién de todas las obligaciones financieras de la empresa con terceros en

relacién al total de su patrimonio neto. Durante las gestiones analizadas este ratio registré niveles de 0.71, 0.56,
0.79y 0.96 veces, a marzo de 2013, 2014, 2015 y junio de 2015, respectivamente.

81



‘CTETHICAZIA RAJD L S5TLA44 OF GISTION OF CALDA

©LA PAPELERA S.A.

Activo Patrimonio (Total Activo / Total Patrimonio)

El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio en comparacion del activo total de la empresa.
Durante las gestiones analizadas este ratio registré niveles de 1.29 a marzo 2013 y 1.22 veces, a marzo de 2014 y
2015. A junio de 2015 alcanza a 1.27 veces.

Razén deuda Patrimonio
La razén deuda a patrimonio refleja la relacién de todas las obligaciones financieras con terceros de la Sociedad
en relacidon al total de su patrimonio neto. Es decir, el ratio indica si las obligaciones con terceros son

mayores o menores que las obligaciones con los accionistas de la Sociedad. Este indicador alcanzé los resultados
de 0.29 a marzo de 2013 y 0.22 veces, a marzo de 2014 y 2015. A junio de 2015 alcanza a 0.27 veces.

Deuda Financiera sobre Patrimonio (Obligaciones Bancarias de Corto Plazo + Obligaciones Bancarias de Largo
Plazo/ Patrimonio)

El ratio muestra el porcentaje que representa las deudas financieras de corto y largo plazo respecto al patrimonio
de la empresa. Este indicador alcanzé los resultados de 0.12, 0.07, 0.13 veces, a marzo de 2013, 2014 y 2015,
respectivamente. A junio de 2015 alcanza a 0.18 veces.

Proporcion Deuda a Corto Plazo (Total Pasivo Corriente / Total Pasivo)

Este ratio muestra el porcentaje que representan los pasivos de corto plazo en relacion al total pasivo de la
empresa. Este indicador alcanzé los resultados de 0.74, 0.69 veces a marzo de 2013 y 2014 y a 0.57 veces a
marzo y junio 2015, respectivamente.

Proporcién Deuda a Largo Plazo (Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo)

La proporcién deuda a largo plazo indica lo mismo que el anterior ratio (proporcién deuda a corto plazo, pero en
relacion a los pasivos de largo plazo). Este indicador alcanzo los resultados de 0.26, 0.31 a marzo 2013 y 2014 y
0.43 veces a marzo y junio 2015, respectivamente.

A continuacion se presentaran de forma grafica los ratios de apalancamiento anteriormente presentados:

GRAFICO N2 21: Apalancamiento
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
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10.8.3. Actividad

Eficiencia Operativa (Costo de Venta + Gastos Administrativos) / (Total Activo).

La eficiencia operativa, representada por la suma del costo de venta y de los gastos de administracion entre el
total de los activos, indica basicamente el costo de mantener el activo total de la empresa. Este indicador alcanzé
los resultados de 0.51, 0.57 y 0.42 veces, a marzo de 2013, 2014 y 2015, respectivamente. A junio de 2015 alcanza
a 0.10 veces.

Eficiencia Administrativa (Gastos Administrativos / Total Activos)

El presente ratio muestra la relacion entre los gastos administrativos y el total de activos de la empresa. Este
indicador se mantuvo con 0.11, 013, 010 y 0.02 veces, a marzo 2013, 2014, 2015 y junio de 2015,
respectivamente.

Se presenta a continuacion de forma grafica los ratios de actividad anteriormente presentados:

GRAFICO N2 22: Actividad
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

Rotacion de Cuentas por Pagar (Costo de ventas / Proveedores)

El indicador de rotacién de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al afio en que la Sociedad
convirtié sus compras en “Cuentas por Pagar”. Este indicador mostro los siguientes resultados 5.58, 6.63 y 7,82
veces, a marzo de 2013, 2014 y 2015, respectivamente. A junio de 2015 alcanza a 1.92 veces.

Rotacién de Cuentas por Cobrar (Venta de productos / Exigibles)

Al igual que en la rotacidn de cuentas por pagar, la rotacién de cuentas por cobrar se interpreta como las veces
promedio al afio que se realizan cobros a los clientes. Este indicador mostré los siguientes resultados 3.98, 3.71 y

3,45 veces, a marzo de 2013, 2014 y 2015, respectivamente. A junio de 2015 alcanza a 0.86 veces.

Se presenta a continuacién de forma grafica los ratios de actividad respecto a la rotacion anteriormente
presentados:
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GRAFICO N2 23: Rotacién de cuentas por pagar y cobrar
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
10.8.4. Rentabilidad

ROE (Retorno sobre Patrimonio) (Utilidad Neta / Patrimonio).

El ROE, corresponde al porcentaje de utilidades o pérdidas que puede tener la empresa, en relacién a cada unidad
monetaria que se ha invertido en el patrimonio de la misma. Este indicador alcanzd los resultados de 10.4%, 6.50%
y 1.5%, a marzo de 2013, 2014 y 2015, respectivamente.

ROA (Retorno sobre Activos) (Utilidad Neta / Activos)

El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la empresa pero, en este caso, en
relacion a los activos de la misma. Este indicador alcanzé los resultados de 8.30%, 5.3% y 1.2% a marzo de 2013,
2014 y 2015, respectivamente.

Como ya se habia mencionado anteriormente en los puntos referidos a las utilidades y resultados obtenidos en los
ejercicios analizados, la disminuciones registradas en estas cuentas, producto del incremento de los costos
directos, costos fijos administrativos y de comercializacién han repercutido en los margenes finales, por
consiguiente en el ROE y ROA, como se puede apreciar en el grafico siguiente:

GRAFICO Ne 24: ROE y ROA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
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10.9.Solvencia
El indicador de solidez refleja la capacidad de la empresa para endeudarse, dado su respaldo patrimonial. Este
indicador mostrd los siguientes resultados 0.77 veces a marzo de 2013 y 0.82 veces, a marzo de 2014 y 2015. A

junio de 2015 alcanza a 0.79 veces.

Se presenta graficamente la evolucién del indicador de solvencia:

GRAFICO N2 25: Solidez
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Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA
10.10. Calculo de Compromisos Financieros

Relacion de Endeudamiento (“RDP”): RDP < 2

Pasivo Total
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El siguiente cuadro muestra el cdlculo de los compromisos financieros de LA PAPELERA S.A. para las
gestiones 2013, 2014 y 2015; donde se percibe el cumplimiento de éstos indicadores en las gestiones
analizadas:

CUADRO N2 18: Calculo de Compromisos financieros

mar.-13 mar.-14 mar.-15 jun.-15
Relacion de Endeudamiento (“RDP”): RDP < 2
Pasivo Total 80.330.938,81 63.226.033,69 89.223.251,64 108.959.300,00
Patrimonio Neto 274.450.644,48 285.781.880,14 404.971.672,87 402.167.973,00
0,29 0,22 0,22 0,27
Relacion de Cobertura del Servicio de la Deuda (“"RCD”): RCD 2 1.2
Activo Corriente + EBITDA 183.366.277,72 192.829.182,65 220.990.259,51 243.048.857,00
Amortizacion de Capital e Intereses 21.807.232,05 10.430.672,65 22.779.218,82 34.196.146,00
8,41 18,49 9,70 7,11
Razon Corriente (“RC") 2 1.2
Activo Corriente 145.824.077,58 135.513.643,84 146.968.155,46 170.324.037,00
Pasivo Corriente 59.310.595,41 43.630.282,74 51.255.204,58 61.904.949,00
2,46 3,11 2,87 2,75

Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA

Ratio deuda a patrimonio (“RDP”)

Donde:

Pasivo Total: es la suma de todas las cuentas presentadas como Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente en el
Balance General de la Sociedad en la fecha de célculo.

Patrimonio Neto: es la diferencia entre el monto del activo total y el pasivo total que aparece en los estados
financieros de la Sociedad en la fecha de calculo.

Ratio de cobertura del servicio de la deuda (“RCD”)

Donde:

Activo Corriente: es la suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance General de la
Sociedad (neto de cualquier prevision presentada en el Balance General de la Sociedad en la fecha del calculo).

EBITDA: es la suma de la utilidad acumulada durante el periodo de doce (12) meses anteriores a la fecha de calculo,
antes de impuestos, mas depreciacion, mas amortizacién de cargos diferidos, mas previsidon para indemnizaciones
(neta de pagos), mas previsidn para incobrables, mas prevision de intereses por financiamiento, mas otros cargos
qgue no representan una salida de efectivo, seglin aparecen en los estados financieros de la Sociedad en la fecha de
calculo.

Amortizaciones de Capital: son las amortizaciones de capital de la deuda financiera neta de la Sociedad, que
vencen durante el periodo de doce (12) meses siguientes a la fecha de célculo.

Intereses: son los intereses por pagar por la deuda financiera neta de la Sociedad, durante el periodo de doce (12)
meses siguientes a la fecha de calculo.
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Razén Corriente (“RC”)

Donde:

Activo Corriente: es la suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance General de la
Sociedad (neto de cualquier prevision presentada en el Balance General de la Sociedad) en la fecha de célculo.

Pasivo Corriente: es la suma de todas las cuentas presentadas como Pasivo Corriente en el Balance General de la
Sociedad en la fecha de célculo.

Los conceptos de los componentes de los ratios mencionados anteriormente, estaran claramente expuestos para su
calculo en los Estados Financieros preparados por la Sociedad. Los informes de este cdlculo seran enviados
trimestralmente (marzo, junio, septiembre y diciembre) a la Direccion de Supervision de Valores de ASFI, a la BBV y al
Representante Comun de los Tenedores de Bonos, conjuntamente con los Estados Financieros trimestrales.

Los compromisos financieros previstos precedentemente podran ser eliminados, atenuados, o modificados en
beneficio de la Sociedad definitivamente o por plazos determinados o condiciones definidas, previo consentimiento
escrito de la Asamblea General de Tenedores de Bonos por el nimero de votos necesario para tomar resoluciones
vdlidas y contando con la aceptacidn de la Sociedad. La Asamblea General de Tenedores de Bonos no podra negar,
retrasar ni condicionar dicho consentimiento de manera no razonable cuando dichas eliminaciones o modificaciones
sean (i) necesarias para el desarrollo de la Sociedad, (ii) pudieran resultar en un incremento en los ingresos de la
Sociedad, o (iii) pudieran resultar en una disminucion de los costos de la Sociedad, y dichas eliminaciones o
modificaciones se encuentren dentro de un marco de las practicas generalmente aceptadas en su industria. Toda otra
modificacidn a las restricciones y obligaciones debera también contar con la autorizacion de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos y la aceptacion de la Sociedad.

10.11. Responsables de la elaboracion y revision de la Informacion Financiera

Durante las ultimas gestiones, LA PAPELERA S.A. contd con Dictamenes de Auditoria Externa sin salvedades. Los
Estados Financieros de las Gestiones 2013, 2014 y 2015, fueron auditados por la firma Delta Consult Ltda.
Auditores Consultores. La informacion al 30 de junio de 2015 cuenta con informe de revisiéon independiente
realizado por la firma Centellas Gonzales Consulting Group S.R.L.

Los responsables de la elaboracién de dichos estados estuvieron a cargo del Lic. Eduardo Estay G. en su calidad de
Director Financiero de LA PAPELERA S.A. y de la Lic. Maria Cristina Palenque en su calidad de Auditor Financiero
Bajo Matricula LPZ-1020 CAUB-2076. No habiéndose producido cambios en los responsables durante estos aios.
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CUADRO N¢ 19: BALANCE GENERAL

EVOLUCION
BALANCE GENERAL mar.-13 mar.-13 mar.-14 mar.-14 mar.-15 mar.-15 jun.-15 jun.-15 2013 - 2014 2014 - 2015
(En Bolivianos Bs y reexpresado en UFVs)
Reexp. Estruc. Reexp. Estruc. Reexp. estruct estruct Bs % Bs %

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo 15.905.061 4,48%) 7.927.921 2,27%) 8.600.446 1,74% 16.391.063 3,21%) -7.977.140 -50,15% 672.525 8,48%)

Inversiones Temporales 5.704.433 1,61%) 682.802 0,20%) 1.093.703 0,22%) 1.111.913 0,22%) -5.021.631 -88,03% 410.901 60,18%

Cuentas por cobrar total 52.748.962 14,87%) 58.372.836 16,73%) 63.420.043 12,83%) 64.582.233 12,64%) 5.623.874 10,66%) 5.047.207 8,65%)

Pagos anticipados 11.775.580 3,32%) 16.069.643 4,60%) 15.214.209 3,08%) 25.713.174 5,03%) 4.294.063 36,47%) -855.434 -5,32%

Inventarios 59.690.042 16,82%) 52.460.442 15,03%) 58.639.755 11,87%) 62.525.654 12,23%) -7.229.600 -12,11% 6.179.313 11,78%)
Total del Activo Corriente 145.824.078 41,10%| 135.513.644 38,83%| 146.968.155 29,74%| 170.324.037 33,32%]| -10.310.434 -7,07% 11.454.512 8,45%)
ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones permanentes 97.859.525 27,58%| 101.923.929 29,20%| 143.741.316 29,09%| 138.385.062 27,07%) 4.064.404 4,15%) 41.817.387 41,03%

Bienes de Uso 108.624.757 30,62%| 109.377.343 31,34%| 200.436.371 40,56%|( 199.344.810 39,00%) 752.587 0,69%) 91.059.027 83,25%

Otros Activos (Propiedades de inversion e Intangibles) 2.473.224 0,70%) 2.192.998 0,63%) 3.049.083 0,62% 3.073.364 0,60%) -280.226 -11,33% 856.085 39,04%,
Total del Activo No Corriente 208.957.506 58,90%| 213.494.270 61,17%| 347.226.769 70,26%| 340.803.236 66,68%) 4.536.764 2,17%|  133.732.499 62,64%)
PASIVO
PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar comerciales 25.263.072 7,12%) 23.132.658 6,63%) 20.481.436 4,14%) 20.746.760 4,06%) -2.130.414 -8,43% -2.651.222 -11,46%

Obligaciones financieras a corto plazo 21.807.232 6,15%) 10.430.673 2,99%) 22.779.219 4,61%) 34.196.146 6,69%|f -11.376.559 -52,17% 12.348.546 118,39%)

Obligaciones Laborales 1.394.669 0,39%) 1.052.497 0,30%) 667.357 0,14%) 804.083 0,16%) -342.172 -24,53% -385.140 -36,59%

Obigaciones Tributarias 7.961.947 2,24%) 4.301.408 1,23% 2.621.527 0,53%) 3.022.073 0,59%) -3.660.539 -45,98% -1.679.881 -39,05%

Cuentas por pagar y provisiones 2.883.676 0,81%) 4.713.047 1,35% 4.705.666 0,95% 3.135.887 0,61%) 1.829.372 63,44%) -7.382 -0,16%
Total del Pasivo Corriente 59.310.595 16,72%) 43.630.283 12,50%) 51.255.205 10,37%) 61.904.949 12,11%]Jf -15.680.313 -26,44% 7.624.922 17,48%)
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones Financieras largo plazo 12.308.804 3,47%) 10.448.740 2,99%) 28.121.687 5,69%) 36.754.699 7,19%) -1.860.064 -15,11% 17.672.947 169,14%)

Provisién para indemnizaciones 8.711.539 2,46%) 9.147.011 2,62%) 9.846.360 1,99% 10.299.652 2,02%) 435.472 5,00%) 699.349 7,65%)
Total del Pasivo No Corriente 21.020.343 5,92%|  19.595.751 5,61% 37.968.047 7,68%)| 47.054.351 9,21% -1.424.592 -6,78%) 18.372.296 93,76%
PATRIMONIO

Capital Pagado 113.527.000 32,00%| 113.527.000 32,53%| 113.527.000 22,97%| 113.527.000 22,21%) 0 0,00%) 0 0,00%)

Aportes por capitalizar 16.674.899 4,70%) 16.674.899 4,78%) 16.674.899 3,37%) 16.674.899 3,26%) 0 0,00%) 0 0,00%)

Ajustes de Capital 83.646.534 23,58%' 83.646.534 23,97% 83.646.534 16,93%) 83.646.534 16,37%) -0 0,00%) 0 0,00%)

Reserva legal 7.241.541 2,04%) 8.712.785 2,50%) 9.695.111 1,96% 85.146.063 16,66%) 1.471.244 20,32%) 982.326 11,27%)

Ajuste de reservas patrimoniales 3.763.567 1,06%) 3.864.940 1,11%) 3.875.689 0,78%) 0 0,00%) 101.373 2,69%) 10.749 0,28%)

Superavit por medicién de inversiones 489.463 0,14%) 5.091.011 1,46% 53.797.882 10,89%) 54.607.039 10,68%) 4.601.548 940,12% 48.706.871 956,72%

Superavit por revaluacion de bienes de uso 71.575.264 14,48%)

Resultados acumulados 49.107.641 13,84%) 54.264.712 15,55%) 52.179.294 10,56%) 48.566.438 9,50% 5.157.071 10,50%) -2.085.417 -3,84%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 354.781.583 100,00% 349.007.914 100,00%  494.194.925 100,00%| 511.127.273  100,00% | -5.773.669 -1,63% || 145.187.011 41,60%

Fuente: Elaboracién propia con datos de LA PAPELERA
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CUADRO N2 20: ESTADO DE RESULTADOS

EVOLUCION
ESTADO DE RESULTADOS mar.-13 mar.-13 mar.-14 mar.-14 mar.-15 mar.-15 jun.-15 jun.-15 2013 - 2014 2013 - 2014
(En Bolivianos Bs y reexpresado en UFVs)
Reexp. Estruc. Reexp. Estruc. Reexp. estruct estruct Bs % Bs %

Ventas Netas (nacionales/ exportacion/ z.franca) 209.879.140 100,00%| 216.295.699  100,00%| 218.644.967 100,00%|  55.462.592 100,00% 6.416.558 3,06%) 2.349.269 1,09%

Descuento y bonificaciones en ventas -308.298 -0,15%) -10.226 0,00%| -32.522 -0,01%) 0 0,00%| 298.072 -96,68% -22.296 218,03%

Costo de Mercaderia Vendida -140.587.194 -66,98%| -153.257.144  -70,86%| -160.042.702 -73,20%| -39.804.738 -71,77%]|| -12.669.950 9,01%|  -6.785.558 4,43%
Utilidad Bruta en Ventas 68.983.648 32,87%  63.028.328 29,14% 58.569.743 '  26,79%| 15.657.854 28,23%|[ -5.955.320 -8,63%)|  -4.458.585 -7,07%
Costos fijos

Costos Fijos de Administracion -17.813.508 -8,49%)| -20.766.279 -9,60%| -20.482.004 -9,37%)| -5.184.263 -9,35%|| -2.952.771 16,58% 284.275 -1,37%)

Costo Financiero -2.270.451 -1,08%|  -2.402.899 -1,11%| -2.789.503 -1,28%| -1.224.562 -2,21%) -132.448 5,83%) -386.604 16,09%

Costos Fijos de Comercializacién -18.812.987 -8,96%| -21.745.494 -10,05%| -24.967.671 -11,42%| -5.721.478 -10,32% -2.932.507 15,59% -3.222.176 14,82%
Utilidad Bruta en Operaciones 30.086.702 14,34%|  18.113.656 8,37% 10.330.566 4,72% 3.527.551 6,36%]| -11.973.046 -39,80%| -7.783.090 -42,97%

Otros ingresos/egresos, neto 132.833 0,06%) 157.162 0,07% 97.819 0,04% 4.528 0,01% 24.329 18,32% -59.343 -37,76%

Rendimiento en inversiones en empresas relacionadas 12.398.924 5,91%) 14.346.871 6,63%) 6.623.264 3,03%  -5.347.231 -9,64%) 1.947.947 15,71%) -7.723.608 -53,83%
Utilidad / Pérdida Operativa (antes de ajustes) 42.618.459 20,31%| 32.617.689 15,08% 17.051.648 7,80%| -1.815.152 -3,27%|| -10.000.770 -23,47%| -15.566.040 -47,72%

Diferencia de Cambio y mantenimiento de valor 20.351 0,01%) -216.131 -0,10% 1.339 0,00%) 41.295 0,07%) -236.482  -1162,01%) 217.470 -100,62%

Ajuste por inflacion y tenencia de bienes -9.333.606 -4,45%)| -11.401.342 -5,27%|  -12.272.497 -5,61%)|  -1.994.323 -3,60%|]  -2.067.736 -22,15% -871.155 -7,64%)

Fuente: Elaboracion propia con datos de LA PAPELERA.
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an independent member of

Delta Consult Ltda.g

Auditores y Consultores

Latinoameérica

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A los sefiores

Presidente y Directores
La Papelera S.A.

