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CERTIFICACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES:

“LA COMISION NACIONAL DE VALORES CERTIFICA QUE SE HAN CUMPLIDO LAS DISPOSICIONES
DE LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES EN LO QUE RESPECTA A LA SOLICITUD DE

AUTORIZACION PARA LA OFERTA PUBLICA DE LOS TITULOS DESCRITOS EN ESTE PROSPECTO.

NO CERTIFICA LA CALIDAD DE LA INVERSION”.

La autorizadén para emitir Obligaciones Quirografarias al Portador fue aprobada por la Comisién Naciona! de
valores y quedo inscrita en el Registro Nadonal de Valores, segin Resoludén N° 186-2008, de fecha 12 de

Septiembre de 2008. Fecha méxima para inidarla oferta pibiica: 11 de Didembre de 2008.

-

La presente emisidn de Obligaciones Qu al Portador fue aprobada en la Asamblea General Ordinaria
deAndetasceld:radamfedlamdemmdezoosymnbdeddhoporiahmtanhecuvamms&m
celebrada el 27 de Junio de 2008,
EMISION 2008-1 .
MONTO EMISION Bsf. 60,000.000.00, distribuidos en sels (6) serles de Diez Milones
) de Bolivares Fuertes (Bs.F. 10.000.000,00) cada una, con iguales
caracteristicas e Iguales derechos, tal y como se detalla en el punto
2.2 de este prospecto.
VENCIMIENTO Dos (2) aftos contados a partir de a fecha de emisidn de cada una
de as serles {ver punto 2.2 “Monto y Plazo™)
DENOMINACION Cada serie se encontrard representada por un Macrotitulo emitido
porelnmtnwtaldelaseﬂe(verpmtoz.fmstodladelos
‘Titulos™)
INTERESES Fijados y pagaderos segin lo estableddo en & punto 2.5 del
presente prospecto.
PAGO DE LAS OBLIGACIONES LasoWgadonsaqmsereﬁerentodaslassmesdelaenﬂslén
2008-1 serdn redimidas a su vendmiento. Sin embargo,
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA. se reserva el
derecho de redimir en forma pardial o total las obligadones que se
encuentran en drculadén de conformidad con lo establecido en &
punto 2.8.1 de este prospecio.
- |"AGENTE DE PAGO Y CUSTODIO | C.V.V. Caja Venezolana de Valores, SA.
AGENTE LIDER DE VALORES VENCRED, CASA DE BOLSA S.A.
COLOCACION -
REPRESENTANTE COMUN DE VENEZOLANO DE CREDITD, S.A., BANCO UNIVERSAL ﬂ"Rﬁ
LOS OBLIGACIONISTAS
SISTEMA DE COLOCACION A mayores esfuerzos [ N1
CALIFICACIONES DE RIESGO Fitch Venezuela S.A., Sodedad Calificadora de Riesgo
Categoria "A"  Subcategoria "A2" THON,
Clave Socledad Calificadora de Riesgo, CA. 1
Categoria *A"  Subcategoria “A2”
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Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) 5.A.CA.

INFORMACION PERIODICA DISPONIBLE

La Compafiia ha cumplido con los requisitos de aprobacién requeridos por la
Comisiéon Nacional de Valores. Este Prospecto contiene toda la informacion
obligatoria que debe ser incluida en el mismo, la informacion no réquerida en el
Prospecto estd a disposicidn del plblico en el Registro Nacional de Valores
(R.N.V.). Los documentos de inscripcion (incluyendo documentacion completa)
pueden ser inspeccionados por el plblico en el Registro Nacional de Valores
(R.N.V.) de la Comision Naciona! de Valores (C.N.V.) en sus oficinas ubicadas en la
Avenida Francisco Solano, entre calle San Gerénimo y avenida Los Jabillos, Edificio
CNV, Parroquia El Recreo, Sabana Grande, Caracas, Venezuela.

La compaiiia podra solicitar la inscripcion de la emision de Obligaciones
Quirografarias al Portador en la pizarra de la Bolsa de Valores de Caracas, C.A. de
acuerdo al Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Caracas, C.A., una vez
concluido el proceso de Colocacion Primaria. Copia de los requisitos exigidos por la
Bolsa de Valores de Caracas, C.A., reportes y otras informaciones también estan a
la disposicion del pablico para su inspeccion y copiado en sus oficinas de la Torre
Atrium, Urbanizacion El Rosal, Caracas, Venezuela y, en las oficinas de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., ubicadas en la Av. Francisco de
Miranda con Av. El Parque, Edificio Torre Country Club, Piso 12, Oficina 12, Urb. El
Bosque - Caracas.

La Compaiiia, en el mismo instante de la autorizacion otorgada por la Comision
Nacional de Valores para efectuar la Emision, queda sujeta a los requerimientos de
la Ley de Mercado de Capitales y de las Bolsas de Valores Venezolanas. Como
resultado de completar la oferta, la compafia estara sujeta a los requerimientos
que sobre informacién exigen: la Ley de Mercado de Capitales, la Comisidn
Nacional de Valores y las Bolsas de Valores. La compaiiia cumplira sus obligaciones
con respecto a tales requerimientos mediante la entrega de reportes periddicos a
la Comision Nacional de Vaiores y a la Bolsa de Valores de Caracas, C.A.

La informacion que deberd suministrar a la Comisién Nacional de Valores (C.NV.),
es la que esta sefialada en las ™ NORMAS RELATIVAS A LA INFORMACION
PERIODICA U OCASIONAL QUE _DEBEN SUMINISTRAR LAS PERSONAS SOMETIDAS
AL CONTROL DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES” y en la "NORMAS
RELATIVAS A LA EMISION, OFERTA PUBLICA Y COLOCACION PRIMARIA DE
TITULOS VALORES Y A LA PUBLICIDAD DE LAS EMISIONES”,

Obligaciones Quirografarias al Portador 2
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1. PRECIO AL PUBLICO, COMISION DE LOS AGENTES DE
COLOCACION Y OTRAS INFORMACIONES BASICAS

Comisiones Otros Gastos Neto a ser
de Coordinacion y Absorbidos por Recibido por el
Precio al Publico Colocacion El Emisor Emisor
(1) (2) (3)
Por abligacién 100% 0,90% 0,2153% 98,885%
Total en Bs. 60.000.000 540.000 129.200 59.330.300

(1): La colocacion primaria de la presente emision de obligaciones
quirografarias al portador sera realizada a través de personas
naturales y juridicas autorizadas para realizar operaciones de
corretaje de titulos valores.

