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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta de Directorio y Accionistas
INTERCIA S. A.:

Hemos efectuado la auditoria de los balances generales adjuntos de INTERCIA S. A. al 31 de diciembre
del 2003 y 2002, y de los estados conexos de utilidades, de evolucion del patrimonio y de flujos de
efectivo por los afios que terminaron en esas fechas. Estos estados financieros son responsabilidad de la
administracion de INTERCIA S. A.. Nuestra responsabilidad es expresar una opiniéon sobre estos estados
financieros con base en nuestras auditorias.

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

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera de INTERCIA S. A. al 31 de diciembre del 2003 y 2002, y los

resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio y sus flujos de efectivo por los afios que
terminaron en esas fechas, de conformidad con las normas ecuatorianas de contabilidad.
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Aatricia de Arteaga, Sdeia
istro No. 14571

KPMG del Ecuador Cfa. Ltda. .
Firma Miembro de KPMG Internacional, - 3 _
una Asociacién Suiza




Activos
Activos corrientes:
Efectivo en caja y bancos
Cuentas por cobrar clientes, neto de estimacion
para cuentas de cobro dudoso. de US$5,291
en 2003 y US$2,915 en 2002 {notas 1-d y 2)
Impuesto a la renta pagado en exceso (nota 6)
Otras cuentas por cobrar (nota 3)
Inventarios:
Productos terminados
Materia prima

Total activos corrientes

Cuentas por cobrar a largo plazo — compaiiia
subsidiaria (nota 2)

Inversiones en acciones (nota 1-f)
Propiedades, muebies y equipos (nota 4)
Menos depreciacion acumulada
Propiedades, muebles y equipos, neto
Crédito mercantil neto de amortizacion acumulada
de US$116,480 en 2003 y US$58,240 en 2002
{nota 1-h)

Otros activos y cargos diferidos

Veéanse las notas que acompanan a los estados financieros.
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INTERCIA S. A.
(Guayaquil - Ecuador)

Balances Generales
31 de diciembre del 2003 y 2002

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

Cuentas por pagar comerciales

2003 2002 Pasivos y Patrimonio de los Accionistas
Pasivos corrientes:
162,939 142,362
plazo (notas 2y 7)
232,258 288,621
Anticipos de clientes
69,471 34,991 -
185,521 176,792 (nota 5)
13,080 33,870
12762 29,879 da Do
25,842 63.749 circulantes (no‘as y7)
676,031 706,515 Total pasivos
Patrimonio de los accionistas:
19,430 20,000 Capital acciones
800 200
778,147 651,139 2002 .
264,635 _109.010 Utilidades disponibles
513,512 542,129
1,048,320 1,106,560
20,404 19,848

2278497  _2306262

Vencimientos circulantes de la deuda a largo

Otras cuentas y gastos acumulados por. pagar

Total pasivos corrientes

Deuda a largo plazo excluyendo- vencimientos

acciones ordinarias  y
nominativas con valor nominal de US$1 cada
una; autorizadas 800,000; suscritas 400,000;
pagadas en un 95% en 2003 y en un 50% en

Total patrimonio de los accionistas

2003 2002
359,855 312,500
69,806 101,152
28,992 13,000
197,548 225,835
656,201 652,487
1,089,286 1,362,500
1,745,487 2,014,987
380,265 200,200
152,745 180.065
533,010 380,265

—2.278.497



INTERCIA S. A.
Estados de Utilidades
Afios que terminaron el 31 de diciembre del 2003 y 2002

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

2003 2002
Ventas netas US$ 6,800,787 7,479,558
Costos de las ventas 5,984,385 6,576,151
Utilidad bruta 816,402 903,407
Gastos de ventas, generales y administrativos 377,716 399,605
Amortizacion del crédito mercantil (nota 1-h) 58,240 58,240
380,446 445 562
Otros ingresos (egresos):
Intereses pagados (nota 2) (155,352) (196,532)
Intereses ganados 20 63
Utilidad en disposicion de propiedades, muebles y equipos 936 3,483
Miscelaneos, neto (5,772) 1,159
Total otros ingresos (egresos), neto (160,168) (191.827)
Utilidad antes de participacion de los trabajadores en
las utilidades e impuesto a la renta 220,278 253,735
Participacion de los trabajadores en las utilidades (nota 5) 34,265 38,295
Utilidad antes de impuesto a la renta 186,013 215,440
Impuesto a la renta (nota 6) 33,268 35,375
Utilidad neta Uss$ 152,74 180,065

Ing. Xdviereaza C.P.AEliana Moreira
Gerenté General Contador General

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros.




INTERCIA S A
Estados de Evolucion del Patrimonio
Afios que terminaron el 31 de diciembre del 2003 y 2002

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

Patrimonio
Capital Utilidades de los
acciones disponibles accionistas
Saldos al 31 de diciembre del 2001 uUs$ 200,200 - 200,200
Utilidad neta - 180,065 180,065
Saldos al 31 de diciembre del 2002 200,200 180,065 380,265
Utilidad neta - 162,745 162,745
Capitalizacion 180,065 (180,065) -
Saldos al 31 de diciembre del 2003 US$ 0,26 152,745 533,010

' t
Ing- r Ycafa C.P.A Eliana Moreira
Ger General Contador General

Veéanse las notas que acompaian a los estados financieros.