Hemos examinado los balances generales de La Papelera S.A. a marzo
31, 2014 y 2013 y los correspcondientes estados de ganancias y
pérdidas, evolucidn del patrimonio neio y flujos de efectivo gue
le son relativos por los afios terminades en esas fechas, gque se
acompafian. Estos estados £financieros son responsabilidad de la
Gerencia de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una

opinidén scbre estos estadeos financieros basada en nuesiras
auditorias.

Efectuamos nuestros examenes de acuerdo con normas de =auditoria
generalmente aceptadas en Bolivia. Esas normas reguieren gue
planifiguemos v ejecutemos la auditoria para cbtener una seguridad
razonable respecto a 51 los estades financieros estén libres de
presentaciones incorrectas significativas. Una azuditoria incluye
examinar, sobre una base de pruebas, evidencias que sustenten los
importes vy revelaciones contenidos en los estados financieros. Una
auditoria también incluye evaluar los principics de contabilid
utilizados vy las estimaciones significativas hechas por

B gerencia, asi como también evaluar la presentacidén de los estade

financieros en su conjunto. Consideramos gque nuestros examenes

propercionan una base razonable para expresar nuesitra opinidn.

1
Oficina La Paz: Oficina Santa Cruz:
calle Mendez Arcos N° 331 Av. San Martin, caile Fermin
Edificio Delta 3er Piso Peralta N° 110, Equipetrol Norie
T(591)-2- 2427222 T {591)-3 - 3454756
F (591) - 2- 2419555 F (591)- 3 - 3454756
E deitaconsuli@dcl.com.bo E deltascz@dcl.com.bo
Casilla 7514 Cagilla 7089

www.dci.com.bo




Delta Consult Ltda.€

an independent member of
Auditores y Consultores

Latinoamérica
En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados,
presentan razonablemente, en todo aspecto significativo, 1la
situacidén patrimonial y finapliera de La Papelera S.A. a marzo 31,
2014 y 2013, los resultade$%’ de sus operaciones, y los flujos de
efectivo, por los afies t© ;ﬁinados en esas fechas,
normas de contabiljdad

de acuerdo con
reralmente aceptadas en Boliwvia.
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LA PAPELERA 5.A.

BALANCE GENERAL
{(Expresado en Bolivianos)

: A marzo 31,
Notas 2014 2013

(Reexpresads ¥
reclasificado}

ACTIVO
Activo corriente:
Efectiveo 3 T.416.880 14 _.87%.807
Inversiones temporales 4 638.788 5.336.71¢8
Cuentas por cobrar comercizles - Netg 2.6.b;:5 45.545.050 37.237.112
Otras cuentas por cobrar 3 8.065.020 12.111.602
Inventarios 2.6,¢c;:7 24%.078.7¢4 55.842.367
Pagous anticipados 8 15.033.778 11.016.515%
Total Active Corriente . 126.778.311 136.424.124
Activo no corriente:
Inversiones 2.6.4;¢ ©5.353.820 01.551.411
Bienes de uso -~ Nete 2.6.e;10 102.326.780 101.622.706
Otros activos 11 1.820.885 1.928.272
Actives intangibles - Neto iz 230.640 385.526

Total Activo No Corriente =2\ 199,732,235 .487.915

TOTAL ACTIVO 326.510.546 .812_039
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12 PAPELERA S.A.

BALANCE GENERAL (Cont.)

(Expresade en Belivianos)

A marzo 31

2014 2013
{Reexpresado y
Reclasificado)
PASIVO Y PATRIMONTO N
Pasive corriente:
Obligaciones Tributari 4.024.133 7.4£8.712
Obligaciones Laboralesd 984 .652 1.304.7587
Cuentas por pagar come ; 51 21.641.506 23.634.592
Provisiones a corto plizo Lo — 3.037.475 2.650.159
Ctras cuentas a pagar Ty 1.371.765 47.631
Obligaciones financier ; £,758.302 20.401.318
Total Pasivo corriente ? 40.817.835 55.487.378
Pasivo no cerriente:
Obligaciones financieras a largo plazco i8 8.775.2035 13.515.368
Provisidén para indemnizaciones 2.6.1 B.557.386 8.1459.2B5
Total Pasivo No corriente 1B.332.581 19.665.353
TOTAL, PASIVD 59.150.426 75.152.732
Patrimoniec Neto
Capital pagado 18 113.527.000 113.527.000
RAportes por capitalizar 16.674.8993 16.674.8%89
RAjuste de capital 2.6.g 69.861.669 69.861.670
Reservas 2.6.9g 11.766.8953 10.295.708
Superavit por medicidén de inversiones 4.762.840 457.812
Resultados acumulados 2.6.g 50.766.759 45.5842.118
Total Patrimenio 267.360.120 256.75%.307
TOTAL PASIVC Y PATRIMONIO MNETO 326.510.546 331.812,038

s g

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros.
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LA PAPELERA S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

(Expresado en belivianos)

Notas 2014 2013
Reexpresade
THGRESOS
Ingresos coperativos:
Ventas nacionales 2.6.h 200.812.792 195.490.89%
Ventas exportacion 2.6.h © 686.141 248.235
Ventas en zona franca 853.148 611.008

Total ingresocs operativos
Menos:

Descuentos y bonificaciones en ventas

202.353.08B%

196.350.3140

{ S.567) { 288.423)
Total iIngresos Netos 202.343.514 196.061.715
COSTO DE VENTAS
Costo de ventas: e
4 Costo de la mercadsria vnnclda_,~"' \ 43.378.048 132.524.81%
i Total costo de ventas 143.378.049 131.524.815
‘ UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 58.965.465 64.536.300
: GASTOS
: Gastos COperativos
- Gastos de administracién 427 .666 16.665.233
Gastos de comercializacidn 0.343.760 17.600.285
i Gastos financieros 2.248.006 2.124.0%6
. Total gastos operativos _42.015:432 _36.389.614
UTILIDAD BRUTA EN OPERACIONES) 16.946.033 28.147.2B¢
OTROS INGRESOS Y GASTOS
Ingresos y gastos no operatives
Ctros ingresos 186,087 1B6.752
Rendlglgntq en inversiones empresas 13.422.059 11.382.678
Subsidiarias
Otros egrescs { 3S5.066) ( 62.481)
Total ingrescs no operativos 13.568.050 11.723.948
"UTILIDAD META EN OPERACIONES 30.515.123 39.871.234
Ajuste por inflacidn y tenencia de bienes 2.3 { 10.666.601%) ( §.731L.852)
Diferencia de cambio 2.4 { 202.2487} 14,021
Manteninmiento de walor 2.4 £8 5.018
~ UTILIDAD WETA DEL EJERCICIO 2.6.3 15.646,.523 31.158_320
§ Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros.
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DEPARTAMENTO DENFE[":\&%J\R%C[ONES
APELERA S.A. Y EMPADRO
N g% 28 JUL. 20k
DO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETOQ
resado en Bolivianos) : IR U ']

FUNClGI‘% N© 9

LRECEPTOR 0 1 onsamarismrssssaniess wisiogs d Ajuste de Superavit por

——Capz, ﬂ.—*——*ﬁpaﬂf@'ﬁ"ﬁﬁ?“""’“ﬁjuste Resarva reservas medicidén de " Resultados

Nota Total Sodial Capitalizar del Capital Legal patrimoniales Inversiones Acuimulados

58 al 31 de marzo da 2012 .
xprasado) 250.892.763 113.527.000° 11.820.83% 69,568,935 6.621.356 2.699.129 '6.762.029 39,893.476
tea por capitalizer 4.854.061 - 4,B54.061 B - - - -
titucidn de reserva legal - - - - 620.185 - - { 620.185)
presion de valor 2.6.9 { 760.405} - - 292.734 - 355,035 25.475 { 1.433.8653)
zién de inversiones en 2.6.4d ]
idiarias- U { 7.405.665) ‘ - - - - . - (6.329.592) { 1.076.073)
sccion de errores de )
iones pasadas { 4.540.783) . - - - : - . - - [ 4.540.783)
ribucién de d1v1dendos { 17.438.984} - - - - - - (17.438.984)
idad del ejercicio segiin 2.6 ) :
{0 correspondiente -8-J 31.158.320 - - - - - - 31,158,320
> al 31 de marzo de 2013 .
xprasado} 256,759.307 113.527.000 16.674.899 69,861 .669 7.241.541 -.3.054.168 457,912 45.942,118
titucién de reserva legal - * 1.471,244 ’ { 1.471.244)
ribucién de dividendes { 12.579.464) ' (12.579.464)
oreaion de valoxr 2.6.9 179,381 . { 25.475) 204.856
2ién de inversiones en 2.¢.4d
idiariasg T 3.527.929 . ' 4,330,403 { B02.474)
zccion de errores de
iones pasadas { 173.5586} ‘ . { 173.556)
idad del ejercicio segin 2.6.4 }
Jo correspondiente $0-J 19.646.523 - - - - - - 19,646,523
2 al 3t de marzo da 2014 287,360,120 13,527, 000 l6.674.849 £9.R8631 AE9 8,712 7405 3,054,168 4,762,840 50,766,759

notas adjuntas son parte integrante de los estados financ.ierqlf\
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LA PAPELERA S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

(Expresado en Boliviancs)

Notas

FLUJOS DE EFECTIVO POR:
Actividades de Operacidn
Utilidad del ejercicio
Partidas de conciliacidén entre el
resultado
del ejercicic y el efectivo
ntilizado en
actividades de operzacidn
Depreciacidn y amortizacidén de
activos
Ganancia en inversiones en

. 2.6.d
subsidiaras
Constitucién de provisiones
Ajuste por inflacidén y ftenencia de 5.6
bienes T

[te}

Cambios de activos y pasivas:
(Incremento) en cuentas por cobrar
{Incremento) en otras cuentas por
cocbrar

{Incremento) en inventarios
Disminucidén {incremento} -en pagos
anticipados

{Disminucidn}) en obligaciones
laborales

Aumento en cobligaciones tributarias
Aumento en cuentas por pagar
Aumento en otras cuentas por pagar
Pago de beneficios sociales
Efectivo en actividades de operacion

Actividades de inversidn
Adguisicién de otros activos
Dividendes percibideos en inversién
en acciones

Adguisicién de bienes de uso
Efectivo por actividades de
inversioén

Lic. . Cristing Paienque
JEFE DE CONTABILIDAD
L 4 PALFELERE 8.4,

e — i Eoieg

@ PARELERA S.A

2014 2013
Reexpresado
18.646.523 31.158.320
12.5231.725 10.330.22¢6

(13.267.560])
3.013.830C

8.271.¢13
30.186.191

{10.378.3351)

2.372.939
3.656.884

{ 1.766.78¢)

{ 421,083}
{ 5.873.545)
{ 678.222)

1.861.535
[ 2.153.081}
16.805.133

[4 A vl

o L
~
Q

7
{13.

{ 5.77B.781)

{11.58%.678}
1.988.71°2

7.255.948
39.133.535

{ B.£86.5%81;

17.945.798
{ 4.288.703)
6.012.801

{ 322.521)
745.874
5.293.207
486.1890

¢ 1.107.313)
55.415.378

({ £2.0E8)

{27.808.321)

(27.837.410)




Actividades de Financiamiento
Pago de dividendos

Pago de obligaciones financieras
Cbtencitn de obligaciones
financieras

Efective por actividades de
financiamiento

RECONCILIACION DEL EFECTIVQ Y SUS
EQUIVALENTES:

Flujo de efective ¥ sus equivalentes
Efectivo ¥ equivalentes al efectivo
al inicic

Efective y egquivalentes al efective
al final

Las notas adjuntas son parte integrante

Notas

2034 2013
Reexpresado
{12.579.464} .466.321)

(10.607.746)

ig
(52.013.025)

59.605.221

(23.187.210)

{17.874.125)

©{12.160.8358) 9.6B83.84¢
26.216.526 1C.532.682
8.055.668 20.216.526

de lo;$¢stados financieros.
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LA PAPELERA S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS A MARZO 31, 2014 Y 2013
(Cantidades expresadas en bolivianos)

1. NATURALEZA Y OBBJETO

El 18 de marzc de 1941, mediante Escritura Pablica N° 162,
fue constituida y organizada 1la Sociedad Industrial ¥y
Comercial bajo la razdén social de “La Papelera” S.L.

El obkjeto principal de la Sociedad es la fabricacidn de
cartones corrugados, cartdn micro corrugado, sacos
multipliegos y bolsas de papel.

Mediante la Junta Extraordinaria de Accionistas del 1° de
abril de 2006, se decidi¢ absorber a la empresa “lLa
Papelera - Cochabamba” S. A.. La mencionada fusidén por
abscrcidén incrementd leos activos en Bs 16.360.144; sin

embargo, el objeto de la empresa no se modificd come
‘consecuencia de dicha operacidn.

El domicilioc principal esta establecido en la ciudad de La
Paz, pudiendo aperturar sucursales, agencias, ficinas,
negcecios y cualguier dependencia en el territorio nacional
o, en el exterior del pais.

2. POLITICAS Y PRACTICAS DE CONTARILIDAD

Las politicas y practicas contables mas significativas
aplicadas por la Sociedad, se describen a continuacidn:

2.1 Preparacidn de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de marzo de 2014 y 2013 que

incluyen las cuentas de la Corporacidén y la Unidad de

Produccién Corrugado, estdn preparados de conformidad

con Normas de Contabilidad Generalmente Aceptadas en

Bolivia y disposiciones legales en vigencia, las cuales

establecen un modelc de “Contabilidad a Moneda Constante”.
Q

-
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En cumplimiento del Decreto Supremo No 24051,
Reglamentaric del Impuesto a las TUtilidades de 1las
Empresas de 29 de Junio de 1995, la Sociedad utiliza
como fecha de corte de sus operaciones y preparacidén de
estados financieros el 31 de marzo de cada afio.
Consiguientemente; el cémputo de los resultados
operacionales producto de sus actividades se efectta en
forma anual entre el 1° de abril y el 31 de marzo del
siguiente afio.

La informacidédn expuesta sn los estados financieros al 31
de marzo de 2014 y 2013, f{fue obtenida de registros

_contables que pcsee 1a Sociedad relscionados con

operaciones propias del giro especifico de sus
actividades. '

Los estados financieros separados no presentan 1as
operaciones de la inversién en empresas subsidiarias
(Manufacturas de Papel S. A. — MADEPR S. A.) dg forma
consolidada, de acuerdo z lo regueride por las Normas de
Contabilidad 7 y 8 emitidas por el CTNAC y la RIIF 10

del IASB, por propdsitos tributarios.

El estado de flujo de efectivo expone informacién sobre
operaciones del giro normal de las actividades de 1la

Sociedad, no asi las reexpresiones de wvalor en activos ¥y

pasivos como también en el patrimonio, mismas que Iueran
eliminadas.

Base de preparacién de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de marzo de 2014 y 2013
han sido preparados utilizando la hipdtesis Zfundamental
del “Devengado”, lo cual implica gue los ingresos Sson
reconocidos en el momento en el gue se perciben y los
gastos en el momento en gusz se conocen, independientemente
de 51 éstos han sido cobrados o pagados.




Consideracidn de los Efectos de la Inflacién

Los estados financieros fueron preparados en moneda
constante wutilizando el método de ™Walores Corrientes
Actualizados”, tal como se describe en el inciseo “2.6.3" de
esta parte, reconociendo los efectos de la inflacidén. Para
ello se siguieron los lineamientos establecidos en 1la
Norma de Contabilidad 3 (Revisadae v Modificada) vy la
Resolucién CTNAC 001/2008 ambas del Ccnsejo Técnico
Naciocnal de Auditoria y Contabilidad (CTRAEC)} dependiente
del Colegio Auditores y Contadores Publicos de Bolivia
(CAUB), lo cual implica gue la contra—-cuenta utilizada

para el ajuste se denomina “Ajusie por inflacidén vy
tenencia de bienes”.

El parametro utilizado para la reexpresidén de saldos en
moneda constante es la cotizacidén oficial de la Unidad de
Fomento a la Vivienda respecto del Boliviano, de acuerdo a
1o establecido en la Resolucidn CTNAC 001/2008 emitida por
el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contebilidad

dependiente del Colegic de Auditores y Contadores Puablices
de Bolivia. -

Los importes correspondientes a los estados financieros al
31 de marzo de 2013, fueron reexPresados a valcres
constantes del 31 de marzo de 2014, paraz su presentaciodn
comparativa, aplicando para la reexpresidén de valor las
variaciones en la cotizacién de la Unidad de Fomento a la
Vivienda, en virtud de 1o establecidec en la Norma de
Contabilidad 3 (Revisada y Modificada) .

Consideracién de las Diferencias de Cambic v Mantenimiento
de Valor

De acuerdo a lo establecido en le Norma de Contabilidad
& (Revisada y Modificadz} emitida por el Cecnsejo Técnico
Nacional de Auditoria y Contabilidad dependiente del
Colegio de Auditores y Contadores Piblicos de Bolivia, el
parédmetro utilizadoe para la reexpresidn de saldes en
moneda extranjera (Ddlares Estadounidenses] es el tipe de
cambio oficiazl de venta del Délar Estadounidense vigente a

=




ejercicio.

lz fecha de preparacién de los estados financieros,
respecto del Rolivianc. E1 importe resultante de la
aplicacidén de este procedimiento es imputado directamente
al resultado del ejercicic en la cuente “Diferencia de

. Cambio”.

Asimismo, las obligaciones tributarieas v saldos
tributarios a favor de la Scciedad, si existiesen, son
reexpresados aplicando el coeficiente resultante de aplicar
las Unidades de Fomento para la Vivienda, de acuerdo con
normas legales vigentes en nuestro pais, E1 importe
resultante de la aplicacién de este procedimiento es
imputado directamente al resultado del ejercicio en la
cuenta “Mantenimiento de Valor”.