El precio de colocacion al piblico de las obligaciones estara
integrado por el 100% de! valor nominal, mas los intereses
acumulados desde la fecha de inicio de la colocacion primaria
hasta el dia inmediato anterior a la venta, ambos inclusive. Se
considerard como fecha de emision la fecha de inicio de la
oferta publica de cada una de las series, la cual serad publicada
en un diario de alta circulacién nacional.

(2): Se refiere a los gastos por concepto de coordinacion y
colocacién primaria que El Emisor pagara a los Agentes de
Colocacién bajo el sistema de colocacidn “A Mayores
Esfuerzos”. Ver detalle sobre los Agentes de Colocacion y la
modalidad adoptada en la seccion 2.3 de este Prospecto.

(3): Se refiere a los gastos de publicidad, publicacion del Prospecto
e impresion de los titulos y a los costos incurridos en el
proceso de calificacion de riesgo y de inscripcion en la
Comisién Nacional de Valores. Se estima la distribucion de los
gastos de la siguiente forma:

Monto Bs.

Impresion del Prospecto y Titulos 17.000,00
Gastos de publicidad 30.000,00
Calificacion de Riesgo 27.000,00
Inscripcion CNV 55.200,00

129.200,00

Obligaciones Quirografarias al Portador 3




—F
MANPA

Manufacturas de Papel, C.A. (MANFA) 5.A.C.A.

1.1 Remuneracién Agente de Colocacién y Distribucién

El Emisor no garantiza a los Agentes de Colocacion o Distribucién otra
remuneracion o compensacién por gastos, que los valores y
porcentajes sefialados en el numeral (2) del cuadro indicado al
principio de este punto, siendo la forma de colocacion el sistema de
distribucién en “"BASE A MAYORES ESFUERZOS".

1.2 Dictamenes de Calificacién de Riesgo

Los dictdmenes de calificacion de riesgo otorgados a la presente
emisién de Obligaciones Quirografarias al Portador de acuerdo a la
normativa establecida por la Comision Nacional de Valores se
mencionan a continuacion:

CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A.

"La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria A,
sub- categoria A2."

Esta calificacion se fundamenta en:

Durante el AF07 los ingresos de Manpa experimentaron un importante
crecimiento (+24,7%) respecto del AF06, tendencia que se mantiene
durante el primer semestre del AFO8 cuando las ventas crecieron
56,2% respecto a igual periodo del ejercicio anterior. El mayor nivel de
ingresos ha implicado una importante recuperacidn de la rentabilidad
operativa y neta, los cuales alcanzaron durante el primer semestre del
AFO8 los niveles maximos de la serie analizada (24,4% y 19,4%
respectivamente). Los margenes de rentabilidad se han visto
igualmente favorecidos por el cambio de estructura operativa iniciado
por Manpa a partir del segundo trimestre del AF08, lo cual ha generado
importantes ahorros.

Los mayores niveles de rentabilidad operativa han favorecido el
incremento de los niveles de liquidez. Al cierre del AFO7 la liquidez
medida a través de la relacion activo circulante/pasivo circulante se
ubico en 1,13x. Al cierre del primer semestre del AFO8 esta relacién se
incremento a 1,32x. Manpa mantiene una elevada proporcién de
efectivo en el activo circulante a fin de enfrentar los ciclos adversos de
la industria.

La cobertura de intereses es bastante holgada (12,9x en el primer
semestre del 2008). Al cierre del AFO7 y primer semestre del AF08, la
deuda financiera ha incrementado a Bs.F. 49,2 millones y Bs.F. 55,5
millones, respectivamente, respecto del cierre del AF06 (Bs.F. 25,7
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millones). No obstante, dicha deuda representa un bajo porcentaje de
las ventas del Emisor y de su patrimonio.

Los fondos provenientes de las Obligaciones Quirografarias hasta por
un monto de Bs.F. 60.000.000,00, se destinara a la cancelacién de
pasivos bancarios a corto plazo y financiar requerimientos de capital de
trabajo.

La baja volatilidad de los resultados obtenidos por Manpa durante la
serie analizada, aln en afios de contraccion de la demanda interna
como lo fueron 2002 y 2003, favorecen la percepcion de bajo riesgo del
Emisor a largo plazo.

No se encontraron en el entorno factores adicionales que constituyan
una amenaza real a la solvencia del emisor tales como proteccion
arancelaria de materias primas importadas; contingencias derivadas de
juicios pendientes; avales y garantias otorgadas a terceros;
concentracién de ventas.

- FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A.

“La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria A,
sub- categoria A2."

Esta calificacién se fundamenta en:

Las calificaciones asignadas a Manpa reflejan su sdlida posicion
competitiva en el mercado papelero local, la adecuada generacion de
flujo de caja operativo, asi como, sus conservadores indicadores de
apalancamiento, cobertura y liquidez. Por su parte, las calificaciones
también incorporan el reducido margen EBITDA de la empresa.

Manpa ha mantenido una sdlida posicion de mercado a nivel nacional,
siendo que en higiénicos (el segmento mas importante dentro de sus
ventas), ésta constituye la segunda empresa dentro de dicho mercado
con una participacién de 35%.

La empresa mantiene un margen EBITDA relativamente bajo,
comparado con el promedio de otras empresas papeleras integradas de
la regién, debido al impacto del aumento de los precios de la materia
prima y de la mano de obra, asi como, por la menor contribucion de los
segmentos imprimir y escribir, empaques y embalajes, resmas -
resmillas y escolares. Sin embargo, dada su adecuada generacion de
flujo de caja, Manpa registra conservadores indicadores de
apalancamiento y cobertura, asi como, una elevada relacién de EBITDA
a servicio de deuda, no obstante la mayor distribucién de dividendos
realizada en los dltimos afios.

Obligaciones Quirografarias al Portador 5
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A partir de abril del afio 2008, la gerencia de la empresa centralizo la
distribucién de todos sus productos a través de las mismas empresas
que la realizaban para los productos de higiénicos, a fin de mejorar sus
margenes, ya que éstas asumen los costos de transporte y
eliminandose los descuentos y promociones, Aln cuando este cambio
implicara in riesgo de concentracién de ventas, éste seria mitigado por
la larga data de las relaciones comerciales Manpa con sus
distribuidores.

En funcién de los cambios realizados a nivel de distribucion de sus
productos y los menores niveles de crecimiento de la actividad
econdmica interna previstos a mediano plazo, se registraria una
relativa estabilidad de los volimenes de venta en un contexto de
aumento de los margenes de la empresa y en la generacion de caja de
la compafia. Esto seria compensado por €l incremento de la deuda
financiera, dadas las nuevas emisiones de deuda en el mercado local a
fin de reducir el costo financiero y flexibilizar el manejo del capital de
trabajo, siendo que los indicadores de apalancamiento y cobertura se
ubicaron en niveles consonos con la calificacion asignada y similares a
los registrados al cierre del afio 2007.

2. CARACTERISTICAS GENERALES SOBRE LAS OBLIGACIONES
QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR Y DERECHOS DE LOS
OBLIGACIONISTAS

2.1 Caracteristicas Generales y Derechos de los
Obligacionistas

Las obligaciones al portador emitidas conforme al presente prospecto
son quirografarias y por definicion, no estdn garantizadas por ningin
activo especifico de Manufacturas de Papel, C.A. {(MANPA)} S.A.CA. En
consecuencia, en el evento de liquidacion de la sociedad o en el caso
de cesacion de pagos, el monto del principal y de los intereses, a sus
respectivos vencimientos, asi como las demas obligaciones
quirografarias de la compaiiia, tendran el respaldo de todos los activos
que la sociedad posea en ese momento, a excepcién de aquellos sobre
los cuales existan acreedores con preferencias legitimas.

De acuerdo a lo previsto en el Articulo 46, Ordinal 1ro. de la Ley de
Mercado de Capitales, cualquier modificacion a las caracteristicas de la
presente emision de obligaciones acordada por la compafiia, debera de
ser acordada por la respectiva Asamblea de Obligacionistas y
aprobada por la Comision Nacional de Valores.

Obligaciones Quirografarias al Portador ¢
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2.2 Monto y Plazo

El monto méximo de la emisién 2008-1 es de Sesenta Millones de
Bolivares Fuertes (Bs.F. 60.000.000,00); El Emisor emitirda en
oportunidades distintas seis (6) series por un monto de Diez Millones
de Botivares Fuertes {Bs.F. 10.000.000,00) cada una, hasta completar
el monto maximo de circulacién. El plazo méximo entre el inicio de la
primera serie y el inicio de la dltima serie no debe de ser mayor de
noventa (90) dias continuos.

Cada una de las series tiene iguales caracteristicas y otorgan a sus
tenedores los mismos derechos y tienen un vencimiento de dos (2)
afios contados a partir de la fecha de inicio de la oferta piblica de las
mismas, la cual sera publicada en un diario de alta circulacién nacional.

2.3 Colocacién Primaria de la Emision

La colocacidn de la Emisién 2008-1 de Obligaciones Quirografarias al
Portador serd realizada por Valores Vencred Casa de Bolsa, S. A.,
como Agente Lider de Colocacidn quien a su vez podra celebrar
contratos con otros Agentes de Distribucidn, si asi lo considerara
conveniente y necesario.

La venta de la series que conformen Ja Emisién 2008-1 podra ser bajo
cualquier modalidad de contrato establecida en el articulo 5 de las
Normas Relativas a la Oferta Plblica y Colocacidn Primaria de Titulos
Valores y a la Publicidad de las Emisiones.

El Agente Lider de Colocacidn podran utilizar a su propio costo los
servicios de Corredores Plblicos de Titulos Valores como Agentes de
Distribucion.

La colocacion de las obligaciones sera efectuada al cien por cien
(100%) de su valor nominal més los intereses acumulados, contados
a partir de la fecha de inicio de la colocacién primaria de cada una de
las series, representada por la fecha indicada en el aviso
correspondiente en un diario de alta circulacion a nivel nacional,
hasta el dia inmediato anterior a la venta, ambos inclusive. En caso
de no ser colocada la totalidad del monto de la emisién, éste se
ajustard al monto efectivamente colocado y se notificara a la
Comision Nacional de Valores.

Por concepto de colocacién bajo la modalidad “A Mayores Esfuerzos”
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA. pagara
individualmente a Valores Vencred Casa de Bolsa, S.A., una comisién

Obligaciones Quirogralarias af Portador 7
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del 0,90% calculada sobre el valor nominal del monto efectivamente
colocado.

En el evento que antes de la salida de alguna serie las partes
acordaren un sistema de colocacion diferente, la comisién que se
debera pagar sera aquella que las partes convengan previamente a
esos efectos,

Los Agentes de Colocaciéon y de Distribucion que cologuen las
obligaciones quirografarias, entregaran a sus clientes un recibo por el
valor nominal de los titulos colocados, mas los intereses acumulados
que correspondan segun el dia de la venta. Igualmente entregaran
diariamente a El Emisor, el valor de las ventas efectuadas,
conjuntamente con un formulario, en el cual se detalle cada
operacién. A su vez, el Agente Custodio, entregara, a solicitud def
inversionistas y contra la presentacion del recibo provisional, un
Certificado de Custedia.