Plan de Cuentas

Las partidas contables utilizadas por la Scciedad para
registrar sus operaciones Yy  preparar sus estados

financieros son las 4incluidas en su nomenclatura de
cuentas.

Criterios de Medicidén

Los criterios de medicidn utilizades por la Sociedad zla
fecha de preparacidn de 1los estados £inancieros, se
describen seguidamente:

Conversidén de partidas de moneda extranjera

la Sociedad mantiene sus registros en moneda nacional
{Bs). Las ©partidas en moneda extranjera (USS) gus
involucran activos y pasivos se exponen en bolivi
valudndose al tipo de cambio oficial y vigente

por unidad de Ddélar Estadounidense, vigente a
preparacién de los estades Zfinancieros {31 de marzo de
2014 y 2013). Las diferencias de cambio emergentes de las
fluctuaciones en la cotizacidén del Dbdlar Estadounidense
respecto al Boliviano, se incluyen en resultados cel

‘._J

iz




2.6.b Cuentas por cobrar comerciales

2.6.¢c

Las cuentas por cobrar comerciales, se miden a la fecha
de preparacién de los estados {inancieros & su valor
presente, menos su correspondiente deterioro de valor, el
mismo gue es contabilizado en la cuenta “Deterioro de
valor acumuladc de cuentas por cobrar’.

El deterioro de valor de estas cuentas se calcula mediante

.un analisis pormencorizado de los saldos de cada uno de

los clientes, considerando para el efecto la capacidad
de pago de las obligaciones contraidas por parte de 1os
mismos. El1 importe resultante de la aplicacién de dicho
procedimiento se carga directamente al resultado del
periode, en virtud de lo establecido por la NIC 36.

Inventarios

Los inventarios de la Scciledad al 31 de marzo de 2014 y
2013 estédn formados por: materias primas, productos semi-
elaborados y producteos terminados destinados para la
venta, de acuerdo con la actividad de la entidad.

La Sociedad utiliza el sistema de inventarios perpetuc, lo
cual implica gque el reccnocimiento inicial de los mismos
se realiza directamente en el Active en la cuenta
“Inventarios” y a medida que éstos se realizzn o venden se
carga al resultado del periodo en la cuernta “Costo de
Ventas”. Este procedimiento permite contar con informacidn
oportuna respecto del movimiento de los inventarios, los
saldos disponibles y sus costos unitarios, de acuerdo a lo
requerido por la NIC 2.

La Sociedad wutiliza el método de costee del “Costo
Promedio Ponderado - CPP” para sus inventaxzios, lo cual
implica gue en cada nueve ingreseo se realiza el caliculo
del nuevo costo promedio ponderado para el costeo de los
diferentes items en existencia.
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Los inventarios de materia prima son inicialments
reconocidos como activos a su valor de costo, el cual estéd
formade por el ©precic de compra, los impuestos no
recuperables, el transporte, almacenamiento y otrcs costos
incidentales directamente atribuibles a la adguisicidn de
las mercaderias hasta su llegada a los almacenes de la
Sociedad. Este costo neo incluye el impozrte corresponciente
& los descuentos comerciales, rebajas y otras partidas
similares, como tampoco 2l importe correspondiente a los
intereses si existieran, mismos que son  cargados

directamente al resultado del periodo, por no tratarse de
“activos aptos”.

El reconccimiente y medicidén inicial de les costos de
produccién de los productos semi-elaborados y los
productos terminados disponibles para la venta, comprenden
todos los costos directamente relacionados con  las:
unidades producidas y estédn formados pocr el importe

correspondiente al costo de la materia prima, -la mano de

obra directa y los gastos indirectos de £fébrica, de
acuerdo a los criterios establecidos en la NIC 2.

A la fecha de preparacidén de los estados financierecs (31
de marzo de 2014 y 2013) los inventariocs se miden a su
valor de “costo de reposicidén o valor neto de realizacidn
el gue fuere menor”, por lo tanto, estos no superan en
ningun caso los vwvalores de mercado existentes a dicha
fecha. Las diferencias emesrgentes de la medicidén de los
inventarios bajoc este criterio, se incluyen en la cuenta
“Ajuste por inflacidn y tenencia de bienes”.

El "valor de costo de los inventarios estd formado por el
valor de transformacidén acumulado reexpresado por efectos
de la inflacién en base a la cotizacidn oficial de la
Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), mientras gue el
valor neto de realizacidén es eguivalente a su valor de
reproduccién o reposicién, segln corresponda, el cual se
establece en base al Gltimc Costo Promedio Ponderado en
Délares Estadounidenses al tipoc de cambio wvigente a 1la
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.6.d.

fecha de preparacién de los estados financieros, debide a
que el componente principal del costo de preduccidn estéa
formado por el costo de la materia prima, el mismo gue es
adguirido en dicha moneda.

Inversiones Permanentes

La participacién {accicnes) en Manufacturas de Papel
{MADEPA; 5.4., representan el 94,985% del <total de
acciones emitidas y en circulacidn de dicha entidad, por
lo gue la Scociedad se constituye en “Controladora” de la
misma por el control gque posee a la fecha. En virtud de
lo expresado, para la medicidén de dichas inversiones & la
fecha de ©preparacidén de los -estados £financieros, se
utilizd el método del Valor Patrimonial Proporcional,
considerande para el efecto el welor contable del
patrimonioc de la empresa emisora (subsidiaria; al 31 de
marzo de 2014 y 2013, en virtud de lo establecido por la
Norma de Contabilidad 7, la NIC 28 y 1z NIIF 10.

El resultado de la aplicacién de dicho procedimiento fue
imputade al resultade del ejercicio en la proporcidén gue
corresponde al resultado ohtenido por la empresa
subsidiaria, y la varizcidn patrimeonial correspondiente a

-otras cuentas Jdiferentes del resultade del periode, fue

imputada directamente al patrimcnio de la Sociedad come
otros resultados integrales en la cuenta “Superavit por

medicidén de inversiones en subsidiarias”, en aplicacidn de
la NIC 28.

Asimisme, la Sociedad cuenta con 4£2.114 acciones del
Banco Industrial S. A. gue representan el 0,05014710% del
total de acciones emitidas y en circulacién de dicha
entidad, gque se encuentran medidas a su valor de costo
reexpresadc por inflacién a la fecha de preparacidn de
los estados financieros, en virtud de la NC 7.

Por otro ladeo, también se cuentan con inversiones

permanentes que corresponden a certificadcs de aportacidn
en Cooperativas telefdnicas del palis, mismas gue se
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encuentran reconocidas originalmente a su valor de costo
Yy reexpresadas a la fecha de preparacién de los estados

financieros en funcién a la wvariacidén en la cotizacidn
del Délar Estadounidense.

Las participaciones en el Club de Golf Lz Paz, se
encuentran reconocidas originalmente & su valor de costo

Yy mantenidas a dicho importe a la fecha de preparacidn de
los estados financieros.

Activo Fijo

El activoe fijo de 1laz Sociedad existente al 31 ds
diciembre de 1991, se expone a valores resultantes del
revaliio técnico practicade en esa fecha por perito
independiente. Los activos fijes adguiridos con
posterioridad a esa fecha fueron registrados inicialmente
a su costo de adguisicidén. Al 31 de marzo de 2014 y 2013,
dichos importes fueron reexpresados a moneda de cierre
del ejercicio en funcién a las cotizaciones de las
Unidades de Fomento &a la Vivienda. Las depreciaciones
acumuladas se reexpresan de walcr a la fecha de
preparacién de los estades finzncieros en funcidén de las
variaciocnes en la cotizacién de las Unidades de Fomento &
la Vivienda con respecto al BoIivizno. El1l importe neto
resultante de la reexpresidén de valor de esics bienes es
aplicado a resultados del ejercicio en la cuenta “Ajuste
por Inflacidn y Tenencia de Bienes”.

La depreciacidén sobre 1los bienes existentes 21 31 de
diciembre de 1981, se calcula en funcidén de los afios de
vida Util residual establecidos en el revalto técnico
practicado a esa fecha. La depreciacién de los bienes ce
uso adguirides con postericridad, se cazlcula en funcidn a
los afios de vida 0Gtil estimados en base al método ds la
linea recta, aplicandec coeficientes znuvales Cuy0Ss
porcentajes se consideran adecuados para extinguir los
valores actualizados, encontrandose tipificados en Anexo
del articule 22 del Decreto Supremo No 24051 de 292 ds
junio de 1995 gue reglamenta el Impuesto sobre las
Utilidades de las Empresas.
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El valor de los bienes de uso, a la fecha de preparacién de

los estados financieros, considerados en su conjuntc no
supera valores de mercado.

Los gastos de mantenimiento, reparaciones y renovaciones
que no prolongan la wvida UGtil estimada de los bienes, se
cargan al resultado del ejercicic en gue se incurren,
siempre y cuando no sobrepasen el 20% del costo reexpresado

del bien, de acuerdo con Articulo 22 del Decreto Supremc No
24051.

Provisidn para indemnizaciones

De acuerdc a disposiciones legales wvigentes en el pais, los
empleados por retiro forzosc o voluntaric con una antigliedad
mayor a 3 meses, son beneficiados con una indemnizacidén
eguivalente a un mes de sueldo por cada afio de servicio.

La provisién constituida por la Sociedad ala fecha de
preparacién de los estades financiercs se constituye para la
integridad del perscnal por el total del pasivo, devengando

tal obligacién a la fecha de preparacién de los estados
financieros.

Reexpresidn de valor del Patrimonio

R la fecha de preparacidén de los estadecs financieros, la
Sociedad ajustd el valor total del patrimeonio establecido
ala fecha de preparacién de 1los estados financieros del
ejercicio anterior, reexpresandols en funcién a las
variaciones en la cotizacidédn oficial de l1las Unidades de
Fomento a la Vivienda zrespecto Boliviano, ocurrida entzre
ambas fechas en wvirtud de lo establecido por la Norma de
Contabilidad 3 (Revisada y Modificada) vy 1a Resolucidn
CTNAC 001/2008, ambas emitidas por el Consejo Técniceo
Nacional de Auditoria vy Contabilidad dependiente del
Colegio de ARuditores y Contadores Publicos de Bolivia.

La  cuenta  “Ajuste del Capital” corresponde & @ la

contrapartida de la reexpresidén de valor a moneda de 1ia

fecha de preparacién de los estados financlieros, del

capital pagade y aportes por capitalizar existentes a la

fecha de preparacién de los estados <financieros del
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ejercicio anterior {Capital Financiero) v la cuenta
“Ajuste de Reservas Patrimoniales” & la contrapartidz de
la reexpresidén de walor &a moneda de 1la fecha de
preparacién de los estados financieros de las resexvas
existentes a la finalizacidén del ejercicio antericr y su
movimiento se expone como parte del estado de evolucidn
del patrimonio. En cambio, la reexpresién de valor de los
“resultados acumulados” existentes a la finalizacién del
ejercicio anterior se expone en la misma cuenta.

Ingresos

Los ingresos corrientes de la sociedad provienen de la
venta de articulos de cartén corrugado, cartén micro
caorrugado, sacos multipliegos, bolsas de papel y otros
relacicnados con el giro principal de su actividad, los
mismos gue son reconocidos en el momento de su rezlizacion.

Costos ¥ Gastos

Los costos de los articules vendidos se reconocen
inmediatamente como parte del estado de resultados, de
acuerdo con la NIC 2.

Los gastos corrientes de operacidn se originan en todos
aguellos incurridos durante eI  periocde y se& relacicnan
fundamentalmente con las actividades de comercializacidn,
administracién y otros relacionadcs con el giro especifico

del negocio, aplicados al resultade del ejercicio en que
se realizan o se devengan.

Resultados del ejercicico

La Sociedad determind el resultado del periodo para sus
actividades de acuerde con lo descrito en el Decreto
Supremo No 24051 de fecha 22 de junio de 19%5, gue
reglamenta el TImpuesto sobre las Utilidades de 1las
Empresas y las modificaciones efectuadas por el Decreto
Supremo No 28387 del 19 de diciembre de 2007 y 1la
Resolucién Normativa de Directoric No 10.0004.08 de 18 de
enero de 2008 relacionadas con la presentacién de 1los
estados financieros para la determinacién y célculo del
Impuesto a las Utilidades de 1las Empresas. Ademas;
1g




registra en la cuenta “Ajuste por’ inflacién ¥y tTenencia de
‘bienes”, el resultadoc del ajuste por correccidn monetariz
de rubros no monetarios del balance general, incluyendo el
ajuste del patrimonio existente a la finalizacidn del
ejercicio anterior, COMOo también de las partidas
integrantes del estado de resultados (ingresos, costos y

gastos). Por lo tanto, 1la Sociledad ha determinado el
. resultade del ejercicio a mongsdz constante, de acuerdo =

lo requeride por las normas contabkles y disposiciones
legales en vigencia.

Transacciones con partes relacionadas

De acuerdo a lo menciocnado en la Nota 2.6.4 la entidad
es Contrcladera de “Manufacturas de Papeles” S. B&.,
realizando algunas transacciones con la mnisma, cuyocs
valores son establecidos en base precios de mercado, para
transacciones similares con terceros no relacionados.

Consolidacidén de estados financieros

Los estados financieros separades de la Sociedad, han sidoc
preparados para cumplir con las disposiciones legales a la
que estd sujeta la Sociedad como ente independiente. Por
lo tanto, no incluyen la cunsolidacidén de los estados
financieros de la subsidiarie de la Sociedad, inversidn que
se presenta medida a su valor patrimonial preporcional
segun se expone en la Nota “2.6.d”7.

Para evaluar la situacién £financiera y los resultados de
las ocoperacicnes conscolidadas del grupo eccndmico gue
conforma la Sociedad y su subsidiaria, se debe recurrir a
estados financiercos consolidados preparados segin la Norma
de Contabilidad 8 del Colegio de Ruditores de Bolivia y 1lz
NIIF 10 del IASE, mismos que se adjuntan como Ansxo.

3. EFECTIVC

La composicidn de este rubro & las fechas de cierre, es como
sigue:
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2014 2013

i Reexpresadso
Efectivo en moneda nacipnal 458.036 205.474
Efectivo en moneda extranijera (1) | : 80O 31,330
Cuentas corrientes moneda nacional £.772.458 3.478.731
Cuentas corrientes moneda extranijera (2) 2.185.585 5.850.568
Cuentas corrientes bancos en el exterior (3) - 313.704

7.416.88B0 14 _879.807

{l} ° Representan US$ 115 y USS £.501 {(Reexpresadc) al tipo de cficial de

Bs 6.86 por USS$ 1, wvigente a lz fecha de preparacidn de les estados
financiercs.

{2)  Representan US$ 314.020 y US$ 840.5%99 (Reexpresado) =&l tipo de
oficial de Bs 6.56 por US$ 1, vigente a la fecha de prepsracién de
los estados financiercs.

{3) ' Representan US$ 45.072 (Reexpresado] &l tipe de oficial d= Bs 6.86

per US$ 1, vigente a la feche de preparacién de los estados
financieros.

4. INVERSIONES TEMPORALES

La composicidén de este rubro a las fechas de cierre, es como

sigue:
o 2014 2013
Raexpresade
Cuotas de participacién en fondos de inversidn £§38.788 5.336.718
€38.788 5.336.719
o 5. CUENTAS POR COEBRAR COMERCIALES

La composicidén de este rubro a las fechas de cierre, de
acuerdc a la ubicacién de los deudores, es come sigue:

2014 2013
Reexpresado
: La Paz 13.858.703 12.350.773
- Cochabamba 20.3535.2¢61% 15.564.232
Santa Cruz 11.123.273 3.410.408
Sucre 211.25% 135.212
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Tarija
Oruro
Potosi
Cobija
Deudores morosos

Menos: :
Deterioro de valor de cuentas por cobrar

6. OTRAS CUENTAS POR COBRAR

Lz composicidén de este rubre a las fechas de cierre,

sigue:

Cuentas con el personal

Cuentas corrientes partes relacionadas
Cuentas corrientes accionistas
Otras cuentas por cobrar

7. INVENTARICS

2014 2013
Reexpresado
257.090 377.130
173.957 503.038
5.128 -
120 B6.160
832.201 862.802
46.916.982 38.68%.876
{ 1.371.842) 1.452.764)
45.545.050 37.237.112
e3s Como
2014 2013
{Reexpresada)
208.747 132.432
566.864 2.262.323
2.073.110 8.173.836
6.215.289 542.913
-8.065.020 12.1311.604

La composicidén de este rubro a las fechas de clerre, es como

sigue:

Materiss primas
Productos en proceso
Productos terminados
Mzteriales e insumos
Repuestos y suministros
Mercaderias en transito
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2014 2013
{Reexpresado)
22.002.151 30.88%.504
855.833 858.211
2.246,.331 2.853.370
¢59 264 2.805.857
4,581,839 5.320.9560
11.813.376 13.103.971
49.078.794 55.842.367




{ 8. PRGOS ANTICIEADOS

La composicidén de este rubre a las fechas de cierre, es como

sigue:
2014 2013
(Reexpresado)
Anticipos a proveedores 10.503.892 4.,035.897
Gastos pagados por anticipado 226.869 557.155
- Impuestos pagados por anticipado 4.303.018 6.423.363
15.033.779 11.016.515
9. INVERSIONES PERMANENTES
; La composicidn de este rubre a las fechas de cierre, es como
E sigue:
3 2014 2013
4 _. (Reexpreasado}
Madepa S.A. 94.529.241 90.713.£33
: Banco Bisa 597.126 597.126
i Lineas Telefénicas 171.773 181.892
& La Paz Golf Club 55.680 58.950
10 BIENES DE USO
La composicién de este rubro a las fechas de cierre, es como
sigue: '
Costo Depreciacion Valor en
Reexpresado Acumulada Libzes
Terrenos 17.880.741 - 17.880.743
Edificios y censtrucciones 28.073.99¢ 65.620.632 21.453.362
Muebles y enseres de oficina 2.679.286 2.002.413 676.873
: Equipos de computacidn £4,610.153 4,174,397 435,756
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11.

i2.

Costo Deprecizacion Valor sn
Fesxprasade Acvmulada Libres

Maguinaria y equipo en general 161.368.131 118.7¢0.409 42 .667.722
Vehiculos automotores 4,988.187 3.073.48¢ 1.814.701
Instalaciones 12.3960.256 13.748.837 1.211.32%
Herramientas 10.716.682 10.633.038 B2.64¢
Obras en curso 16.002.652 - 16.002.652
Total al 31 de marzo de 2014 261.280.092 158.953.312 102.326.780
Total al 31 de marzo de 2013 248.270.469 146.647.763 101 .622.708

El gasto de depreciacidn del ejercicic terminadec =21 31 de
marzo de 2014 vy 2013 asciende a Bs 12.320.918 y Bs
10.103.29% (Reexpresado) respectivamente.

OTROS ACTIVOS

La composicidén de este rubro a las fechas de cierre, es como
sigue:

2014 2013
{Reaxpresado)
Terrencs — Propiedades de inversion 233.870 267.75¢
Edificios - Propiedades de inversion 1.587.025% 1.680.3518
ACTIVOS INTANGIBLES
La composicién de este rubro a las fechas de cierre, es como
sigue:
2014 2013
{Reexpresads)
Sistemas 5.875.570 5.827.35%
Anortizacidén acumulada sistemas {5.644.830) {5.441.830)
_230.640 _.385.526
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13. OBLIGACIONES TRIBUTARIAS

La compeosicidén de este rubro a las

sigue:

Débitoe fiscal

Impuesto a las Transacciones
Retencicnes 1I.7T.