Ei Emisor, el Agente Llider de Colocacion y los Agentes de
Distribucién, se obligan a cumplir con las disposiciones contenidas en
las "NORMAS SOBRE LA PREVENCION, CONTROL Y FISCALIZACION
DE LAS OPERACIONES DE LEGITIMACION DE CAPITALES
APLICABLES AL MERCADO DE CAPITALES VENEZOLANO”, dictadas
por la Comisién Nacional de Valores y Publicadas en la Gaceta Oficial
de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 38.354 de fecha 10 de
energ de 2006,

A los fines de dar cumplimiento al articulo 19 de las "NORMAS
RELATIVAS A LA OFERTA PUBLICA Y COLOCACION PRIMARIA DE
TITULOS VALORES Y A LA PUBLICIDAD DE LAS EMISIONES” se le
dara preferencia a pequenos y medianos inversionistas, para la
adquisicion individualmente de dichos titulos, hasta un maximo de
Diez Mil Bolivares Fuertes ( Bs.F. 10.000,00) durante los cinco (5)
dias siguientes al inicio de la colocacién de cada serie,

2.3.1. Plazo de la Colocacién

El plazo de la colocacion primaria de cada una de las series que
comprenden la presente emisién de Obligaciones Quirografarias al
Portador es de noventa (90) dias continuos contados a partir de la
fecha de inicio de la oferta publica de cada serie, representada ésta
por la fecha indicada en la publicacion del aviso correspondiente en
un diario de alta circulacion a nivel nacional. El inicio de la colocacion
de la primera serie debe realizarse antes de que transcurran tres (3)
meses contados a partir de la fecha de la resolucidn de la Comisién
Nacional de Valores que autorice la oferta publica de las obligaciones
en referencia.

Obligaciones Quirografanas al Portadlor g
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2.4

2.5

En caso de que al vencimiento del referido plazo no hubiese sido
colocada la totalidad de los titulos, la emisién se reducira a los titulos
efectivamente colocados durante el plazo antes sefialado, salvo que
la Comisién Nacional de Valores autorizare una prérroga.

Custodia de los Titulos

Cada una de las series que se emita con base a la presente
autorizacion estara representada por un Macrotitulo, cuyo valor
nominal sera igual al monto de la serie. La custodia de los titulos
estara a cargo de C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A., quien ha sido
designada como Agente Custodio y se hara de conformidad con lo
establecido en la Ley de Caja de Valores y sus reglamentos.

La C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A. es quien realizara las
respectivas anotaciones en cuenta, representativa de los derechos de
los inversionistas. La C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A., esta
ubicada en la Torre Atrium, nivel C1, Avenida Venezuela, Urbanizacion
El Rosal, en Caracas.

El Emisor, previo al inicio de colocacién primaria de cada serie,
entregara en deposito a la C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A., un
Macrotitulo Preliminar emitido por el monto total de cada una de las
series.

Una vez culminado el proceso de colocacién primaria de cada serie, El
Emisor debera sustituir el Macrotitulo Preliminar por un Macrotitulo
Definitivo de valor nominal menor o igual al Macrotitulo Preliminar,
seglin corresponda. Ef monto del Macrotitulo Definitivo ascendera al
monto total efectivamente colocado de la serie.

El Emisor autoriza a la CVV Caja Venezolana de Valores S.A., a emitir,
a solicitud de los adquirientes, certificados de custodia que evidencien
el porcentaje del Titulo Definitivo perteneciente al inversionista. A
todos los efectos legales, los Certificados de Custodia son parte
integrante de la presente emision.

El Emisor no asumira aquellos gastos y costos que se ocasionen en
vitud de las operaciones de transferencias de las obligaciones
quirografarias por causa de operaciones de mercado secundario o por
cambio de depositante en la C.V.V.

Intereses

Los intereses que devengaran las series (los “Intereses”) seran
pagaderos por trimestre vencido, de acuerdo a una de las tres (3)

Obligaciones Quirogralarias al Portador 9
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alternativas siguientes la cual sera seleccionada por el Emisor dos (2)
dias habiles previos a la fecha de inicio de la colocacion de cada serie:

Alternativa N° 1 — Porcentaje de Tasa Activa de Mercado: Los
Intereses seran variables, fijados trimestralmente, pagaderos por
trimestres vencidos y se determinaran mediante la aplicacién de un tasa
de interés ("Tasa de Interés”) que se calculard como un porcentaje
("Porcentaie”) de la tasa de interés anual promedio ponderada en el
mercado nacional de las operaciones activas pactadas por los seis
principales bancos comerciales y universales con mayor volumen de
depdsitos suministrada por el Banco Central de Venezuela en su Boletin
de Indicadores Semestrales (“Tasa Activa de Mercado”). Dicho
porcentaje sera establecido por El Emisor antes de la fecha de inicio de
la colocacion de cada serie y se mantendra invariable por todo el
periodo de vigencia de la serie que se trate.

Para la determinacion de la Tasa de Interés inicial, es decir, aquella
que sera efectiva durante el primer periodo de intereses de la serie
correspondiente de la emision 2008-1, la Tasa Activa de Mercado sobre
la cual se aplicara el Porcentaje sera la que se encuentre vigente el dia
habil bancario inmediatamente anterior a la fecha de inicio de la
colocacion de la serie que se trate.

Para las subsiguientes revisiones trimestrales de la Tasa de Interés
aplicable a cada serie, la Tasa Activa de Mercado a ser utilizada para la
revision sera la que se encuentre vigente el quinto (Sto) dia habil
bancario inmediatamente anterior a la entrada en vigencia de la
revision que se trate.

Para todos los efectos de I emision 2008-1 la Tasa Activa de Mercado
serda tomada por El Emisor y el Representante Comin de los
Obligacionistas del Boletin de Indicadores Semanales que emite el BCV
y, en su defecto, indistintamente de: 1) Reuters, pagina "BCV 25", 2)
la pagina www.bcv.org.ve, subtitulo “Informacion Estadistica”,
subtitulo “Tasas de Interés”, subtitulo “Instituciones Financieras
(Semanal)”. En caso de discrepancia entre la Tasa Activa de Mercado
publicada en el Boletin de Indicadores Semanales, Reuters y la pagina
www.bcv.org.ve, prevalecerd la tasa establecida en el Boletin de
Indicadores Semanales que emite el BCV. Sin embargo, si el
Representante Comun de los Obligacionistas y/o El Emisor consideran
que la Tasa Activa de Mercado de dicho Boletin es incorrecta, el
Representante Comin de los Obligacionistas y/o E! Emisor debera(n)
consultar con el Banco Central de Venezuela cual es la cifra correcta
aplicable como Tasa Activa de Mercado y tomar como cierta la
informacion que el Banco Central de Venezuela a tales efectos
oficialmente le indigue.