Retenciones IUE scbre servicios
Retenciocnes IUE sobre bienes
Impueste RC-IVA

IVE Beneficiarios al exterior

Impuestos a la Utilidades de las empresas

i4. OBLIGACIONES LABORALES

2014

1.116.0z26
5.478
21.036
716

3.31¢
14.203

2.863.362

2.024.135

fechas de cierre, es como

20132
{Reaxpresado)

548.873
557.413
4.871
16.720
1.431
3.221

7.448.712

Le composicidén de este rubro a las fechas de cierre, &5 como

sigue:

Sveldes y jornales por pagar
Aportes patrecnales por pagar
Retenciones laborales por pagar

Otras obligaciones laborales por pagar

15. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES

2014 2013
(Resxpresade)
353.337 265.108
556.42% 497,126
35.068 22.402
38.§21 520.137
9B4d.652 1.304.767

La composicidén de este rubro a las fechas de cierre, es como

sigue:

Proveedeores del Exterior

International Paper Company
Prismaflex Ltda.
Elsa Hoensch
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20314 2013
Reexpresado
3.188.730 12.838.781
10.434 68.55%
13.17¢




2014 2013

Rgexpresado

Colorquimica S.A. Z256.028 186.03¢6
Harper Love Adhesives Corp. v 68.399 189.428
W. Niemann Hamburg 7.4%71 -
Trupal S5.A. ' 5.784.85% 3.398.273
Elof Hansson AB - 2.578.553
Santa Terecinha 2.523 2.6872
Roxel 782.005
Iguacu Celulosa Papel 5.A. . 638.629
Canusa . £45.201
Papel Misionero S.A.I.F.C. _ 226.748
Papelera Nacional 5. A. (Ecuader) ©200.71¢ -
Proveedores Varios 4.571 53.346
20.243.366 23.632.410

Proveedores lLocales y de Servicios 1.397.5473 2.002.182

16. PROVISIONES A CORTO PLAZO

La composicidén de estos rubros a las fechas de cierre, es como

sigue:
2014 2013
{Reexpresade)
Provisiones beneficios al personal a corto plazeo 2.838.57¢4 2.482.457
Provisicnes para servicios e impuestos municipales 62.243 31.32¢
tras provisiones a corto plazo 136.655 13£.378

17. OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicidn de estos rubros a las fechas de ciexrre, es como

sigue:
2014 2013
[{Reexpresado)
Dividendos por pagar ‘ 1.335.083 -
Otras cuentas peor pagar 36.682 47.631




18.

1s.

OBLIGACIONES FINANCIERAS

La compogicidn de estos rubros a las fechas

de cierre, es come

sigue:
Porcion Porcion No
Banco BISA
Préstamo N°® 705902, interés 5,5% anual, plazo
2520 dias - 1.964.621 6.672.712
1.964.621 6.678.712
Bance de Créditec BCP
Préstame N° 32846, interés de 5,25%
anual .Amortizacidn trimestral, plazo 5, fecha de
vencimiento junioc 30 de 2015 1.784.320 445 .080
Préstamc N°® 34658, interés de 4,8 % annual
Amortizacidn trimestral, plaze B84 meses, £fecha
devencimiento enerc 2 de 2018 1.013.365 2.642.413
Préstamo N° 46307, interés de 5,5% anual, plazo 120
dias. 2.197.200
Prégtamo N° 46308, interés de 5,5% anual, plazc 120
dizs. 2.300.000
Préstamo N° 46305, interés de 5,5% anual, plazc 120
dias. 445,100 -
7.743.985 3,095.493
Saldo de Capital por pagar 5.708B.60¢ 5.775.205
Tarjeta de Crédito Corporativa S8
Intereses por pagar £9.638 -
Total al 31 de marzo de 2014 $.756.302 3.775.205

CAPITAL AUTQORIZADO Y PAGADO

En cumplimiento al Articulo 343 del Cé6digo de Comercic y al
Articulo 4° de los Estatutos de la Sociedad, y de &cuerdo a
Resolucidn de la Junta Ceneral Extraordinaria de Accionistas
del 18 de abril de 15%0, la Scciedad incrementd su capital
autorizado a Bs 150.0060.000 y su capital pagadc a Bs
$1.493.000, distribuido en 91.493 acciones de Bs 1.000 cada
una, mediante la capitalizacién de los saldos regigtrados al
31 de diciembre de 1988, de las cuentas Ajuste global del
Patrimonioc y Utilidades Acumuladas.
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20.

21.

Asimismo, mediante junta extraordinaria de accionistas de
15 de diciembre de 2005 se autorizé la capitalizacidn de
los aportes irrevocables de capital y el aumento del capital
suscrito y pagado; por lo tanto, el capital suscriito vy pagado

de la sociedad es de Bs 113.527.000, de acuerde a lo

siguiente:

Importe Participacién

Accionistas N° Acciones Aportado Proporcicnal

Esperanza Von Bergen 5B.118 58.11B.000 51,18%
Jorge Von Bergen 11.886 11.886.000 10,47%
Mathilde Von Bergen 11.886 11.886.000 10,47%
Alex Von Bergen Duricn Inc. 3.184 3.184.000 2,80%
Durion Inc 28.453 28.453.000 25,06%
Total 113.527 113,527.000 100,00%

GANANCIA POR ACCION Y VALOR PATRIMONIAL PROPORCIONAL

La  Ganancia por Accidn al 21 marzo de 2014 y 2013 es de
Bs 173 y Bs 274 (Reexpresado) respectivamente.

Asi mismo, el Valor Patrimonial Proporcicnal de las accicnes
ordinarias de la Scciedad al 31 de marzo de 2014 y 2013 es
de Bs 2.355 y Bs 2.262 {Reexpresado) respectivamente.

REGIMEN TRIBUTARIO

La sociedad es sujeto pasivo de manera directa del
Impuesto al Valor Agregado, el Impuesto a las
Transacciones e Impuesto a las Utilidades de las Empresas.
Asimismo, se encuentra alcanzada por el Impuesic a las
Transacciones Financieras por la administracidén de sus
recurscs a través de entidades financieras del pais.
Finalmente se constituye como agente de retencidn e
informacién respecto del EC-IVA de pendientes, RC-IVA, IUE
e IT de terceras personas.

8]
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22. = CONTINGENCIAS

Al 31 de enero de 2013, la sociedad no mantiene
contingencias que no hubieran sideo registradas en los estados
financieros y que pudieran incidir de manera significativa en
su situacidén financiera y patrimonial.

Asimismo, no se tienen juicios y/o demandas gue afecten a

la Sociedad Y que pudieran derivar en  pérdidas
significativas gue afecten ‘la situacidén financiera Vv
patrimonial.

23, HECHOS POSTERIORES

Entre la fecha de preparacidén de sus esitados financieros (31
de marzo de 2014) y la fecha de emisidén de los estados
-financieros (20 de junio de 2014), no se suscitezrcn hechos
que  podrian incidir signiZicativamente sobre lz situacidn
financiera v patrimenial de la entidad.
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1A iPAPEI.ERA S:A.

BAIJUN:E GEEHHRAL

{Expresado em Bollv1anos)

Notas
ACTIVO
Activo corriente:
Efectivo : 3
Inversiones temporales : 4.
Cuentas por cobrar comerciales - Neto 2.7.b;5
Otras cuentas por cobrar | &
Inventarios ) . : ' 2.7.¢;7
Pagos anticipados : g
Total Activo Corriente
Activeo no. corriente: : :
Inversiones permanentes 2.7.4;9
Propiedades de Inversidn | 2.7.¢;:10
Bienes ‘de uso -~ Netc 2.7.£;13
Activeos intangibles - Neto 2

Total Activeo No Corriente;

TOTAL ACTIVOQ

A marzo 31,

2015 20314
{fecxpresaco ¥
raclasificado}

8-507.359 T.B42.113
1.081.865 875,422

45.737.262

12.896.354 -

58.G05.068

9-584 TaE
51.892.838
15.8B55.71i3

15.049.538

145,377 .446

134,046,912

142.185.532
Z.795.721
198 _.256.548
220.360

i04.820.756
1.925.398
108.193.498
243,863

213 iB3.515

343.458 561

A8 B4E . 007
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LA - EAPEIIEH& S. A.

BALANCE - GENERAL (Cont )

(Expresado en B011v1aqos)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO%

Pasivo corrlente.

Obllgac1ones Trlbutarlas

obllgac1ones Laborales :

Cuentas por pagar comerciales’
Provisicnes a’ corto plazq

Otras cuentas a pagar f

Obligaciones flnanCLeras a corto plazo

Total Pasivo corrlente

Pasivo no corrlentE'
Obligaciones flnanc1eras ‘a large plazo
Provisibn para 1ndemnﬂza01ones

Total Pasivo No corrlente
TOTAL PASIVO

Patrimonio Neto

Capital pagada

Aportes por capitalizar

Ajuste de capital

Reservas )
Superavit por medicidn- de inversiocnes
Resultados acumulados

Total Patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

[NEN]

13
14
15
1§
17
pi:!

18
2.7.9

RS
b b

A-marzo 3%

2015

L 20TE

2.593.153
£60.334
20.258.755"
4.057.817
595,817
22.532.868

{R-_eex:presa_.dc_ hs

Teciasificads)

“wl G b
w] i gy
Al N
wF bt

£3.158.050

50.700.444
27.817.312 10.335.648

9.739.788 .ges._0bs
37.557.100 19.383.656
88.257.544 62 541,706

113.527.0400
16.674-899
81.331.946

B4.226.485
53.215.601

51.614.532°

113.527.080
16.674.8%3
81.331.94¢

-12.241.590

5.035.802
53.677.377

282 .688.721

400.588.463
4BB.B46:007

345 .230 427

skados financierocs.

Las notas adjuntas son parte integranteydejﬁps;
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IJ\ PAJHEIJERIL S 1\

ESTADO DE GANANCIAS ¥ pmmasl& :
(Expresado erl bollva.-aljios) '

Noktas 2013 2014
: Reaxpresado
INGRESOS .
Ingresos operativos:
Ventas nacionales ; - 2.7.k 213.734.113 212.327.08%
Ventas exportacidén 5 2.7.k 1.4857.213 | | F25 483
Ventas en zona franca : 2.7.k 1.086.438 - 902,062
Total ingresos operativos i 216.278.464 213.954 623
Menos : : : o
Descuentos ¥y bon1f1cac1ones en ventas : { 32.178) { A0.1363
Total Ingresos ‘Netos : : 216.246.294 213%.944.307
COSTO DE VENTAS
Costo de wventas: ; .
Costo de la mercaderia vendida ' 2.7.4 158.310.48¢0 - i51.598.366
Total costo de ventas 0 : 158.31.0.480 - 151.388.365
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS _f' . 57.935.814 E2.346 141
GASTOS
Gastos .Operativos ;
Gastos de administracidn 2.7.1 20.260.317 20.5£1.515
» Gastos de comercializacidn 2.7.1 22.687.433 0 | 231.530.332
s Gastos financieros . i 2.7.1 2.758.311 | ‘2.376.851
i Total'gastos opefativos § : 47 TET. 061 ¢ 44 .4228. 538
= UTILIDAD BRUTA EN OPERACIONES : 10.218.753 17.917.503
OTROS - INGRESOS 'Y GASTOS
Ingresos v gastos no operatzvos .
Otros ingresos 5 1CGL.456 195-765
Rendimiento en 1nverslones empresas ) ’
Su_bs;_d]_arlas : §.551.577 - 14.191.535
5 Otros: egresos : { 4.298}° ' 81,3063
e Total ingresos no operatlvos 6.648:337 ©  _14.347.048
e UTILIDAD NETA EN OPERACION‘ES : 16.857.0%90 32.284 651
- Ajuste por inflacidén y tenenc1a de bienes 2.3 { 12.133.588)" { 11.277.33%)
i Diferencia de cambio : 2.2 { 5.22¢8; { 213.842}
e Mantenimientc de valor : 2.4 £.623 zC
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO; 2.7.m 4,728 .749 20.772.529

Lie Ma Cﬁsﬁna Pa!enqae
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LA PAPELERA S.A.

ESTADO DE FLUJQO DE EFECTIVQO

(Expresade en Bolivianos)

Notas

FLUJOS DE EFECTIVC FOR:

Rcotividades de Operacidn

Utilidad del ejercicio

Partidas de conciliacidn entre el resultzdo
del ejercicio y el efectivo utilizado en
actividades de operacidn

Depreciacidn y amortizacién de activos
Ganancia en inversiones en subsidiaras 2.8.8
Constitucién de provisicnes

Baja de bienes de usc

Ajuste por inflacidn y tenencia de bienes 2.6.

Cambios de actives y pasivos:
(Incremento} en cuentas por CODYAT
{Incremento) en ctras cuentas por cobrar
(Incrementeo) en inventarics

Disminucidén (incremento} en pagos anticipados
(Disminucidn) en obligaciones laborales
Aumento en cbligaciones tributarias
Aumento en cuentas por pagar

Aunmento en otras cusntas por pagar

Pago de beneficios socizles

Efectivo en actividades de operacion

Actividades de inversién

Adquisicidn de otros activos

Dividendos percibidos en inversifn en zcciones
Adquisicién de bienes de usc

Efectivo por actividades de inversidn

Actividades de Financiamiento

Page de dividendos

Pago de obligaciones financieras
Obtencidn de obligaciones financieras
Efective por actividades de financiamiento
Total Flujo de Efective y sus Equivalentes

Flujo de efectivo y sus equivalentes

Efective y equivalentes al efectivo al inicio 3y4
Efective ¥ equivalentes al efectivo al final 3v4

2014

n

oy oty

e e ey

ReeXpressdo

20.772.82¢

]

oy
=t D
-] )
—

0

AN
]

+

BE7_477 13.239.635
551,577} 1£.028.231}
_365.372 3.185.888
i09.355 -
.50%.408 8.745.851
.0r1.788 31i.316.8582
4,192.2 10,274,643}
3.231.3 2.508.818
B.325_.274) 3.885.553
820.412 { 1.858.8073)
324.518} { ££5.225)
2.267.153} { 6.210.28<)
1.3831.751} { FL7.1871
3.123.288) 1.968.263
1.840.825) 2.276.52<)
4.844.850 17.758.825
16¢ { 471838}
092 §.387.843
B15. 14.25%3.750
8R7. 5.3110.0973
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LA PAPELERA S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS A MARZO 31, 2015 ¥ 2014

{Cantidades expresadas en boliviancs)

1.

NATURALEZA Y OBJETO

E1l 18 de marzo de 1941, mediante Esgcritura Piblica N°162, £fu
constitulda y organizada la Socciledad Industrizl vy Ccmercial
bajo la razdn social de “La Papelera” S.A.

HI (D

El objeto principal de la Sociedad es la fabricacidén de
cartones corrugadoes, cartdn microcorrugado, saco
miltipliegos y bolsas de papel.

Mediante la Junta Extraordinariz de Accionistas del 1° ds
abril de 2006, se decidid absorber a iz emprssa “La Papslisra
~ Cochabamba” S.A. La mencionada Ifugidn por zbsorcidn
incrementd los actives en Bslée.350.144; sin embarcc, 1

objetc de la empresa no se modificd como consscusnciz de
dicha operacién.

El domicilio principal est& establecido en 1z ciudad de La
Paz, pudiendc aperturar sucursales, agencia LIT
negocios y cualguiser dependencia en €l territori
en el exterior del pais.

POLITICAS Y PRACTICAS DE CONTABILIDAD

Las .politicas y préacticas contable
aplicadas por la Sociedad, se describen a con

2.1 Preparacién de los estados financieros

Los estados financieros =zl 31 de marzo de 201%
incluyen las cuentas de la Corporacibdn y la Urnidad e
Produccidn Corrugado, estin preparados de confcrmidad con
Normas de Contabilidad Ceneralmente Acsptadas en Bel
disposiciones legales en vigencia, las cuales estable
modelo de “Contabilidad a2 Moneda Constzante”.

7
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En cumplimiento del Decreto Supremc No24051, Reglamentari
del Impuesto a las Utilidades de las Empresas de 29 i i
de 1%%5, la 8Scciedad wutiliza como Zfecha de corte e
operaciones y preparacidn de estados financiercs =1 31
marzo de cada afic. Consigulentemente; 21 cdmputo de
resultados operacicnales producto ds !
efectGa en forma anual entre el 1° de abril y el 21 de marzo
del siguiente afio.

La informacidén expuesta en lcs estados financiercs al 31 de
marzo de 2015 y 2014, fue obtenida de registrcos contables que
posee la Socisdad relacicnados con operaczo:ea propias del
giro especifico de sus actividades.

Los estados financieros separadcs no presentan las
operaciones de la inversidén en empresas subgidiarias
{(Manufacturas de Papel S.A. - MAZDEPR 3§ £
consolidada, de acuerdo a lo regueridc pox z
Contabilidad 7 y 8 emitidas por el CINAC vy la NIIF 1¢ &
IASB, por propdsitcs tributarios.

El estado de flujo de efectivo expone informacidn scbre

operacicnes del giro mnormal de lzs actividades de 1

Sociedad, no asi las reexXpresiones de valor en activoes
=

pasivos como también en el patrimonic, mismas gu fueran
eliminadas.
2.2 Base de preparacidn de los estados financieros

Los estados financiercs a2l 31 de marzo de 2015 v 2014 han
sidc preparados utilizando Ia hipdtesis Ifundamental del
; =

“Devengadoc”, lo cual implica e los ingrescs on
reconocidos en el momento en el gue se perciben y log gastos
en el momento en gue se conocen, independientemente de si
éstos han sido cobrados o pagados.

2.3 Consideracién de los Efectos de la Inflacidn

Los estados financiercs fuercon preparados en moneda constante
utilizando el métode de “Walores Corrientes Actualiizados”,
tal como se describe en el incisc “2.46.37 de esta parte,




e’

reconcciende los efectos de la inflacién. Para =llo ==
siguiercon los lineamientos establecidos en 1a Norma d=
Contabilidad 32 (Revisada y Modificadz) vy la Reso WA
001/2008 ambas del Consejo Técnico Nacicnal de
Contabilidad (CTNAC) dependiente del Colegic de v
Contadores Piblicos de Bolivia (CAUB}, lo cual implica gue la
contra-cuenta utilizada para el ajuste se denomina “2juste
por inflacidn y tenencia de bienes”.

|.m|
i |"'
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El parametro utilizadoc para 1a reexpresidn de salidos
moneda constante es la cotizacidn oficizl de 1z Unidad
Fomento a la Vivienda respecto del Bolivianc, de acusrdo
establecide en la Resolucién CINAC 001/2008 emitida por
Consejo Técnico Nacicnal de Auditcria y Contabili
dependiente del Colegic de Auditores y Contaderes Piblic
Bolivia.

]

et
|t
Ql

(TR 1IN O B R P

|.J.

O kO

O
n

Los importes correspondientes a los estados finaqr%cr
de marzo de 2014, fueron reexpresados a wvaligres cCo
del 31 de marzo de 2015, para su presgssentacidn com p *“tifa
aplicando para la reexpresidn de valor las wvariaciones en 1
cotizacidn de la Unidad de Fomento a la Vivienda n

de lo establecido en la Norma de Contabilicad 3 {(Revisada v
Modificada) .