En el caso de que a través del mecanismo descrito anteriormente no
sea posible la fijacion de la Tasa de Interés, EI Emisor y el
Representante Comin de los Obligacionistas acordaran una nueva
alternativa, previa aprobacion de la Comision Nacional de Valores.
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Alternativa N° 2 — Tasa Fija: Los intereses seran fijos, pagados por
trimestre vencidos y calculados a una tasa de interés que serd
determinada por el Emisor dos (2) dias habiles previos al inicio de la
colocacién de la serie con base en las condiciones de mercado. Esta
tasa de interés permanecera invariable por el periodo de vigencia de la
serie respectiva.

Alternativa N° 3 — Tasa Mixta (Fija y Variable): Los intereses
seran fijos por un periodo que establecera el Emisor (“Periodo de
Interés Fijo”) durante el cual se calcularan conforme a la tasa
determinada por el Emisor dos (2) dias habiles previo al inicio de la
colocacién de la serie. Esta tasa permanecera invariable hasta la
finalizacion del Periodo de Interés Fijo, a partir de cuyo momento se
aplicara una Tasa de Interés Variable, con las mismas caracteristicas de
tasa planteada en la Alternativa 1 . La formula de determinacion y la
Tasa de Interés seran publicadas en al menos un diario de alta
circulacion nacional dos (2) dias antes del inicio de la serie.

Queda expresamente establecido que para todos los efectos del pago
de intereses de las obligaciones, e independientemente de la alternativa
utilizada para el calculo de la Tasa de Interés aplicable, los calculos a
que haya lugar se haran con base en periodos anuales de trescientos
sesenta (360) dias y en periodos mensuales de treinta (30) dias.

Los intereses se pagaran al vencimiento de cada periodo de intereses,
excepto en feriados, en cuyo caso se pagaran el dia habil bancario
siguiente. En caso que, en la fecha de pago de los intereses, no fuese
posible realizar el pago al obligacionista por circunstancias ajenas al
agente de pago, agente de custodia .o al Emisor, la cantidad
correspondiente quedaré a la disposicién del obligacionista, quien podra
exigirla en la direccidn de! agente de pago, sin que la misma genere
ningan tipo de interés o rendimiento adicional a favor del obligacionista
al dia habil bancario del vencimiento del periodo correspondiente.

En la fecha de inicio de la colocacion de cada serie, El Emisor se
compromete a publicar tanto el porcentaje fljado para cada serie como
la Tasa de Interés Inicial de la misma, en al menos un diario de alta
circulacién nacional. Asimismo, El Representante Comun de los
Obligacionistas asume la responsabilidad de calcular las Tasas de
Interés aplicables a cada periodo de intereses subsiguiente y se
compromete a publicarlas, en al menos un diario de alta circulacién
nacional dentro de los cuatro (4) dias continuos anteriores a la fecha
de inicio de cada periodo de intereses.

2.6 Representante Comiun de los Obligacionistas

El Emisor ha designado al Venezolano de Crédito S.A. Banco Universal
como Representante Comidn Provisional de los Obligacionistas. Esta
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designacion fue aprobada por la Comisién Nacional de Valores, segiin
Resolucidn No. 186-2008, de fecha 12 de Septiembre del 2008, y
estara vigente hasta que culmine el plazo de colocacion de la emision y
se celebre la primera Asamblea de Obligacionistas para designar al
Representante Comun Definitivo.

“El Representante de los Obligacionistas debe vigilar el fiel
cumplimiento por parte de la Entidad Emisora de todos los deberes por
ella contraidos para con los Obligacionistas que representa. En caso de
que un Obligacionista considere que el Representante no estd
cumpliendo con las responsabilidades inherentes a su funcion, tiene el
derecho de exigirle dicho cumplimiento, el de hacer efectiva la
responsabilidad de dicho Representante por los dafios causados a los
Obligacionistas y el promover la convocatoria de una Asamblea para
decidir sobre su remocion, de acuverdo con lo dispuesto en el Titulo II,
Capitulo II, Seccidn Tercera de la Ley de Mercado de Capitales”.

El Venezolano de Crédito S.A. Banco Universal en su caracter de
Representante Comun Provisional de los Obligacionistas, dentro de los
treinta (30) dias siguientes de haber concluido la colocacién primaria
de todas las series que conforman la emisién, convocara a una
Asamblea de Obligacionistas con el objeto principal de designar al
Representante Comun Definitivo de los mismos, para lo cual debera
seqguir el procedimiento establecido en el Capitulo II de las “Normas
sobre la Organizacion y Proteccion de los Obligacionistas”, dictadas por
la Comisién Nacional de Valores.,

“TODCO OBLIGACIONISTA PUEDE SOLICITAR UNA COPIA DEL
ACUERDO QUE RIJA LAS RELACIONES ENTRE LA ENTIDAD EMISORA Y
EL REPRESENTANTE PROVISIONAL DE LOS OBLIGACIONISTAS, LA
CUAL SERA ENVIADA INMEDIATAMENTE POR LA ENTIDAD EMISORA”.

2.7 Servicio de la Deuda

El Emisor ha designado a la C.V.V. Caja Venezolana de Valores S.A.
como Agente de Pago. En consecuencia, tanto los intereses como el
capital, seran pagados a sus respectivos vencimientos de acuerdo al
procedimiento para el pago de los titulos establecido en la Ley de Caja
de Valores y sus reglamentos.

En caso que, una vez llegadas las fechas de pago correspondientes, no
fuese posible la ejecucién de la instruccion de pago solicitada por el
inversionista por dircunstancias ajenas al Agente de Pago, Agente de
Custodia y/o a El Emisor, los respectivos montos que hayan sido
previamente calculados, estaran a la disposicion de los obligacionistas
en la direccion del Agente de Pago. Dichos montos no generaran -
ning(n tipo de interés o rendimiento a favor de los tenedores de las
obligaciones.
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2.8 Rescate de la Emisién

2.8.1 Redenciones Ordinarias

Las obligaciones seran redimidas en su totalidad al vencimiento
de dos (02) afios contados a partir de la oferta publica de cada
una de las series que conformen la emision.

Si llegada la fecha para el pago de las obligaciones, no fuese
posible la ejecucidn de la instruccion de pago solicitada por el
inversionista por circunstancias ajenas al Agente de Pago,
Agente de Custodia y/o a El Emisor, los respectivos montos
que hayan sido previamente calculados, estardn a la
disposicién de los obligacionistas en la direccion del Agente de
Pago. Dichos montos no generardn ningln tipo de interés o
rendimiento a favor de los tenedores de las obligaciones.

Si la fecha de vencimiento llegase a coincidir con un dia no
hébil bancario, se tomara el dia habil bancario siguiente.

2.8.2 Redenciones Extraordinarias

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., se reserva el
derecho de redimir parcial o totalmente, las obligaciones que
para un determinado momento se encuentren en circulacion, a
partir del final del primer afio de la fecha de colocacion de la
primera serie y la en oportunidad de una fecha de pago de
intereses.

El Emisor debera determinar el monto total de la redencion y
anunciar en dos (2) diarios de alta circulacion nacional, en dos
(2) ocasiones diferentes, el monto del rescate extraordinario.
Los rescates extraordinarios deberan ser por un monto no
menor al diez por ciento {10%) del total de la(s) serie(s) a ser
redimida(s) y se aplicaran en la misma proporcion a todos los
tenedores de la(s) serie{s) a ser rescata(s). De este modo,
cada tenedor recibira un pago anticipado por un monto
equivalente al porcentaje o0  proporcion  redimida
anticipadamente.

Los dos (2) anuncios deben efectuarse con por lo menos
quince (15) y siete (7) dias de anticipacién a la fecha del
rescate extraordinario, indicando la serie, el monto a rescatar,
el porcentaje que representa de la serie y la fecha en que
habran de cancelarse las obligaciones rescatadas.
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En el caso que se efectué un rescate extraordinario, E! Emisor
pagara a los tenedores de los titulos que sean rescatados
anticipadamente, la porcion redimida del valor nominal de los
mismos ¥ los correspondientes intereses vencidos para la fecha
del rescate extraordinario, sin otorgar prima alguna por
redencién anticipada.

Si ofrecido el pago de esta forma no fuese posible la ejecucion
de la instruccién de pago solicitada por el inversionista por
circunstancias ajenas al Agente de Pago, Agente de Custodia
y/o El Emisor, cesara desde entonces la obligacion del pago de
intereses sobre la fraccion del titulo redimida anticipadamente.
El Emisor podra librarse de la responsabilidad contraida,
manteniendo a disposicidn del portador de dichas obligaciones
el valor redimido de las mismas y los intereses devengados
hasta la fecha, en las oficinas del Agente de Pago.

Si la fecha de redencion llegase a coincidir con un dia no habil
bancario, se tomara el dia habit bancario siguiente.

2.9 Mercado Secundario

Dentro de los veinte (20) dias siguientes a la fecha en que haya concluido el
proceso de colocacion primaria de cada una de las series, El Emisor podra
solicitar la inscripcion de los Titulos que integran la misma en la Bolsa de
Valores de Caracas, C.A, lo cual se notificarda en la oportunidad de la
emision de cada serie.

Sin prejuicio de lo establecido, El Emisor podra efectuar la inscripcion de los
titulos en la Bolsa de Valores de Caracas cumpliendo los requisitos y
procedimientos que establece para ello, a fin de realizar la colocacion de las
series que se emitan en base a la presente autorizacién a través de la Bolsa
de Valores de Caracas.

2.10 Uso de los Fondos

Los fondos provenientes de la presente  emision de Obligaciones
Quirografarias al Portador, seran usados 100% para la cancelacion de los
pasivos bancarios a corto plazo y financiar requerimientos de capital de
trabajo para la realizacion de actividades relativas al objeto social de la
empresa
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3. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD EMISORA

3.1 Nombre, Domicilio y Duracidén

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A., es una compaiiia
de las estipuladas en el Cédigo de Comercio. Tiene su domicilio en la
ciudad de Caracas, y de acuerdo a lo establecido en la clausula N° 2 de
sus estatutos, podra establecer plantas, fabricas, agencias o sucursales
donde la Junta Directiva de la Sociedad lo creyere necesario o
conveniente. La duracion de la compaiia es hasta el 31 de diciembre
del afo dos mil cincuenta y uno (2051), de acuerdo a lo resuelto por la
Asamblea General Ordinaria de Acclonistas, celebrada el 22 de abril de
1994, cuya acta fue registrada en el Registro Mercantil Primero de
Circunscripcion Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda en fecha
24 de mayo de 1994, bajo el N° 24 Tomo 55 — A Pro.

3.2 Direccidén y Teléfono de la Oficina Principal

Av. Francisco de Miranda con Av. El Parque, Edificio Torre Country Club,
Piso N° 12, Oficina 12, Urb, El Bosque, Caracas.

Teléfonos: {0212)901 23 35
Fax: (0212) 901 23 17

La direccion de la pagina web de la compaiia en Internet es:

WWW.Manpa.com.ve

3.3 Datos del Registro

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A, fue fundada en
1950. El acta constitutiva y estatutos sociales de la compafiia fueron
inscritos en el Registro de Comercio llevado por el Juzgado de Primera
Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal, el 31 de marzo de 1950,
bajo el N° 379, Tomo 1-B (Expediente N° 3251). Su dltima
modificacion de estatutos fue inscrita en el Registro Mercantil Primero
de la Circunscripcidn Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, el
(7 de Diciembre de 2007, bajo el N°® 23, Tomo 190 — A Pro.
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3.4 Objeto Social

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {MANPA) S.A.C.A, conforme a lo
dispuesto en la clausula N° 1 de sus estatutos, es una sociedad por
Acciones que tiene por objeto fundamental la fabricacion de pulpa de
papel, de papel y la manufactura de todo género de articulos de papel,
en especial, sacos y bolsas de toda especie, impresos o no; y, en
general, la industrializacion del papel de la manera mas amplia. Podra
igualmente emprender, tomar parte en cualquier forma o adquirir
acciones de otras empresas, que tengan o no, conexion con los objetos
fundamentales de la sociedad; celebrar todo género de contratos, aun
cuando no tengan relacion con la fabricacion de papel, su
industrializacion y manufactura, adquirir o recibir por cualquier titulo
todo género de bienes muebles o inmuebles y valores de cualquier
naturaleza, enajenarlos y gravarlos.