2.4 Consideracién de las Diferencias de Cambioc v
Mantenimiento de Valor

2
6 (Revisada y Modificada) emitida po el Cons
Nacicnal de Auditoria vy Contabilidad dependiente del
de Auditores y Contadores Pldblicos de Bolivia, el parém
utilizado para la reexpresidén de saldos en moneda exXtra x
(D&lares Estadounidenses) es el tipoc de cambico oIl ia; 3
venta del Ddlar Estadounidense vigente ] E g
preparacién de los estados financieros
Boliviano. El importe resultante de la ap
procedimiento es imputado directamente a
ejercicio en la cuenta "“Diferencia de Cambic”.

De acuerdo a 1o establecido en Norma de Conitabilid
r = T
C
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ZAgimismo, las obligaciones tributarizs v saldos tributarics a
favor de la Sociedad, Si exXistie

aplicandc el coeficiente resultante da Diicar las
de Fomento para la Vivienda, de acuerdc con normas lagal
vigentes en nuestro pais. EL importe resultante de
aplicacidn de este procedimiento es imputade directamente a
resultade del ejercicio en la cusnta “Mantenimiente de
Valor®.

2.5 Plan de Cuentas
Las partidas contables utilizadas por la Socisdad
registrar sus operaciones y preparar sus estados financi

gon las incluidas en su nomenclzatura de cusntas.

2.6 Utilizacidon de Estimaciones y Juicios

}.Ml

Para la preparacidén de los estados financiezros
administracidn ha zrealizaedo determinadas estimacionss d
inciden sobre los importes rresentados para los activos
pasivos y los importes de ingrescs ¥ gastog duranie

’

] 1.<: M 0]

m

ejercicic correspondiente; asi COomo también sobre izs
revelaciones de activos v pasivos contingentes a 1z fecha de
preparacién de los estados financieros. 2 pesar gue esStas
estimaciones se han realizade en funcidn de la @mejor
informacién disponible en la fecha de preparacidn de esics
estados financiercs sobre los hechos analizados, &8 posible
gque acontecimientos gue puedan tener lugar en el Ifuturo

obliguen a modificarlas (al alza o 1a baja} en proximos
ejercicios, 1o que se haria de £ pact
reconociende los egfectos del cambic de e
correspondientes estados financieros futuros.

2.7 Criterios de Medicion
Los criterios de medicidn utiliizados por la Sociedad z la
fecha de preparacién de los estados ITinanciercs, se

describen seguidamente:

10
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2.7.a Conversién de partidas de moneda extranjera

La Scociedad mantiene sus registros en moneda nacional (B3}
Las partidas en moneda extranjera (UsSS) que involucra

activos y pasivos se exponen en bolivianos, wval s
tipo de cambio oficial y wvicente de Bs 6,355 por unida
Délar Estadounidense, wvigente a la fecha ds 2,
los estadeos financieros (31 de marzo de 201
diferencias de cambio emergentes de las fiuctus
cotizacidén del DOlar Estadounidense respecio al Boliviano,
gse incluyen en resultados del ejercicio.

o
VI
k-
(o8
Q

D
m o 0 -3

2.7.b Cuentas por cobrar comerciales

Las cuentas por cobrar comerciales, se miden a la fecha
preparacién de los estados financieros a su valor pre
mencs su correspondiente deterioro de val :
es coentabilizade en la cuenta “Detericro 4
de cuentas por cobrar.
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E]l deterioro de valor de estas cuentas se calcul

un andlisis pormencrizado de los saldos de cada unc
¢clientes, considerando para el efecto la c¢apa

de las obkligaciones ccntraidas por pa 1
importe resultante de la aplicacidn de dicho proc
se carga directamente al resultado del periodc, en Vv
lo establecide por la NIC 36.

iy
[
0

ﬂl
O M

|‘cj

il
b2 0
b-i ()

H
rt
M
£
M
O 0
0
3
=
0
5

";‘ 0

™

r

A
)

{2 ot
()]

M
fli
|::t
1
O

§

'.).

2.7.¢ Inventarios

Los inventarios de la Sociedad al 21 de merzo de 2015 vy 2014
estidn formados por: materias primas, productos Semi-
elaborados v productos terminados destinados paraz la venta

de acuerdo con la actividad de la entidad.

La Sociedad utiliza el sistema de inventariog perpetuc, 1o
cual implica gue el recconocimiento inicial de los mismos &€
realiza directamente en el Activo en la cuenta “Inventarics”
y a medida que é&stos se realizan o wvenden ss& CargE =t




resultado del periodo en la cuenta “Costco de Ventas”. Zsts
procedimientc permite contar con informacidén oportuna
respecto del movimiento de los inventarics, los =salidos
disponibles vy sus costos unitarios, de acuerdo & 1o
requerido por la NIC 2.

La Sociedad utiliza el métcdo de costeo del “Cogto Promedio
Ponderado - CPP¥ para sus inventarios To cual implica gue
en c¢ada nuevo ingreso se realiza el cé* ulc del nuevo costo
promedic ponderado para el costeo de los diferentes items en
existencia.

Los inventarios de materia prima son inicialiments
reconocidos como activos a su valer de costo, =1 cual estid
formado por el ©precio de compra, los impuestos 0o
recuperables, el transporte, zlmacenamientc y otros costos
incidentales directamente atribuibles a la adguisicidén ds
las mercaderias hasta su 1llegada a log clmacenes de la
Sociedad. Este costo neo incluye el imporie correspondiente a
los descuentos comercizales, rebajes v otras partidas
gsimilares, comc tampoco el importe correspondiente a los
intereses gi exlstieran, mismos que son cargadocs
directamente al resultado del pericdo, por no tratarse ds

‘activos aptos”.

Bl reco wocimiente v medicidn inicizl de 1os cosics  de
produccién de los productos semi-elaborados ¥ los productios
ta, compraenden todos 1os

term_nados disponibles para la vent e
costog directamente relacionados con lzas unidades producid
vy estan formados por el importe correspondiente ai S
la wateria prima, 1a mano de obra Vdirecta v los g
indirectos de  fébrica, de acuerdo a los  Crit
establecidos en la NIC 2.

A la fecha de preparacidn de
marzo de 2015 y 2014) los inve

"costo de reposicidn o valor net g
fuere menor”, poer lo tanto, 2
los wvalores de mercado exi tentes a dicha £fecha. Las
diferencias emergentes de la medicién de Ios imnventariocs
se incluyen en la cusgniz TAjuste DpoT

bajo este criter:io,
inflacién y tenencia de bienes”.
12
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El wvalor de costo de los inventarios esté& formads nor

=
valor de transformacidn acumulszdo reexpresado por efectos de
la inflacidn en base a la cotizacidn oficisgl de la Unidad de
Fomento a la Vivienda (UFV), mientras gue el wvalor n=to de
realizacién es eguivaliente a su wvalocr de produccidn o
reposicidn, segln corresponda, =1 cual se establece en base
al Gltimo Costo Promedic Ponderado en Leélares
Estadounidenses zl1 tipo de cambio vigente a laz fecha de
preparacidn de los estados financieros, debido a gue &1
componente principal del <osto de produccifn esti formado
por el costo de la materiz prima, el mismo gue es adguirido
en dicha moneda.
2.7.d. Inversiones Permanentes
La participacidn (acciones) en Manufacturas ds Papel {(MADIDH)
S.4A., represenitan &1 54,955% del totzl de acuionss 5
en circulacidn de dicha entidad, por 1o guse lz Seciedad s
constituye en "“Controladora” de la misma 1 2 =

|

posee a la fecha. En virtud de 1o exprasad

de dichas inversiones =z 11a fecha d¢e preparacidén s
estados financierocs, se utiiizd el i e

Patrimonial Propcercional, considerando

valor contable del ©patrimonio de 1
(subsidiaria) al 31 de marzo de 2015 v 2014
estaklecido por la Norma de Ccntabilidad

NIIF 10.

imputado al zresultado del ejercici
corresponde al resultado obte
subsidiaria, vy la wvariacidn patrimonial c
otras cuentas diferentes del resultade 4
imputada directamente al patrimonic de I
otrog resultados integrzles en la cusnta
medicidn de inversiones en subsidiarias”,
la NIC 28.

El resultzdo de la aplicacién de dicho D
o

-
]
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Asimismo, la Sociedad cuenta con £2.11

Industrial S. A. gue representan el 0,05014710% de? total
de acciones emitidas v en circulacidén de dichz enti
se encuentran medidas a su valoxr ds ¢
inflacién a la Zfecha de ©preparaci
financieros, en virtud de la NC 7.

Por otrc 1lado, también se cuentan con inversicnes
permanentes gue corresponden a certificados de aportacidn
en Cooperativas telefdnicas del pais, wmismas jue - se
encuentran receonocidas originalmente & su wvalor de costo ¥

reexpresadas a la fecha de preparacidén de Ios estados
financieros en funcidn a la wvarizcién en la cotizacidn del
Délar Estadounidense {US3) .

Las @participaciones en el Club de Golf La Paz, se
encuentran reconocidas originalmente z su valor de <osto ¥
mantenidas a dicho importe a la fecha de preparacidn ds 1los

estados financiercs.

2.7.e Propiedades de Inversidn

Las propiedades de inversidn de la Sociedad existent

de marzo de 2015 corresponden a inmuebles gues son de

a generar plusvalias o rentas, los mismes qus
registrados 1inicialmente a su <cocsto = adguils
reexpresados a moneda de 1 fecha d= preparzcidn

estados financiercs en funcidn a las cotizacionss
Unidades de Fomento a la Vivienda. El importe resuitante 4
la reexpresién de wvalor de estos bienes es apiicado =
resultados del ejercicio en la cuenta “Ajuste pcr Inflacidn

v Tenencia de Bienes”.
El wvalor de las propiedades de inversilm, & la fecha de

preparacién de lcs estados financieros, considerados en Su
conjunto no supera valores de mercado.

2.7.e2 Bienes de Uso

Los bienes de usc de la Sociedad existente al 31 ce
diciembre de .1%81, se exgon a wvalores rasultanies dei
revaliio técnico practicado en esa fecha Dpor pPerito




independiente. Los activos fijos adguiridos con
posterioridad a esa fecha fueron registrados inicizlmen
su costo de adagquisicidn. Al 31 de marzo da 20315 ¥y
dichos importes fueron reexpresadoq =
ejercicio en funcidn a las cotizacionss de
Fomento a la Vivienda. Las deprscizcicnes =
reexpresan de wvalor a la Zecha de oprepara

estados financieros en funcidn de 1zs wvariaciones en 1=
cotizacidn de las Unidades de Fomento a la Viviendz con
respecto al Boliviano. E1 importe neto zrasulitanie d= la
reexpresién de valor de estos Dbienes =ss zaplicade =
resultados del ejercicio en la cuenta “Ajuste por Inflacidn
y Tenencia de Bienes”.

IL.a depreciacidn schre log kienes existentes a1 21 4=
dicliembre de 1291, se calcula en IZuncidéo de los afics o=
vida 1Util residual establecidos en el revslidc tfécnics
practicado a esa fecha. La deprecizcidn de 1oz bisnes 4=
uso adguiridos con posterioridad, se calcula en funcidén a
los afios de vida Gtil estimados en base a1l método de ia
linea recta, aplicando coeficientes anuales CUVOS
porcentajes se consideran adecuacos para exXtinguir 1o0s
valores actualizados, encontrandose tipificados en Ansxo
del articulo 22 del Decreto Supremo No 24051 de 2% ds Junio
de 1995 gque reglamenta el Impuesto sobre las Utilidades de

las Empresas.

Revalorizacién técnica de bienes de uso

a1l 31 de marzo de 2015 la Sociedad incorpord contablements el
revalio técnico practicado sobre 1z integridad
el

elementos de terrencs y edificios, siguiendoc = o
establecido por la Norma de C(ontabilidad £ del Conselo
Técnico Nacioconal de Auditoria vy conitabilidad del Colegic de
Auditores y Contadores Plblicos de Bolivia, el mismo gus fue
realizadeo por un perito independiente, asignandc uevVes
valores a los elementos de las categorias mencionadas, zademas
de una nueva vida Gtil, uyo informe fue aprebade mediante
Acta de la Junta Extracrdinaria de Acocicnistas de 17 de abril

de 2015.

15




oot

e

o

El procedimiento de revalorizacién permitid incorpor
contablemente los valores de mercade {o valores comercizie
de los bienes, originando un incremento de Bs7(.800.834 gus
fue registradc en 1la cuenta “Superavit por revaluacidn de
bienes de uso” y un decremento de Bsl.547.934 registradc en
la cuenta “Ajuste por Inflacién y Tenencia de Bienes”.

La depreciacidn des los elementos zrevalorizados serin
calculados a partir del ejercicic siguiente, ern bass
métodoc de 1la linea recta utilizando la vida #til zresidual
establecida por el perito.

El valor de los bienes de uso, a la fecha de preparacidn de
lcs estados financieros, . considerados en su conjunic nc
gsupera valores de mercado.

Los gastos de mantenimiento, reparacicnes v rencvaciocnes Jus
no prolongan la vida Util estimada de los bienes, ge cargan
o

al resultado del ejercicio en gue ge incurren, siempre ¥
cuandc no sobrepasen el 20% del costc reexpresado 4 :
de acuerdo con el Articulo 22 del Decrsti
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2.7.g ‘Provisidn para indemnizaciones

De acuerdo a disposicicnes legales vigentes en el pais, lo
empleados por retiro forzosc o voluntario con una anti
mayor a 3 meseg, son beneficiados con una inds

equivalente a un mes cde sueldc por cadz ahoc de serviTio.

La provisidn constituida por la Scciedad a 1a fecha

preparacidn de lcos estados Ifinancieros =
integridad del personal por el total de

tal obligacidn a 1a £fecha de preparacién de 1os ztados
financieros.
2.7.h. Reexpresidon de valor del Patrimonico

4 la fecha de preparacidn de los esgtados 2 2
Sociedad ajustd el valor total del patrimomic establecido a
la fecha de preparacidn de @ 1cs estados Ifinancieros i
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ejercicio anterior, reexpresandoloc en
variaciones en 1la cotizacidén oficiazl de Zas ni
Fomento a 1la Vivienda respecto Boliviano ] T
ambas fechas en wvirtud de 1o establecido por 1z Norma 4
Contabilidad 3 (Revisada y Modificada)y la Re ucidn Z
001/2C08, ambas emitidas por el Conseio Técnico Nacional ds
Auditoria y Contabilidad dependiente del C 3 %
vy Contadores Piblicos de Bolivia.
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La cuenta “Ajuste del Capital” corresponde 2 la contrapartida
T d

de la reexpresién de wvalor a moneda ds la fechs =
preparacidén de los estados financiercs, del capital pagado v
aportes por capitalizar existentes a la fecha ds preparaciin
de los estados financieros del ejercicio antericr{Capitzl
Financiero)y la cuenta “Ajuste de Reservas Patrimoniaiss” a

de Iz

la contrapartida de la reexpresidn de vzlor a monsda
fecha de preparacidn de los estados financ:
reservag existentes a la finalizacidn del e3
Yy su movimientc se expone como parte del es
del patrimonio. En cambico, la reexprssidn
“*resultados acumulados” existentes a Iz
ejercicio anterior se expone en la misma cuenta.

2.7.iReserva Legal

)

De acuerdo con el Cddige de Comercio y los estatuios de 1a
Sociedad, un importe no infericr al 5% de las utilidades
netas de cada ejercicio debe ser transferida =z una ressIva
legal hasta alcanzar el 50% del capital pagado. Esta reserva
no puede distribuirse como dividendos ¥y su evolucidn se
expone en el estado de cambios en el patrimomnioc

2.7.3 Superavit por Revaluacién de Bienes de Uso

2] 31 de marzo de 2015 la Sociedad incorpord contablemania el
revalio técnico practicado sobre la integridad de l1cs

kel T P

elementos de terrenos y edificios, originandc un inc:

LI it i

de Bs70.800.834 gque fue registrado en la cusnta “Superavit
por revaluacidn de bienes de wuso”, la cual pueds ser
utilizada para absorber perdidas futuras o capitalizarse, en

17




virtud de lo establecido por la Norma de Contabilidad 4: por
lo tanto, esta reserva no puede distribuirse como dividendSos
¥y su evolucidn se expone en el estzdo de cambiocs en =1
patrimonio.

2.7.k Ingresocs

Los ingresos corrientes de la sociedad provisnen de la ve
de articulos de cartén corrugado, cartén microcorrugado,
sacos multipliegos, bolsas de papel v otros relacionadsos con
el giro principal de su actividad, 1cs wmismos = 8on
reconocidos en el momento de su realizacidn.

2.7.1 Costos y Gastos

Los costos de los arcicul e
inmediatamente como arte del estzdo de resulitados, deo

acuerdo con la NIC 2.

Los gastos corrientes de operacid

agquellos incurridos durante el periodo y =
fundamentalmente con las actividades de. c
administracidén y otros relacionados con el s
del negocio, aplicades al resultado d=2l ejer ic en que
realiza no se devengan.

QLQ_

" }...l .
4
"0

2.7.m Resultadces del ejercicio

La Sociedad determind el resultado del periodo para sus
actividades de acuerde con lo descrit
No24051 de fecha 2% de Jjunioc de
Impuesto sobre las Utilidades de
modificacicones efectuadas por el Decrsto g
19 de diciembre de 2007 v la Resclucidn I mati
sl

e
Directorio Nol(.0004.08 de 18 de enerc de 2008 xrelacionadsas
con la presentacidén de los estados financiercs para l1a
determinacién v c&lculo del Impuesto z las Utilidades de 1as
Empresas.
Adem&s; registra en la cuenta “Ajuste por inflacidn v
tenencia de bienes”, el resultado del ajuste por correccidn

rubros no wmonetarios del Dbalance general

monetaria de
18
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incluyendo el ajuste del patrimcocnio existente a
finalizacién del ejercicio anteriocr, c¢omo tambidn de 1=
partidas integrantes del estade de «zresultados (ingresos,
costos y gastos). Por lo tanto, la Sociedad ha determinado =1
resultado del ejercicio -a moneda constante, de acuerdc =
requerido por las normas contables y disposiciones legales en
vigencia.

2.7.n Transaccicnes con partes relacionadas

De acuerdo a lo mencionado en la Nota 2.7.4 1z entidzd =as
Controladora de “Manufacturas de Papsles” 5.4., ra=zlizando
algunas transacciones comercizles con la misma, Cuyos
importes son establecidos en base & precios de mercado de
fecha, para transacciones similares con ftercexros o
relacionados.

2.7.0 Consolidacidén de estados financieros

preparados para cumplir con las disposicionss
gque estd sujeta la Sociedad como ente independiente. Poxr
tanto, no incluyen la consolidaciin dea ilos estados
financieros de la subsidiaria de la Soci ersi g
se presenta medida a su valor patrimenial proporciconal segan

Los estados financiercs separados de la Sociedad, han sido
3 3 i
1

se expone en la Nota “2.7.4".