3.5 Fundacion y Evolucidn Histérica

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, fue fundada el 31 de
marzo de 1950 por Gustavo Delfino Arriens, Juan Delfino Rodriguez,
Carlos H. Maury y Ladislao Caballero. La produccion estaba orientada a
fa fabricacién de sacos multipliegos destinados a cubrir las necesidades
de C.A. FABRICA NACIONAL DE CEMENTOS. También se incursiond en la
fabricacion de bolsas para todo uso en el comercio y la industria en
general. Ambas plantas comenzaron operando en el mismo galpdn, que
estaba ubicade en Los Cortijos de Lourdes.

En 1961, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. empieza
una etapa de expansion e integracion vertical. El objetivo era producir el
papel requerido por la empresa para llevar a cabo su produccion de
sacos y bolsas, disminuyendo asi la dependencia de la materia prima
importada. Esto se logra con la adquisicion y puesta en marcha de dos
maquinas papeleras con una capacidad de 50 mil toneladas métricas
anuales destinadas a la produccion de papel Kraft brillante por una sola
cara, el cual se utiliza en la fabricacién de bolsas y papel Kraft de
resistencia con caras opacas, utilizado especialmente para la fabricacion
de sacos multipliegos y de embalaje.

En 1972, conjuntamente con C.A. FABRICA DE PAPEL DE MARACAY, se
crea la denominada COOPERATIVA GUAYAMURE con el objeto de
desarrollar plantaciones industriales de pino Caribe, para asi obtener
materia prima y reducir importaciones. Dos afios mas tarde se funda la
CORPORACION FORESTAL IMATACA C.A. para desarrollar un proyecto
similar en terrenos ubicados al sur del Estado Monagas.

El proyecto de la COOPERATIVA GUAYAMURE se ubico en tierras de
caracteristicas aparentemente poco aptas para la siembra. Sin embargo,
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mediante avanzados procesos técnicos y cientificos, este esfuerzo fue
dando buenos resultados, por lo que el Estado Venezolano decide apoyar
esta iniciativa, constituyéndose en el afo 1976 la CORPORACION
FORESTAL GUAYAMURE, C.A.

También, en 1976 pone en marcha la tercera maquina papelera, con una
capacidad de produccidon de 50 mil toneladas métricas, destinada a la
produccion de cartulinas y papeles finos de imprimir y escribir.

En 1989, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. adquiere la
empresa CAHIZ HERMANOS & CO. SUCESORES, CA. que
posteriormente se denominaria CORPORACION INDUSTRIAL ALPES, S.A.,
incorporando una nueva linea de productos de consumo masivo:
cuadernos, libretas y Utiles escolares de marca ALPES. Por otra parte se
establece una cadena de distribucion nacional.

En 1991, incursiona en el mercado de Formas Continuas con la linea de
produccién Alpes Form, y a finales de este mismo afio con motivo de la
apertura comercial de los paises integrantes del Pacto Andino, se da
inicio a una politica agresiva de exportaciones, estableciendo como
objetivo inicial el mercado colombiano.

En 1992 como parte de la estrategia de las empresas pertenecientes al
sector forestal dirigida a aumentar la explotacion comercial de los
bosques, se constituye una nueva compaiia: ASERRADERO VENWOOD,
C.A., filial de CORPORACION FORESTAL IMATACA. Este aserradero inicid
sus operaciones durante el primer trimestre de 1994.

En fecha 09 de abrit de 1992, Manpa solicitd ante la Comisién Nacional
de Valores la inscripcion del Acuerdo de Acta de la Asamblea
Extraordinaria de Accionistas de fecha 02 de abril de 1992 en la cual se
aprobé que la empresa adoptara la forma de Sociedad Andnima de
Capital Autorizado (SACA) modificando su  denominacion a
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.ACA. La Comision
Nacional de Valores en su Resolucion Nimero 209-92 del 06 de mayo de
1992, resolvio la inscripcion en el Registro Nacional de Valores del
Acuerdo del Acta de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas antes
sefialada.

En Diciembre de 1992, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA),
S.A.C.A., adquiere la totalidad de las acciones de C.A. FABRICA DE
PAPEL DE MARACAY, aumentando asi el potencial econdémico de
desarrollo del Sector Papel. La integracion de sus operaciones, fue el
resultado de la estrecha coordinacion gerencial que se habia venido
realizando entre ambas empresas desde finales de 1991,

El 09 de Septiembre de 1994, en Asamblea General Extraordinaria se
autoriza el cambic de valor nominal de las acciones de MANUFACTURAS
DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. de Bs. 100,00 a Bs. 10,00 por accion.
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Adicionalmente se incrementd el monto de Capital Autorizado a Bs.
10.461.354.400,00,

Con el fin de suministrar un servicio eléctrico estable y a costos
competitivos, para satisfacer las necesidades del sector industrial, en
1995, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, firmd un acuerdo
de asociacion con Community Energy Alternative (CEA), filial de Public
Service Enterprise Group (PSEG), una de las mas grandes corporaciones
de gas y electricidad de los Estados Unidos de América, con mas de 90
anos de experiencia y una capacidad de generacion eléctrica de 12 mil
megavatios a nivel mundial. Esta asociacion dio paso a
Turbogeneradores de Venezuela, C.A., empresa en la que Manufacturas
de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. compartia el capital accionario con
Community Energy Alternative {CEA).

En Mayo de 1996 Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.
consolida su estrategia de produccion orientada al uso de papel
reciclado, con la adquisicion del 50% de las acciones de SIMCO
Recycling Corporation, el principal proveedor de fibras secundarias de la
corporacion.

Asimismo, y con el proposito de afianzar la presencia en el mercado
internacional, en Junio de 1996, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. comprd la totalidad de los activos de la empresa Trinidad Paper
Products, LTD - ahora denominada Vencaribbean Paper Products -, para
la conversidn y comercializacion de papel higiénico. Con esta adquisicién
se colocan 4.000 TM anuales en el mercado de exportacion,
especialmente en paises miembros del Caricom.