Para evaluar la situacidn financiera y 1

operaciones consclidadas del grupo econémico gue ConRio:
Sociedad y su subsidiaria, se debs recurriy a estad
financiercs <consolidados preparades segian  la Norma
Contabilidad 8 del Colegio de Auditores de Bolivia ¥y Y
10 del IASB, mismos gue se adjuntan como Anexoc

el QO
1] (b

\
poet b
U
f’,“
=

EFECTIVO

La composicidn de este rubro a las fechas de cierre, 25 COmQ
sigue:
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2015 2014

RBEI?J:GSECQ

Efectivo en moneda nacional 186.862 48e, 297

Efectivo en moneda extranjera (1) 333 gag

Cuentas corrientes moneda nacional 618,143 3.0¢8.078

Cuentas corrientes meneda extranjera (2} 433,123 2.3156.831

9 Cuentas corrientes bancos en el exterior (3 £83.05%2 -

\; 8.507.35¢8 Z.-842.313
- 4. INVERSIONES TEMPORALES

La composicidén de este rubrc a las fechas de cierrs, s Como

sigue:
2015 2014
Reexpresads
. Cuctas de participacién en fondos de
- inversién 1.081.865 £75.4132
- 1.081.865 £75.412
:f' 5. CUENTAS POR COBRAR CCOMERCIALES
) La composicién de este rubre a las Zfechas de cierrs, as
acuerdoc a la ubicacibn de los deudores, s Como sigue:
2015 2014
Reexprasado
- La Paz 17.3%80.775 14.759.060
: ‘ Cochabamba iS.£15,.8%7 21.522.Z82
~ Santa Cruz 13.333.751 11.761.005
' Sucre 2.859.176 223.37%
N Tarija 227.427 271.830
oruro 53.879 183.33z
Potosi - 5.422
Cobija 315 127
Deudores morosos I.785 8B4 87%9.5%4
5:1.109.20¢ 29 _606.8%832
- Mencs: ) B
- Detericro de valor de cuentas por cobrar {1.372.942; £ 1.45%.60¢C
~ 45.737.262 48.156.292
20
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6. OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicidn de este xrubro & las fechas de cierre, =5 comc

~ sigue:
oy 2013 2614
Tﬁ ‘Reaxpresads
fﬂ Cuentas con el personal 291.1i73 321,772
. Cuentas corrientes partes relacionadas - SS9._364
Cuentas corrientes accionistas 5.450.855 2.151.568
Otras cuentas por cobrar 7.854 226 6.571.564%2
. 12.9%6.354 4.584.74%6
o’ 7. INVENTARIOS
" La compogicidén de este rubro a las fechas de cierrs, =s Comd
o sigue:
2015 2014
Reexpresads
Materias primas 36.4318.280 30.654.5335
- Productos en procesc 1.853.688 1.052.827
- Productes terminados 4_585.756 Z.375.3120
- Materiales e Iinsumos 962.263 435.585
- Repuestos y suministros £.072-931 4.823.384
! Mercaderias en tramnsito 8.119.440 12.430.874
' 58.005.068 51.892.635

8. PAGOS ANTICIPADOS

La composicidén de este rubro a las fechas de cierre, e COmoO

sigue:
‘fﬁ . 2015 29314
— Reaxpresads
'f” Anticipos a proveedores 12.048.017 11.106.313
> Gastos pagados por anticipado 1.693.481 235.878
: Impuestos pagados por anticipado 1.308.040 4.5439:724
15.048.538 15.8385.7%13
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o 9.  INVERSIONES PERMANENTES

La compcsicién de este rubrc a las fechas de cierrs, es como

sigue:
20158 2014
Reaxpresado
\ Madepa S.A. 141.359.3853 3%.5£8_ 201
o Banco Bisa 597.12¢6 £32.35%
Lineas Telefoénicas 171.773 1831.821%
La Paz Golf Club 55_580 S8.872
142.185.532 100.820.755

- 11. PROPIEDADES DE INVERSION

La composicidén de este rubro a las fechas de clerrs, 235 come
sigue:

2015 2014
Reexoraszdo

R Terrencs-Propiedades de inversidn 1.117.8%82 247.384
B Edificios-Propiedades de inversidn 1.5678.038 1.678.014
o 2.785.723 1.925.3¢88
- 10 BIENES DE USO

La composicidn de este rubro a las fechas de cierre, es como

sigue:
- Costo Depreciacion Valor eo

Reaxpresado Acumuliada Libros

» Terrenos 78.662.125 - FH.E63.1325
o Edificios y construcciones 37.582.658 - 37.582.658
- Muebles y enseres de oficina 3.355.333 2.136.847 i1.Z18.48¢8

Eguipos de computacién 5.258.78%9 £.643 883 £14.31%
o Maguinaria y eguipo en gensral 178.670.£3% 137.570.878 £Z2.08%.533
e Vehiculos automotoress 5.£639.1Z5 3_842 .GE5 1.625.453
. Instalaciones 15.927.820 14.657.033 1.25G.887

Herramientas 11.446.817 11.283.34¢9 i62.588

Cbras en curso 35.031 .83 - 35_.031.234
T Total al 31 de marzo de 2015 372.412.203 174.145_253 198.265. S48
o Total a2l 31 de marzo de 2014
ey [Reexpresado) 275.260.105 1568 .0E5. 508 I08.183.498
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12.

13.

14.

ACTIVOS INTANGIBLES

La composicidn de este rubro a las fechas d= cierre, es como
sigue:
2015 2014
Reexprasadc
Sistemas 65.378.£3¢ £.2312.43%
Amortizacién acumulada sistemas (6.158.070) (5.868.5727
228,360 Z43_883

OBLIGACIONES TRIBUTARIAS

La compesicidén de este

rubro a las fechas de cierrs, == como

sigue:
2015 20F4

Reoxprasads
Débito fiscal 31.024.735¢8 1,185,031
Impuesto a las Transacciones £21.153 -
Retencicnes 1.T. CF.TFO3 5.7322
Retenciones IUE scobre servicios 30.85¢ 22,242
Retenciones IUE scbre bienes 227 =¥
Impuesto RC-IVA 3.413 3.302
IUE Beneficiarios al exterior _ 8.382 15.037
Impuestos a la Utilidades de las empresas §26.171 2.037.528
2.083. 153 4.254 853

OBLIGACIONES LABORELES

La compogicidn de este rubro a las
sigue:

20135 2024
Heexpresado
Sueldos y jornales por pagar 5.TTG 372.585%5
Aportes patronales por pagar 75333 SEE.327
Retenciones laborales por pagar £ _37¢ 37.880
Otras obligaciones lahorales Dpor pagar T3.601 £2.31¢2
660.134 31.041.:1C4
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15.

16.

17.

CUENTAS POR PAGAR CCOMERCIALES

La compesicidn de este rubrc a las fechas de cierre,

sigue:

Proveedores del Exterior

International Paper Company

EAM Mosca
Rolf Taus

Colorquimica S.A.

Harper Love Adhesives Corp.

Trupal S.A.

Papelera Nacional 5.
ProveedoresVarios

A. {Ecuador)

Proveedores Locales vy de Servicios

sigue:

PROVISIONES A CORTO PLAZO

2015 2014
Reexprasadds
12.435.5813 13.255.455
85.623 -
153.1¢%%8 -
212.673 STGLT0E
283.477 F72.321%
£.783.582 6.3227.23¢6
540.557 252 .360
1.714£.3585 25.432
20.2315.863 22.£0£.531
as , 3392 1.£77.77%
20.258.755 22.882.282

Provisiones beneficios al perscnal acorto plazo
Provisiones para servicios e impuestos municipzles
Otras provisiones a cortc plazo

OTRAS CUENTAS POCR

La composicidén de

sigue:

bividendos por pagar

Otras cuentas por pagar

[\
1x8

La composicidén de estos rubros a las fechas de cierre, es como

2015 2014
Feexpresado
2.854.846 3.003.318
22.475 £5.812
1.160.525 14£.453
4.087.917 3.211.623
de cisrre, 28 COmo
2015 2014
Reexprasade
53¢.731 1.43711.528
52.086 28.78%
558£.817 1.450.433
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18.

19.

OBLIGACIONES FINANCTERAS

La compogicidén de estos rubros a las

sigue:

Banco BISA

Préstamo N° 705902, interés 5,3% anual, piazo
2520 dias

Préstamc N° 9133B7, interés 6% anval, plazo
180 dias

Préstamo N°® 9156930, interés 6% anual, plazo
180 dias

Banco de Crédito BCP

Préstamo N° 20100034658, interés de 7,5¢%
‘anual, plazo 2532 dias
-Préstamoc N° 20152598, interés de 5% anual,

Poreidn Porcidn No
Corriaente Corriente
1.8584. 621 S.188.415
1.0£4.0090 -
1.2848.400
4.308.671 5.108.815

[
~J
]
W
by
0
)

plazo 210 dias 10.280.000 -
11.266.741 1.799.287
Banco Nacional de Bolivia
Préstamo N° 1010B562, interés de 5,85% anval,
plazo 180 dias 1.034.250 -
Préstamo N° 1011245814, interéds d= 5,85% zanual,
plazo. 180 dias S.204.089 -
5 4.10¢C -
Fortaleza — SAFI
Interés de 6% arnwal, plilazo 48 meses - IL_000.000
- 210008060
Saldo de Capital por pagar Z22.12%9.462 ZT.BLT.312
Intereses devengadcs 155.938 -
Tarjeta de Crédito Corporativa 37.273 -
Tctal al 31 de marzo de 2015 22.537 658 27.8317.,232
Total al 31 de marzo de 2014 {Reexpresado} ig.3317.777 10.335.648
CAPITAI, AUTORIZADO Y PAGADOC
En cumplimiento al Articulec 343 del Cédige de Comercio v &l
Articulo 4° de los Estatutos de 1a Soccisdad, v d= acusrde a

Resolucidén de
del 18 de abril
autorizado &

de 19920, la BSocied=zd
Bs150.000.500 3 su
25

1z Junta General Extrazordinzarisz
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21.

Bs91.493.000, distribuido en 51.4%2 accicnes de Bsl.400 cada
una, mediante 1a capitalizacidén de los saldos registrados al
31 de diciembre de 1985, de las cuentas Ajuste globzl del

Patrimonic vy Utilidades Acumulzadas.

Asimismo, mediante Jjunta extrzordinaria de zccionistas de 15
de diciembre de 2005 se autorizd la capitalizacidn de los
aportes irrevocables de capital ¥y el aumentc del capital
suscrito y pagado; por lo tanto, el capital suscritc ¥ pagado
de la sociedad de Bs113.527.000, de acuerdo a lo siguiente:
Izporte Participacidn
Accignistas N° Acciones Aporitadc Propozcional
Esperanza Von Bergen 58.1318 58.3118.000 S1,%1°9%
Jorge Von Bergen . ~11.88% 11.886.00C 10,47%
Mathilde Von Bergen 11.886 11.885.000 10,47%
Alex Von Bergen Durlomn Inc. 3.18¢ 3.3184.00C 2,80%
Durioning 28.453 28.453.400 Z5,05%
Total 113.527 113.527.600 100,.00%

GANANCIA POR ACCION Y VALOR PATRIMONIAIL. PROPORCIONAL

La Ganancia por Accidén al 31 marzo de 2015 y 2014 es d= Bsdl
v Bsl183 (Reexpresado]} respectivaments.

Asimismo, el Val trim
ordinarias de la Sociedad a2l 31 de marzo de Z015 y 2014
de Bs2.490 y Bs - e 0} raspectivamente.

(9]
U
[\%]
0
)
M
(0
”
(]
)
n
Y
o
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REGIMEN TRIBUTARIO

(]
9}
or
)]
£

La sociedad es sujeto pasivo de manera dir
al Valor Agregado, el Impuesto & las T

Impuesto a las Utilidades de las Empresas. Asimisme, 8
encuentra alcanzada por el Impuesto a las :
Financieras por ia administracidn de sus rec
de entidades financieras del ig. Final e c
como agente de retencidén e informacidn respecto del
dependientes, RC-IVA, IUE e IT de te

26
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23,

CONTINGENCIAS

Al 31 de marzo de 2015, laz sociedad noc mantiene contingencias
que no hubieran sido registradas en los estados financieros v
que pudierzn incidir de manera significativa en su situzcidn
financiera y patrimonial.

Asimismo, no se tienen Jjuicios y/o demandas qu

Sociedad vy que pudieran derivar en pérdidas significativas
que afecten la situacidn financierz y patrimonial.

HECHOS POSTERIORES

Entre la fecha de preparacidn de sus estados financierocs (3%
de marzo de 2015} v la fecha de emisién de los estado

financiercs {15 de Junio de 2015},
que podrian incidir significativamente scbre la situacilin
financiera v patrimonial de la entidad.

27
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CENTELLAS IIFGONZALES

CONSULTING GROUP
Informe de Revision Independiente a los Estados Financieros

Al Presidente y Directores
La Papelera S. A,

Hemos efectuado la revision de los estados linancieros intermedios que se acompafian de “La
Papelera” S. A. que comprenden los balances generales al 30 de junio y 31 de marzo de 2015 y
los correspondientes estados de resullados, de cambios en el pafrimonio neto y de Hujos de efectivo por
los periodos de tres meses comprendidos enlre el 1° de abril y el 30 de junio de 2015 y 2014, asi
como un resumen de las politicas contables significativas y ofra informacién explicativa. Eslos estados
financieros son de responsabilidad de la administracion de la enfidad. Nuestra responsabilidad es
emitir un informe sobre estos estados financieros basados en nuesira revisién.

Realizamos nuestra revision de acverdo con la Norma Internacional de Trabajos Revision 2400,
aplicable a trabajos de revisién. Esta normo requiere que se planifique y realice la revision para
obtener certeza moderada sobre si los estados financieros estan libres de representacion errénea de
importancia relativa. Una revision se limila primordialmenle o indagaciones con el personal de la
entidad y a procedimientos analiticos aplicados a la informacién financiera, asf que proporciona menos
certeza que una auditoria. Se ha evalvado, como parte de la revisién practicada, las normas de
contabilidad utilizadas y las estimaciones significativas hechas por la administracién, asi como también
la presentacién de los estados financieros en su conjunto. No hemos desempefiado una auditoria y, de
acverdo a eso, no expresamos una opinién de auditoria.

Basados en nuestra revision, no ha surgido a nuesira alencién nada que nos haga creer que los estados
financieros intermedios de “La Papelera” S. A. por el periodo de fres meses terminado al 30 de
junio de 2015 y sus comparativos perlinenles, que se acompaian, no estén presentados
razonablemente, respecto de todo lo importanle, de acuerdo con las Normas de Conlabilidad

Generalmente Aceptadas en Bolivia.

les Consulting Group S. R. L.
. No 289

Centellas Gon
Registro C. AU

B0

Carlos Eifest nzales Alanes MSc. {socio)
Registio Ck B.No3174

La Paz, 27 de julio de 2015

Avenida Arce Ne 2529 Edificio Santa lsabel Bloque C, 2° Mezanine Of. 1
Teléfono/Fax: (591-2) 2435076 - (691-2) 2435089
www.centellasgonzales.com ¢ ceniellasgonzales.cg@gmail.com info@centellasgonzales.com




"La Papelera” S. A,
1.1 Balance General

Al 30 de junio y 31 de marzo de 2015
Expresado en Bolivianos

)

e’

o

Nota 30 de junio 31 de marzo
(Reexprusudes)

Activo
Activo corriente:
Efectivo 3 16.391.063 8.600.44¢
Inversiones temporales 4 1111913 1.093.703
Cuentas por cobrar comerciales - Neto 27b;5 50.582.146 50.281.483
Olras cuentas por cobrar 6 14.000.087 13.138.559
Inventarios 27.¢c7 62,525,654 58.639.75%5
Pagos anticipados 8 25713174 15.214,209
Total Activo Corriente 170.324.037 146.968.155
Activo no corriente:
Inversiones permanentes 2.7.d;9 138.385.062 143.741.316
Propiedades de inversién 2.7 10 2.826.312 2.826.312
Bienes de Uso - Neto 2.7.5 11 199.344.810 200.436.370
Activos Intangibles - Neto 12 247,052 222.771
Total Activo No Corriente 340,803,236 347.226.769
Total Activo 511.127.273 494.194.924
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo corriente:
Obligaciones tributarias 13 3.022.073 2.621.527
Obligaciones laborales 14 804.083 667.357
Cuentas por pagar comerciales 15 20.746.760 20.481.436
Provisiones a corto plazo 16 2.801.627 4.102.318
Otras cuentas a pagar 17 334.260 603.347
Obligaciones financieras a corto plazo 18 34.196.146 22.779.219
Total Pasivo corriente 61.904.949 51.255.204
Pasivo no corriente:
Obligaciones financieras a largo plazo 18 36.754.699 28.121.687
Provisién para indemnizaciones 2.7.9 10.299.652 9.846.361
Total Pasivo No corriente . 47.054.351 37.968.048
Total Pasivo 108.959.300 89.223.252
Patrimonio Neto
Capital pagado 19 113.527.000 113.527.000
Aportes por capitalizar 16.674.899 16.674.899
Ajuste de capital 2.7.h 83.646.534 83.646.534
Reservas 2.7.h 85.146.063 85.146.063
Superavit por medicion de inversiones \\ 54.607.039 53.797.882
Resultados acumulados 2.7.h 48.566.438 52.179.294
Total patrimonio \ \402.167.973 404.971.672

1.127.,273 494,194.924

Total pasivo y patrimonio neto

- Dk

m%lenque
Contabifidad

Las Notas a los estados financieros son parte integrante de los mismos.

Representante Legal




"La Papelera” §, A,
1.2 Estado de Resultados
Por los periodos de 3 maeses terminados al 30 de junio de 2015y 2014
Expresado en Bolivianos

Nota 2015 2014

(Reexpresado)
Ingresos
Ingresos operativos:
Ventas nacionales 2.7k 54.794.049 49.398.176
Venlas exportacién 2.7k 255.919 263.788
Ventas en zona franca 2.7k 412.624 340.796
Total ingresos operativos 55.462.592 50.002.760
Menos;
Descuentos y bonificaciones en ventas 0 (32.190)
Total Ingresos Netos 55.462.592 49.970.570
Costo de ventas:
Costo de la mercaderia vendida 2.7 39.804.738 36.279.168
Total costo de ventas 39.804.738 36.279.168
Utilidad Bruta en Ventas 15.657.854 13.691.402
Gastos
Gastos Operativos
Gastos de administracién 2.7 5.184.263 4.613.206
Gastos de comercializacién 271 5.721.478 5.367.782
Gastos financieros 2.7 1.224.562 442.979
Total gastos operativos 12.130.303 10.423.967
Utilidad Bruta en Operaciones 3.527.551 3.267.435
Otros Ingresos y Gastos
Ingresos y gastos no operativos
Otros ingresos 3.815 91.220
Rendimiento en inversiones empresas subsidiarias 5.347.231) (4.233.274)
Ofros egresos 713 (105)
Total ingresos no operativos (5.342.703) (4.142,159)
Pérdida Neta en Operaciones (1.815.152) (874.724)
Ajuste por inflacién y fenencia de bienes 2.3 (1.994.323) (2.851.220)
Diferencia de cambio 2.4 41.306 {23.282)
Mantenimiento de valor 2.4 AR}
Pérdida Neta del Ejercicio 2.7.m (3.768.180) (3.749.226)

. » /
Lic&ris‘l[fa»'\»alefnque = . Eduardo Estay G.
Jefe de Contabilidad Representante Legal

Las Notas a los estados financieros son parte integrante de los mismos.
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Saldos al 31 de marzo de 2014
{Reexpresadas)

Medicién de inversiones en subsidiarios

Reexpresion de valor

Resultado del periodo segin estado
correspondiente

Saldos ol 30 de junic de 2014
{Reexpresadas)

Saldos al 31 de marzo de 2015
{Reexpresados)

Medicidn de inversiones en subsidiorios

Reexpresion de valor
Resultado del periodo segin estado
correspondiente

Saldo al 30 de junio de 2015

"La Papelera™ S. A.
1.3 Estado de Evolucion del Patrimonio Neto
Par los pericdos de 3 meses ferminados al 30 de junio de 2015y 2014
Expresado en Bafivianos

Supercvit por Superavit por
Aportes por Revaluacion de Ajuste de Reservos Medicion de Resvltades

Noto Copital Secial Capilalizor Ajuste del Capitol Reservo Legal Sienes de Uso Patrimonicles Inversiones Acumukodos Totcl

113.527.000 16.674.899 83.646.534 8.712.785 3.864.940 500101 54264712 285781 681
27.d 1.199.354 247.066 1.446.420
274 {13.407) 13.044 {363}
27.m {3749 228} 3749.228)

113.527.000 16.674.899 83.646.534 8.712.785 3.864.940 6276958 50.775.5%6 ZEIALZRIN2

113.527.000 16.674.899 83.646.534 9.695.111 70.800.569 4650383 53797882 52378.294 ATE T E72
2.74d 1.391 438 155324 1546782
2.7.h {582 281 £582.234
2.7.m {3768 1801 37s2.38G

113.527.000 16.674.899 53.646.534 9.695.111 70.800.56% 4650383 S£.607.03% 48.566.438 £Q2.367 573

Las Notos a los estados financieros son parte infegrante de los mismos.