Por otra parte, cabe destacar el ingreso de Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. en el mercado financiero internacional a través del
establecimiento de un Programa de Certificados Americanos de
Depositos de Acciones (American Depositary Receipt, ADR “s) en su Nivel
I. La cotizacion de dichos titulos en el mercado norteamericano se inicié
el 12 de Junio de 1996.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de MANUFACTURAS
DE PAPEL, C.A. {MANPA) S.A.CA. celebrada el 23 de Julio de
1997, aprobd la fusion de El Emisor con algunas de sus empresas filiales
(Corporacién Industrial Alpes, S.A., C.A. Fabrica de Papel de Maracay,
Urbanizadora Guayamure, C.A.; Papeles Maracay, C.A.; Pulpa Maracay,
C.A. e Inversiones TCC13, C.A.}), mediante la cual MANUFACTURAS DE
PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. absorbid los activos y pasivos de las
mencionadas filiales, las cuales dejaron de existir formatmente el 27 de
Diciembre de 1997 una vez cumplidos los requisitos legales, esto es
transcurrido los tres meses desde la publicacion de las Asambleas de
Accionistas que acordaron dicha fusidn, lo que tuvo lugar el 26 de
Septiembre de 1997.
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En 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. incursiond en
un nuevo segmento del mercado como es la produccién de empaques
plegadizos para la elaboracién de carpetas, estuches de comida rapida,
etc., asi como también, se optimizo el proceso productivo de resmillas
personalizadas, cuadernos engrapados y cuadernos de doble espiral.

En el sequndo semestre de 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. continuando con su estrategia de expansién geografica, iniciada
en Trinidad y Miami, pero ahora dirigida hacia el mercado
Centroamericano, credé Manufacturas de Papel de Centroameérica,
MANPA, S.A., a través de una nueva asociacion con la empresa
costarricense Toycos. Con esta operacion la empresa cuenta con un
centro de distribucién para toda Centroameérica.

Para el 01 de Septiembre de 1998, la Junta Directiva de Manufacturas de
Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A. decidid separar de su objeto social el
proyecto de generacién eléctrica, constituyendo la sociedad mercantil
Corporacion Industrial de Energia, C.A. Asimismo, Manpa decretd un
dividendo extraordinario en especie de 1.372.309.209 acciones comunes
nominativas Clase A de Corporacion Industrial de Energia, C.A. a sus
accionistas, a razon de 16,75 acciones comunes nominativas Clase A de
Corporacion Industrial de Energia, C.A. por cada 28 acciones de Manpa
en tenencia. Manpa cancelé en bolivares a sus accionistas las fracciones
de accion resultante del dividendo decretado.

Con aportes de Inmuebles, en el afio 2000 Manufacturas de Papel C.A.
(MANPA) S.A.C.A. constituye Ia filial Inmuebles 310350.

Durante el afo 2001 Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A.
aportd la mayoria de sus inversiones al Costo y ciertas Cuentas por
Cobrar.

En el afio 2001 se efectud la venta de la Division Forestal con el objeto
de consolidar y enfocar todos los recursos en el negocio de fabricacion y
comercializacion de papel, el cual siempre fue su principal actividad.

Para el afio 2003 como estrategia de reduccion de Costos se muda la
Planta de Productos Escolares y de Oficina de Valencia hacia la zona
Industrial la Hamaca ubicada en Maracay.

3.6 Personal Directivo y Ejecutivo:

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es administrada por una
Junta Directiva compuesta por once (11) Miembros Principales y once
(11) Suplentes, quienes duran dos (2) afos en el ejercicio de sus
funciones. La actual Junta Directiva fue elegida en la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas, celebrada el 18 de Abril de 2.008.
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Directores Principales:

CARLOS DELFINO T. - Presidente de la Junta Directiva

Licenciado en Ciencias Administrativas, Segundo Vicepresidente de
Corporacion Industrial de Energia C.A., Director Suplente de Turboven
Company, Director Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Director
Suplente de Turbogeneradores de Venezuela, C.A., Director de C.A. Fabrica
Nacional de Cementos, Director de Cementos Tachira, C.A., Presidente
Ejecutivo de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Ex-Presidente de la Junta
Directiva de la Corporacion Forestal Imataca, Ex-Director de Banex Mercado
de Capitales, Ex-Presidente de la Junta Directiva de C.A. Fabrica Nacional
de Cementos, Ex-Presidente de la Junta Directiva de C.A, Cementos
Tachira y Ex-Presidente de la Asociacion Venezolana de Productores de
Cementos.

JUAN CARLOS CARPIO DELFINO - Director Principal

Presidente Ejecutivo de Agroindustrial y Agropecuaria Mandioca, C.A,,
Segundo Vice-Presidente de Inmuebles y Valores 231107, S.A. y Director
Principal de Corporacion Industrial de Energia C.A.

ALFREDO EDUARDO TRAVIESO PASSIOS- Director Principal
Abogado egresado de la Universidad Catdlica Andrés Bello, con Post-Grado
en la misma Universidad y en la Universidad de Michigan, Estados Unidos
de América. Socio Principal del Escritorio Tinoco, Travieso, Planchart &
Nafiez; Presidente de Hamburg Siid de Venezuela, C.A. y del Grupo
Emboca, C.A.; Director Principal de las Juntas Directivas de Mercantil
Servicios Financieros, C.A. y del Banco Mercantil, C.A. (Banco Universal),
Commercebank Holding Corp., Corporacién Industrial de Energia, C.A.,
Centro Comercial Judibana, C. Hellmund & Cia, Tapas Corona, S.A., Ars
Publicidad, C.A., Venamcham; Presidente de la Asociacién Venezolana de
Derecho Financiero y; Miembro de la Asociacién Venezolana de Derecho
Tributario, del Internacional Bar Association y del International Academy
State & Trust.

GUSTAVO GOMEZ RUIZ — Director Principal

Arquitecto, Arquitecto Director de GS Arquitectura SRL., Director Gerente de
GRS Construcciones C.A., Director de Inversiones Transbanca, Director de
Jardines El Cercado, C.A., Director del Banco Hipotecario Activo, Ex—
Arquitecto de la Division de Arquitectura de Técnica Constructora, Ex-
Director del Banco Hipotecario del Centro, Ex-Director de la Sociedad
Financiera