"La Papelera" §. A,
1.4 Estado de Flujos de Efectivo
Por los periodos de 3 meses terminados al 30 de junio de 2015 y 2014
Expresado en Bolivianos

Nota 2015 2014

(Reexpresado}
Flujos de Efectivo por:
Actividades de Operacion
Resultado del periodo 2.7.m (3.768.180] (3.749.226}
Partidas de conciliacion entre el resultado del periodo
y &l efectivo utilizado en actividades de operacién
Depreciacién y amortizacién de activos 3.505.348 3.541.512
Resultado en inversiones en subsidiaras 2.7.d 5.347.231 4.233.274
Conslitucién de provisiones 2.250.021 1.756.922
Baja de bienes de uso 313.995
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes 2.7.h 1.933.542 2.833.399

9.581.957 8.615.881

Cambios de activos y pasivos:
{Incremento) en cuentas por cobrar (844.884) {1.889,425)
(Incremento) Disminucién en ofras cuenlas por cobrar (1.003.733) (4.163.428)
{Incremento) Disminucién en inventarios (4.520.58¢) (3.945.952)
{Incremento} Disminucién en pagos anlicipados (5.374.214) 3.559.249
(Disminucién) en obligaciones laborales 143.949 129.643
Incremento (Disminucién} en obligaciones tributarias (13.812) 392.947
Incremento {Disminucién) en cuentas por pagar 487.005 696.283
Incremento (Disminucién) en otras cuentas por pagar (2.815.464) (2.883.617)
Pago de beneficios sociales {393.540) (243.093)
Efectivo en actividades de operacién (4.753.322) 268.488
Actividades de inversién
Adquisicién de ofros activos (82.269) 0
Dividendos percibidos en inversiones 0
Adgquisicién de bienes de uso [3.109.757) (7.087.010}
Efectivo por actividades de inversién (3.192.026) {7.087.010)
Actividades de Financiamiento
Pago de dividendos 0
Pago de obligaciones financieras (8.474.600) {5.669.416)
Obtencién de obligaciones financieras 24.228.775 12.700.6M
Efectivo por actividades de financiamiento 15.754,175 7.031.185
Total Flujo de Efectivo y sus Equivalentes 7.808.827 212.663
Reconciliacion del Efectivo y sus Equivalentes
Flujo de efectivo y sus equivalentes 7.808.827 212.663
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio 3y4 \ 9.694.149 8.480.954
Efectivo y equivalentes al/ efectivo al final 3y4 \\ 17.502.976 _ 8.693.617

jc—Cristing’ Palenque
Jefeds Contabilidad

Las Notas a los estados financieros son parte integrante de los mismos.
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“La Papelera” S. A.
1.5 Notas a los Estados Financieros

(Al 30 de junio de 2015)
Expresado en Bolivianos

1.  Naturaleza y Objeto

El 18 de marzo de 1941, mediante Escritura Publica N° 162, fue constituida y organizada la Sociedad
Industrial y Comercial bajo la razén social de “La Papelera” S.A.

El objeto principal de la Sociedad es la fabricacién de cartones corrugados, cartén micro corrugado,
sacos multipliegos y bolsas de papel.

Mediante la Junta Extraordinaria de Accionistas del 1° de abril de 2006, se decidié absorber a la
empresa “la Papelera - Cochabamba” S. A.. La mencionada fusién por absorcién incrementd los
activos en Bs 16.360.144; sin embargo, el objeto de la empresa no se modificé como consecuencia de

dicha operacién.

El domicilio principal esté establecido en la ciudad de La Paz, pudiendo aperturar sucursales, agencias,
oficinas, negocios y cualquier dependencia en el territorio nacional o, en el exterior del pais.

2.  Politicas y Practicas de Contabilidad

Las politicas y prdcticas contables més significativas aplicadas por la Sociedad, se describen a

continuacién:
2.1 Preparacion de los estados financieros

Los estados financieros intermedios al 30 de junio de 2015 y 2014 que incluyen las cuentas de la
Corporacién y la Unidad de Produccién Corrugado estdn preparados de conformidad con Normas ‘de
Contabilidad Generalmente Aceptadas en Bolivia (NCGA) emitidas por el Consejo Técnico Nacional de
Auditoria y Contabilidad dependiente del Colegio de Auditores y Contadores Piblicos de Bolivia y
disposiciones legales en vigencia, las cuales establecen un modelo de “Contabilidad a Moneda

Constante”.

En cumplimiento del Decreto Supremo No 24051, Reglamentario del Impuesto a las Utilidades de las
Empresas de 29 de junio de 1995, la Sociedad utiliza como fecha de corte de sus operaciones y
preparacién de estados financieros el 31 de marzo de cada afio. Consiguientemente; el cémputo de los
resultados operacionales producto de sus actividades se efectia en forma anual entre el 1° de abril y el 31
de marzo del siguiente afio. Sin embargo, debido a que estos estados financieros corresponden al periodo
de 3 meses comprendido entre el 1° de abril y el 30 de junio de 2015 y 2014, los resultados se computan

para dicho periodo, como informacién financiera intermedia.

La informacién expuesta en los estados financieros al 30 de junio y 31 de marzo de 2015 y 30 de
junio de 2014, fue obtenida de registros contables que posee la Sociedad relacionados con

operaciones propias del giro especifico de sus actividades.




“La Papelera” S. A.
1.5 Notas a los Estados Financieros

los estados financieros separados no presentan las operaciones de la inversion en empresas
subsidiarias (Manufacturas de Papel S. A. — MADEPA S, A.) de forma consolidada, de acuerdo a lo
requerido por las Normas de Contabilidad 7 y 8 emitidas por el CTNAC y la NIIF 10 del IASB, para
cumplir con los requerimientos tributarios,

El estado de flujo de efectivo expone informacion sobre operaciones del giro normal de las actividades
de la Sociedad, no asf las reexpresiones de valor en activos y pasivos como también en el patrimonio,

mismas que fueran eliminadas.
2,1.a Informacion Financiera Intermedia

Los estados financieros intermedios corresponden al periodo de 3 meses comprendido enire el 1° de
abril y el 30 de junio de 2015, los cuales incluyen la informacién comparativa, para el periodo
pertinente del ejercicio anterior, de acuerdo a lo requerido por la NIC 34.

El estado de resultados del periodo actual y comparativo es similar al acumulado por el periodo a la
fecha; por lo tanto, se presentan en una sola columna.

2.2 Base de preparacion de los estados financieros

Los estados financieros al 30 de junio y 31 de marzo de 2015 y 30 de junio de 2014 han sido
preparados utilizando la hipétesis fundamental del “Devengado”, lo cual implica que los ingresos son
reconocidos en el momento en el que se perciben y los gastos en el momento en que se conocen,
independientemente de si éstos han sido cobrados o pagados.

2.3 Consideracion de los Efectos de la Inflacion

los estados financieros fueron preparados en moneda constante utilizando el método de “Valores
Corrientes Actualizados”, tal como se describe en el inciso “2.6.m" de esta parte, reconociendo los efectos
de la inflacién. Para ello se siguieron los lineamientos establecidos en la Norma de Contabilidad 3
[Revisada y Modificada) y la Resolucion CTNAC 001/2008 ambas del Consejo Técnico Nacional de
Auditoria y Contabilidad (CTNAC) dependiente del Colegio Auditores y Contadores Piblicos de Bolivia
{CAUB), lo cual implica que la contra-cuenta utilizada para el ajuste se denomina “Ajuste por inflacion y

tenencia de bienes”.

El pardmetro utilizado para la reexpresién de saldos en moneda constante es la cotizacién oficial de la
Unidad de Fomento a la Vivienda respecto del Boliviano, de acuerdo a lo establecido en la Resolucion
CTNAC 001/2008 emitida por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad dependiente del

Colegio de Auditores y Contadores Piblicos de Bolivia.

Los importes correspondientes a los estados financieros al 31 de marzo de 2015 y 30 de junio de 2014,
fueron reexpresados a valores constantes del 30 de junio de 2015, para su presentacién comparativa,
aplicando para la reexpresién de valor las variaciones en la cotizacién de la Unidad de Fomento a la
Vivienda, en virtud de lo establecido en la Norma de Contabilidad 3 (Revisada y Modificada).




“La Papelera” S, A.
1.5 Notas a los Estados Financieros
2.4  Consideracién de las Diferencias de Cambio y Mantenimiento de Valor

De acuerdo a lo establecido en la Norma de Contabilidad 6 [Revisada y Modificada) emitida por el
Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad dependiente del Colegio de Auditores y Contadores
Piblicos de Bolivia, el parémetro utilizado para la reexpresion de saldos en moneda extranjera (Délares
Estadounidenses) es el fipo de cambio oficial de venta del Délar Estadounidense vigente a la facha de
preparacién de los estados financieros, respecto del Boliviano. El importe resultante de la aplicacién de este
procedimiento es imputado directamente al resultado del ejercicio en la cuenta “Diferencia de Cambio”.

Asimismo, las obligaciones tributarias y saldos tributarios a favor de la Sociedad, si existiesen, son
reexpresados aplicando el coeficiente resultante de aplicar las Unidades de Fomento para la Vivienda, de
acuerdo con normas legales vigentes en nuestro pafs. El importe resultante de la aplicacién de este
procedimiento es imputado directamente al resultado del ejercicio en la cuenta “Mantenimiento de Valor”,

2.5 Plan de Cuentas

Las partidas contables utilizadas por la Sociedad para registrar sus operaciones y preparar sus estados
financieros son las incluidas en su nomenclatura de cuentas.

2.6 Utilizacion de Estimaciones y Juicios

Para la preparacién de los estados financieros la administracién ha realizado determinadas estimaciones
que inciden sobre los importes presentados para los activos y pasivos y los importes de ingresos y gastos
durante el ejercicio correspondiente; asi como también sobre las revelaciones de activos y pasivos
contingentes a la fecha de preparacién de los estados financieros. A pesar que estas estimaciones se han
realizado en funcién de la mejor informacién disponible en la fecha de preparacién de estos estados
financieros sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en préximos ejercicios, lo que se haria de forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimaciones en los correspondientes estados

financieros futuros.

2.7 Criterios de Medicion

los criterios de medicién utilizados por la Sociedad a la fecha de preparacion de los estados

financieros, se describen seguidamente:
2.7.a Conversion de partidas de moneda extranjera

La Sociedad mantiene sus registros en moneda nacional (Bs). Las partidas en moneda extranjera {US$)
que involucran activos y pasivos se exponen en bolivianos, valuandose al fipo de cambio oficial y
vigente de Bs 6,96 por unidad de Délar Estadounidense, vigente a la fecha de preparacion de los
estados financieros (30 de junio y 31 de marzo de 2015 y 30 de junio de 2014). Las diferencias de
cambio emergentes de las fluctuaciones en la cotizacién del Délar Estadounidense respecto al Boliviano,

se incluyen en resultados del ejercicio.
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2.7.b Cuentas por cobrar comerciales

Las cuentas por cobrar comerciales, se miden a la fecha de preparacién de los estados financieros a su
valor presente, menos su correspondiente deterioro de valor, el mismo que es contabilizado en la cuenta
“Deterioro de valor acumulado de cuentas por cobrar”.

El deterioro de valor de estas cuentas se calcula mediante un andlisis pormenorizado de los saldos de
cada uno de los clientes, considerando para el efecto la capacidad de pago de las obligaciones
contraidas por parte de los mismos. El importe resultante de la aplicacién de dicho procedimiento se
carga directamente al resultado del periodo, en virtud de lo establecido por la NIC 36.

2.7.c Inventarios

Los inventarios de la Sociedad al 30 de junio y 31 de marzo de 2015 estén formados por: materias
primas, productos semi-elaborados y productos terminados destinados para la venta, de acuerdo con la

actividad de la entidad.

La Sociedad utiliza el sistema de inventarios perpetuo, lo cual implica que el reconocimiento inicial de
los mismos se realiza directamente en el Activo en la cuenta “Inventarios” y a medida que éstos se
realizan o venden se carga al resultado del periodo en la cuenta “Costo de Ventas”. Este procedimiento
permite contar con informacién oportuna respecto del movimiento de los inventarios, los saldos

disponibles y sus costos unitarios, de acuerdo a lo requerido por la NIC 2.

La Sociedad utiliza el método de costeo del “Costo Promedio Ponderado — CPP” para sus inventarios, lo
cual implica que en cada nuevo ingreso se realiza el célculo del nuevo costo promedio ponderado para

el costeo de los diferentes items en existencia.

Los inventarios de materia prima son inicialmente reconocidos como activos a su valor de costo, el cual
esté formado por el precio de compra, los impuestos no recuperables, el transporte, almacenamiento y
otros costos incidentales directamente atribuibles a la adquisicién de las mercaderias hasta su llegada a
los almacenes de la Sociedad. Este costo no incluye el importe correspondiente a los descuentos
comerciales, rebajas y otras partidas similares, como tampoco el importe correspondiente a los intereses
si existieran, mismos que son cargados directamente al resultado del periodo, por no tratarse de

“activos aptos”.

El reconocimiento y medicién inicial de los costos de produccién de los productos semi-elaborados y los
productos terminados disponibles para la venta, comprenden todos los costos directamente relacionados
con las unidades producidas y estdn formados por el importe correspondiente al costo de la materia
prima, la mano de obra directa y los gastos indirectos de fdbrica, de acverdo a los criterios

establecidos en la NIC 2.

A la fecha de preparacién de los estados financieros (30 de junio y 31 de marzo de 2015 y 3.0 de
junio de 2014) los inventarios se miden a su valor de “costo de reposicién o valor neto de realizacién el
que fuere menor”, por lo fanto, estos no superan en ningdn caso los valores de mercado existentes a




“La Papelera” S. A,
1.5 Notas a los Estados Financieros

dicha fecha. Las diferencias emergentes de la medicién de los inventarios bajo este criterio, se incluyen
en la cuenta “Ajuste por inflacién y tenencia de bienes”.

El valor de costo de los inventarios estd formado por el valor de transformacién acumulado reexpresado
por efectos de la inflacién en base a la cotizacién oficial de la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV),
mientras que el valor neto de realizacién es equivalente a su valor de reproduccién o reposicién, segin
corresponda, el cual se establece en base al Ultimo Costo Promedio Ponderado en Délares
Estadounidenses al tipo de cambio vigente a la fecha de preparacién de los estados financieros, debido
a que el componente principal del costo de produccién estd formado por el costo de la materia prima,
el mismo que es adquirido en dicha moneda.

2.7.d Inversiones Permanentes

La participacion {acciones) en Manufacturas de Papel (MADEPA) S.A., representan el 94,995% del total
de acciones emitidas y en circulacién de dicha entidad, por lo que la Sociedad se constituye en
“Controladora” de la misma por el control que posee a la fecha. En virtud de lo expresado, para la
medicién de dichas inversiones a la fecha de preparacion de los estados financieros, se utilizé el
método del Valor Patrimonial Proporcional, considerando para el efecto el valor contable del patrimonio
de la empresa emisora (subsidiaria) al 30 de junio y 31 de marzo de 2015 y 30 de junio de 2014, en
virtud de lo establecido por la Norma de Contabilidad 7, la NIC 28 y la NIIF 10.
El resultado de la aplicacién de dicho procedimiento fue imputado al resultado del ejercicio en la
proporcién que corresponde al resultado obtenido por la empresa subsidiaria, y la variacién
patrimonial correspondiente a otras cuentas diferentes del resultado del periodo, fue imputada
directamente al patrimonio de la Sociedad como otros resultados integrales en la cuenta “Superdvit por
medicién de inversiones en subsidiarias”, en aplicacién de la NIC 28,

Asimismo, la Sociedad cuenta con 42.114 acciones del Banco Industrial S. A. que representan el
0,05014710% del total de acciones emitidas y en circulacién de dicha entidad, que se encuentran
medidas a su valor de costo reexpresado por inflacién a la fecha de preparacién de los estados

financieros, en virtud de la NC 7.

Por otro lado, también se cuentan con inversiones permanentes que corresponden a cerfificados de
aportacién en Cooperativas telefénicas del pais, mismas que se encuentran reconocidas originalmente a su
valor de costo y reexpresadas a la fecha de preparacién de los estados financieros en funcién a la
variacién en la cotizacién del Délar Estadounidense (US$).

Las parficipaciones en el Club de Golf La Paz, se encuentran reconocidas originalmente a su valor de costo
y mantenidas a dicho importe a la fecha de preparacién de los estados financieros.

2.7.e Propiedades de Inversion

las propiedades de inversion de la Sociedad existentes al 30 de junio y 31 de marzo de 2015
corresponden a bienes inmuebles que son destinados a generar plusvalias o rentas, los mismos que
fueron registrados inicialmente a su costo de adquisicién y reexpresados a moneda de la fecha de
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preparacién de los estados financieros en funcién a las cotizaciones de las Unidades de Fomente a la
Vivienda. El importe resultante de la reexpresion de valor de estos bienes es aplicado a resultados del
ejercicio en la cuenta “Ajuste por Inflacién y Tenencia de Bienes”.

El valor de las propiedades de inversion, a la fecha de preparacion de los estados financieros,
considerados en su conjunto no supera valores de mercado.

2.7.f Bienes de Uso

Los bienes de uso de la Sociedad existentes al 30 de junio y 31 de marzo de 2015 y 2014 fueron
registrados inicialmente a su costo de adquisicién o valor afribuido en el revaldo técnico y reexpresados
a moneda de la fecha de preparacién de los estados financieros en funcién a las cotizaciones de las
Unidades de Fomento a la Vivienda. Asimismo, las depreciaciones acumuladas se reexpresan de valor
a la fecha de preparacién de los estados financieros en funcién de las variaciones en la cotizacién de
las Unidades de Fomento o la Vivienda con respecto al Boliviano. El importe neto resultante de la
reexpresion de valor de estos bienes es aplicado a resultados del ejercicio en la cuenta “Ajuste por

Inflacién y Tenencia de Bienes”.

La depreciacion sobre los bienes existentes al 31 de diciembre de 1991, se calcula en funcién de los afios
de vida il residual establecidos en el revalto técnico practicado a esa fecha. La depreciacion sobre los
bienes existentes al 30 de junio y 31 de marzo de 2015 y 30 de junio de 2014 que no fueron revaluados,
se calcula en funcién a los afios de vida hil estimados en base al método de la linea recta, aplicando
coeficientes anuales cuyos porcentajes se consideran adecuados para extinguir los valores actualizados,
encontrdndose tipificados en Anexo del articulo 22 del Decreto Supremo No 24051 de 29 de junio de
1995 que reglamenta el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas.

Revalorizacion técnica de bienes de uso

Al 31 de marzo de 2015 la Sociedad incorporé contablemente el revaldo técnico practicado sobre la
integridad de los elementos de terrenos y edificios, siguiendo el procedimiento establecido por la
Norma de Contabilidad 4 del Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de
Auditores y Contadores Piblicos de Bolivia, el mismo que fue redlizado por un perito independiente,
asignando nuevos valores a los elementos de las categorias mencionadas, ademds de una nueva vida
otil, cuyo informe fue aprobado mediante Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de 17 de abril

de 2015.

El procedimiento de revalorizacion permitié incorporar contablemente los valores de mercado (o valores
comerciales) de los bienes, originando un incremento de Bs 70.800.834 que fue registrado en la cuenta
“Superavit por revaluacién de bienes de uso” y un decremento de Bs 1.547.954 registrado en la cuenta

"Ajuste por Influcién y Tenencia de Bienes”.

la depreciacisn de los elementos revalorizados a partir de abril de 2015 se caleula en funcién a los
afios de vida otil estimados en base al método de la linea recta, aplicando coeficientes anuales cuyos
porcentaijes se consideran adecuados para extinguir los valores revalorizados reexpresados, en base a la

vida dtil residual establecida por el perito a la fecha de la revaluacién.
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El valor de los bienes de uso, a la fecha de preparacién de los estados financieros, considerados en su
conjunto no supera valores de mercado.

Los gastos de mantenimiento, reparaciones y renovaciones que no prolongan la vida dtil estimada de los
bienes, se cargan al resullado del ejercicio en que se incurren, siempre y cuando no sobrepasen el 20%
del coslo reexpresado del bien, de acverdo con Articulo 22 del Decreto Supremo No 24051,

2.7.9 Provisién para indemnizaciones

De acuerdo o disposiciones legales vigentes en el pais, los empleados por refiro forzoso o voluntario con
una antigledad mayor a 3 meses, son beneficiados con una indemnizacién equivalente a un mes de sueldo

por cada afio de servicio.

La provisién constitvida por la Sociedad a la fecha de preparacién de los estados financieros se constituye
para la integridad del personal por el total del pasivo, devengando tal obligacién a la fecha de
preparacién de los estados financieros.

2.7.h Reexpresiéon de valor del Patrimonio

A la fecha de preparacién de los estados financieros, la Sociedad ajusté el valor total del patrimonio
establecido a la fecha de preparacién de los estados financieros del ejercicio anterior, reexpreséndolo
en funcién a las variaciones en la cotizacién oficial de las Unidades de Fomento a la Vivienda respecto
Boliviano, ocurrida entre ambas fechas en virtud de lo establecido por la Norma de Contabilidad 3
(Revisada y Modificada) y la Resolucién CTNAC 001/2008, ambas emitidas por el Consejo Técnico
Nacional de Auditoria y Contabilidad dependiente del Colegio de Auditores y Contadores "Oblicos de

Bolivia.

La cuenta “Ajuste del Capital” corresponde a la contrapartida de la reexpresién de valor a moneda de
la fecha de preparacién de los estados financieros, del capital pagado y aportes por capitalizar
existentes a la fecha de preparacién de los estados financieros del ejercicio anterior (Capital Financiero)
y la cuenta “Ajuste de Reservas Patrimoniales” a la contrapartida de la reexpresién de valor a moneda
de la fecha de preparacién de los estados financieros de las reservas existentes a la finalizacién del
ejercicio anterior y su movimiento se expone como parte del estado de evolusién del patrimonio. En
cambio, la reexpresion de valor de los “resultados acumulados” existentes a la finalizacién del ejercicio

anferior se expone en la misma cuenta.

2.7.i Reserva Legal

De acuerdo con el Cédigo de Comercio y los estatutos de la Sociedad, un importe no inferior al 5% de las
vtilidades netas de cada ejercicio debe ser transferida a una reserva legal hasta alcanzar el 50% del
capital pagado. Esta reserva no puede distribuirse como dividendos y su evolucién se expone on el estado

de cambios en el patrimonio.
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2.7.] Superavit por Revaluacion de Bienes de Uso

Al 31 de marzo de 2015 la Sociedad incorpord contablemente el revalio técnico practicado sobre la
integridad de los elementos de terrenos y edificios, originando un incremento de Bs 70.800.834 que
fue registrado en la cuenta “Superdvit por revaluacién de bienes de uso”, la cual puede ser utilizada
para absorber pérdidas futuras o capitalizarse, en virtud de lo establecido por la Norma de
Contabilidad 4; por lo tanto, esta reserva no puede distribuirse como dividendos y su evolucién se

expone en el estado de cambios en el patrimonio.

2.7.k Ingresos

Los ingresos corrientes de la sociedad provienen de la venta de articulos de cartén corrugado, cartén
micro corrugado, sacos multipliegos, bolsas de papel y otros relacionados con el giro principal de su
actividad, los mismos que son reconocidos en el momento de su realizacién.

2.7.1 Costos y Gastos

Los costos de los articulos vendidos se reconocen inmediatamente como parte del estado de resultados,
de acuerdo con la NIC 2.

los gastos corrientes de operacién se originan en todos aquellos incurridos durante el periodo y se
relacionan fundamentalmente con las actividades de comercializacién, administracién y ofros
relacionados con el giro especifico del negocio, aplicados al resultado del ejercicio en que se realizan

o se devengan.

2.7.m Resultados del ejercicio

La Sociedad determiné el resultado del ejercicio para sus actividades de acuerdo con lo descrito en el
Decreto Supremo No 24051 de fecha 29 de junio de 1995, que reglamenta el Impuesto sobre las
Utilidades de las Empresas y las modificaciones efectuadas por el Decreto Supremo No 29387 del 19
de diciembre de 2007 y la Resolucién Normativa de Directorio No 10.0004.08 de 18 de enero de
2008 relacionadas con la presentacién de los estados financieros para la determinacién y cdlculo del

Impuesto a las Utilidades de las Empresas.

Ademds; registra en la cuenta “Ajuste por inflacién y tenencia de bienes”, el resultado del ajuste por
correccién monetaria de rubros no monetarios del balance general, incluyendo el ajuste del patrimonio
existente a la finalizacién del ejercicio anterior. Por lo tanto; tal como se describe en Nota 2.3 de esta
parte, la Sociedad ha mantenido las partidas integrantes del estado de resultado a valores histéricos y a
través de la cuenta “Ajuste por inflacién y tenencia de bienes”, se defermina el resultado a moneda

constante.

2.7.n Transacciones con partes relacionadas

De acuerdo a lo mencionado en la Nota 2.7.d la entidad es Controladora de “Manufacturas de
Papeles” S. A., redlizando algunas transacciones comerciales con la misma, cuyos importes son
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establecidos en base pracios de mercado de la fecha, para fransacciones similares con terceros no
relacionados.

2.7.0 Consolidacién de estados financieros

los estados financieros separados de la Socledad, han sido preparados para cumplir con las
disposiciones legales a la que estd sujeta la Sociedad como ente independiente. Por lo tanto, no
incluyen la consolidacién de los estados financieros de la subsidiaria de la Sociedad, inversién que se
presenta medida a su valor patrimonial proporcional segin se expone en la Nota “2.7.d".

Para evaluar la situacién financiera y los resultados de las operaciones consolidadas del grupo

econdémico que conforma la Sociedad y su subsidiaria, se debe recurrir a estados financieros
consolidados preparados segin la Norma de Contabilidad 8 del Colegio de Auditores de Bolivia y la

NIIF 10 del IASB.

3. Efectivo

La composicion es:

30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
{Reexpresado)
Efectivo en moneda nacional 977.328 199.016
3.174 112

Efectivo en moneda extranjera

Cuentas corrientes moneda nacional 13.204.181 5.675.571
Cuentas corrientes moneda extranjera 2.201.727 2.439.598
Cuentas corrientes bancos del exterior 4.653 286.149
16.391.063 8.600.446
4, Inversiones Temporales
La composicién es:
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
(Reexpresado)
Cuotas de participacién en fondos de inversién 1.111.913 1.093.703
1.111.913 1.093.703

Las inversiones femporales son consideradas como parte de la gestion del efectivo de la entidad, por lo
tanto, son calificadas como equivalentes al efectivo para la preparacion del estado de flujos de efectivo.
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5.  Cuentas por Cobrar Comerciales

La composicidn es:

la Paz
Cochabamba
Santa Cruz
Sucre

Tarija

Oruro

Cobija

Documentos por cobrar
Deudores morosos

Menos:

Deterioro de valor de cuentas por cobrar

6.  Oftras Cuentas por Cobrar

La composicién es:

Cuentas con el personal

Cuentas corrientes partes relacionadas
Cuentas corrientes accionistas

Ofras cuentas por cobrar

7. Inventarios

La composicion es:

Materias primas

Productos en proceso
Productos terminados

15

30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
(Reexpresado)
16.828.315 17.581.064
16.686.426 15.584.678
16.051.638 13.477.626
175.925 2.900.570
292.136 229915
100.471 84.797
7.398 318
21.896 .
1.789.883 1.809.469
51.954.088 51.668.437
(1.371.942) (1.386.954)
50.582.146 50,281.483
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
{Reexpresado)
58.799 92.171
1.223
9.194.708 5.106.222
4.745.357 7.940.166
14.000.087 13.138.559
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
{Reexpresado)
40.256.273 36.817.474
1.757.923 1.873.971
5.246.647 4.636.954
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Materiales e insumos
Repuestos y suministros
Mercaderias en transito

8. Pagos anticipados

La composicidn es:

Anticipos a proveedores
Gastos pagados por anticipado
Impuestos pagados por anticipado

9. Inversiones permanentes

La composicién es:

Madepa S.A.
Banco Bisa
Lineas Telefénicas

La Paz Golf Club

10. Propiedades de Inversion

La composicién es:

Terrenos - Propiedades de inversion
Edificios - Propiedades de inversion

30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
(Reexpresado)
929.590 972.791
5.911.131 6.139.381
8.424,090 8.199.184
62.525.654 58,639.755
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
[Reexpresado)
17.757.800 12.179.846
6.503.347 1.712.011
1.452.027 1.322.352
25.713.174 15.214.209
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
{Reexpresado)
137.560.483 142.907.714
597.126 603.660
171.773 173.653
55.680 56.289
138.385.062 143.741.316
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
(Reexpresado)
1.129.912 1.129.912
1.696.400 1.696.400
2.826.312 2.826.312
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11. Bienes de Uso

La composicién es:

Costo Depreciacion Valor en
Reexpresado Acumulada Libros
Terrenos 79.518.223 79.518.223
Edificios y construcciones 37.988.297 210.849 37.777.448
Muebles y enseres de oficina 3.569.133 2.201.434 1.367.699
Equipos de computacién 5.332.483 4.755.227 577.256
Maquinaria y equipo en general 183.349.519 141,193.903 42.155.616
Vehiculos automotores 5.890.592 4.025.436 1.865.156
Instalaciones 16.112.448 14.908.037 1.204.411
Herramientas 11.583.653 11.422.570 161.083
Obras en curso 34.717.918 34.717.918
. Total al 30 de junio de 2015 ~378.062.266 178.717.456 199.344.810
Total ol 31 de marzo de 2015
(Reexpresado) 376.487.110 176.050.740 200.436.370
12, Activos intangibles
La composicién es:
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
{Reexpresado)
Sistemas 6.499.698 6,448,222
Amortizacién acumulada sistemas (6.252.646) (6.225.451)
247.052 222.771
13. Obligaciones Tributarias
La composicion es:
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
® (Reexpresado)
O Debito fiscal 1.103.078 1.035.971 ©
? Impuesto a las Transacciones 591.679 688.616
Y Retenciones 1.T. 8.050 7.787

17
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Retenciones IUE sobre servicios
Retenciones IUE sobre bienes

Impuesto RCIVA

IUE Bensficiarios al exterior

Impuesto  las Utilidades de las Empresas

14. Obligaciones Laborales

La composicién es:

Sueldos y Jornales por pagar

Aportes patronales por pagar
Retenciones laborales por pagar

Otras obligaciones laborales por pagar

15. Cuentas por Pagar Comerciales

La composicidn es:

Proveedores del Exterior
International Paper Company
Colorquimica S.A.

Harper love Adhesives Corp.
Trupal S.A.

EAM Mosca

Rolf Taus

Papelera Nacional S. A. {Ecuador)
Proveedores Varios

Proveedores Locales y de Servicios

18

30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
(Reexpresado)
32.559 31.197
393 503
3.49¢6 3.450
3.915 8.683
1.278.903 845.320
3.022.073 2,621,527
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
(Reexpresado)
27.292 5.833
608.128 582,700
21.463 4418
147.200 74.406
804,083 667.357
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
(Reexpresado)
6.290.725 12.572.671
399.795 215.000 «
286.579
5.954.471 4.835.924
90.623 91.615
154.831
1.316.184 546.482
4.426.578 1.733.760
18.478.376 20.436.862
2.268.384 44.574
20.746.760 20.481.436
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16. Provisiones a Corto Plazo

La composicion es:

Provisiones beneficios al personal a corto plazo
Provisiones para servicios e impuestos municipales
Otras provisiones a corto plazo

17.  Otras Cuentas por Pagar

La composicidn es:

Dividendos por pagar
Otras cuentas por pagar

18. Obligaciones Financieras

Lla composicién es:

Banco BISA

Préstamo N° 705902, interés 5,5% anual, plazo

2520 dias

Préstamo N° 913387, interés 6% anval, plazo 180

dias

Préstamo N° 931009, interés 6% anual, plazo 180

dias

Banco de Crédito BCP

Préstamo N° 20100034658, interés de 7,54 %

anval, plazo 2559 dias

Préstamo N° 20100054667, interés de 5% anual,

plazo 362 dias.

Préstamo N° 20100055136, Interés de 5% anudl,

plazo 180 dias.

19

30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
[Reexpresado)
2.120.288 2.896.193
36.721 32.830
644,618 1.173.295
2.801.627 4,102,318
30 de junio de 31 de marzo de
2015 2015
[Reexpresado)
231.313 540.582
102.947 62,765
334.260 603.347
Porcidn Porcidn
Corriente No Corriente
1.571.697 5.108.015
1.044.000
1.514.750
4.130.447 5.108.015
732.555 1.709.296
5.455.025
10.290.000
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Porcién Porcién
Corriente No Corriente
Préstamo N° 20100055135, interés de 5% anuadl,
plazo 180 dias. 3.489.000
Préstamo N° 20100055666, interés de 6% anual,
plazo 1827 dias. 1.352.613 8.937.388
21.319,193 10.646.684
Banco Nacional de Bolivia
Préstamo N° 10108562, interés de 5,85 % anual,
plazo 180 dias 16.609
Préstamo N° 10112006, interés de 5,85% anual,
plazo 180 dias. 3.480.000
3.496.609
Fortaleza - SAFI
Interés de 6% anual, plazo 48 meses. - 21.000.000
. 21.000.000
Saldo de Capital por pagar 28.946.249 36.754.699
Intereses devengados 5.213.260
Tarjeta de Crédito Corporativa 36.637
Total al 30 de junio de 2015 34.196.146 36.754.699
Total al 31 de marzo de 2015 {Reexpresado) 22.779.219 28,121,687

19. Capital autorizado y pagado

En cumplimiento al Arficulo 343 del Cédigo de Comercio y al Articulo 4° de los Estatutos de la Sociedad, i/
de acuerdo a Resolucién de la Junta General Extraordinaria de Accionistas del 18 de abril de 1990, la
Sociedad incrementé su capital autorizado a Bs 150.000.000 y su capital pagado a Bs 91.493.000,
distribuido en 91.493 acciones de Bs 1.000 cada una, mediante la capitalizacién de los saldos registrados
al 31 de diciembre de 1989, de las cuentas Ajuste global del Patrimonio y Utilidades Acumuladas.

Asimismo, mediante junta extraordinaria de accionistas de 15 de diciembre de 2005 se autorizé la
capitalizacién de los aportes irrevocables de capital y el aumento del capital suscrito y pagado; por lo
tanto, el capital suscrito y pagado de la sociedad es de Bs 113.527.000, de acverdo a lo siguiente:

Accionistas N° Acciones Importe Participacion

Aportado Proporcional
Esperanza Von Bergen 58.118 58.118.000 51.19%
Jorge Von Bergen 11.886 11.886.000 10.47%
Mathilde Von Bergen 11.886 11.886.000 10.47%
Alex Von Bergen 3.184 3.184.000 2.81%
Durion Inc. 28.453 28.453.000 25.06%
Total 113.527 113.527.000 100.00%
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20. Ganancia por Accién y Valor Patrimonial Proporcional

La Ganancia [Pérdida) por Accién por el periodo terminado al 31 de marzo de 2015 y 2014 es de (Bs
33) y (Bs 33) (reexpresado) respectivamente.

Asi mismo, el Valor Patrimonial Proporcional de las acciones ordinarias de la Sociedad al 30 de junio y
31 de marzo de 2015 y 2014 es de Bs 3.542 y Bs 3.567 (reexpresado) respectivamente y al 30 de
junio de 2014 es de Bs 2.497 (reexpresado).

21. Régimen tributario

Lla sociedad es sujeto pasivo de manera directa del Impuesto al Valor Agregado, el Impuesto a las
Transacciones e Impuesto a las Utilidades de las Empresas. Asimismo, se encuentra alcanzada por el
Impuesto a las Transacciones Financieras por la administracién de sus recursos a través de entidades
financieras del pafs. Finalmente se constituye como agente de retencién e informacién respecto del RC-

IVA de pendientes, RCAVA, IUE e IT de terceras personas.

22. Contingencias

Al 30 de junio de 2015, la sociedad no mantiene contingencias que no hubieran sido registradas en los
estados financieros y que pudieran incidir de manera significativa en su situacién financiera y patrimonial.

Asimismo, no se tienen juicios y/o demandas que afecten a la Sociedad y que pudieran derivar en
pérdidas significativas que afecten la situacién financiera y patrimonial.

23. Hechos posteriores

Entre la fecha de preparacion de sus estados financieros (30 de juniofde 2015) y la fecha de emision
de los estados financieros (27 de julio de 2015), no se suscitargn\hechos que podrian incidir

significativamente sobre la situacién financiera y patrimonial de la entidad.

Fic_Cristiha Palenque

Jefe de Contabilidad

Representante Legal
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