INTERCIA S. A.
Estados de Flujos de Efectivo
Afos que terminaron el 31 de diciembre del 2003 y 2002

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

2003 2002

Flujos de efectivo de las actividades de operacién (nota 9):

Utilidad neta Us$ 152,745 180,065
Ajustes para conciliar la utilidad neta al efectivo neto provisto

por las actividades de operacion:

Depreciacion de propiedades, muebles y equipos 169,745 109,843
Estimacion para cuentas de cobro dudoso 2,376 2,915
Utilidad en disposicidn de propiedades, muebles y equipos (936) (3,483)
Amortizacion del crédito mercantil 68,240 58,240
Disminucién (aumento) en:
Cuentas por cobrar clientes 53,987 (291,536)
Impuesto a la renta pagado en exceso (34,480) (34,991)
Otras cuentas por cobrar (8,729) (161,581)
Inventarios 37,907 (63,749)
Otros activos y cargos diferidos (556) (5,952)
Aumento (disminucion) en:
Cuentas por pagar comerciales (42,291) 101,152
Anticipos de clientes 15,992 (87,000)
Oftras cuentas y gastos acumulados por pagar (28,287) 222,870
Efectivo neto provisto por las actividades de
operacion 365,713 26,793
Flujos de efectivo de las actividades de inversién:
Adquisiciones de propiedades, muebles y equipos (128,572) (649,710)
Adquisiciones de inversiones en acciones (600) (1,165,000)
Pago de (préstamo a largo plazo a) compaiia subsidiaria 570 (20,000)
Producto de la venta de propiedades, muebles y equipos 9,325 7.650
Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion (119.277) (1,827,060)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Proveniente de nueva deuda a largo plazo 98,000 1,000,000
Pago de deuda a largo plazo (323,859) (250,000)
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de financiamiento _ (225,859) 750,000
(Aumento) disminucién neto en efectivo 20,577 (1,050,267)
Efectivo en caja y bancos al inicio del afio 142,362 1,192,629

Efectivo en caja y bancos al final déllan Us$ 162,939 142,362

H . £ )
— < <
Ing. Xavigr C.P.A Eliana Moreira
Gerente/General Contador General
Veéanse las notas que acompanan a los estados financieros.
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INTERCIA S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre del 2003 y 2002

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

(1) Resumen de Politicas Importantes de Contabilidad

(@) Descripcién del Negocio

INTERCIA S. A (la Compaiiia), una compaiiia totalmente poseida por Inversancarios
S. A, fue constituida en {a ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador, en noviembre del
2001 para continuar las actividades relacionadas con la recoleccidon, compra, empaque y
comercializacion de materias primas recicladas, principalmente cartén y papel,
desarrolladas por Recicladores | Protectores Ambientales REIPA S. A. y compaiiias
afiliadas.

Mediante contrato suscrito el 9 de enero del 2002 Recicladores | Protectores Ambientales
REIPA S. A., compaiiias afiliadas y su accionista mayoritario cedieron y transfirieron a
favor de la Compaiiia la totalidad de sus propiedades, muebles y equipos, la totalidad de
las acciones de INOFAR S. A. compafia no operativa propietaria de las marcas REIPA,
RECESA y ECUARECICLA, la tecnologia, conocimiento y en general el “know how”
desarrollado respecto del negocio del reciciaje. El precio acordado fue US$1,625,000 a
pagarse US$625,000 a la fecha de la transaccién y US$1,000,000 en cuatro dividendos
semestrales e iguales al 9% de interés anual. La Compariia asignd el precio de compra
considerando el valor de mercado de los activos adquiridos como sigue:

Propiedad, muebles y equipos Us$ 440,000
Inversiones en acciones y cuentas por cobrar a

largo plazo — INOFAR S. A. 20,200
Crédito mercantil 1,164,800

US$ 1,625,000

(b) Entorno Econémico

Con la adopcion en marzo del 2000 del esquema monetario de dolarizacion, la
construccion y entrada en funcionamiento del nuevo oleoducto de crudos pesados, el alto
precio internacional del petréleo y la asistencia del Fondo Monetario Internacional, entre
otros factores, la economia ecuatoriana ha experimentado estabilidad y desaceleracién de
la inflacion; sin embargo, mientras no se implanten las reformas estructurales necesarias
para mejorar la productividad y competitividad del sector real de la economia o se adopten
politicas para impulsar el crecimiento econémico, la relativa estabilidad de la economia
ecuatoriana contintia dependiendo del precio internacional del petréleo y de la asistencia
del Fondo Monetario Internacional y organismos multilaterales de crédito.

(c) Base de Presentacion

Los estados financieros son presentados en délares de los Estados Unidos de América,
moneda de medicion de la Compaiiia y de curso legal y de unidad de cuenta del Ecuador
desde marzo del 2000.

(Continua)




(d)

(e)

INTERCIA S. A
Notas a los Estados Financieros

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

La Compania prepara sus estados financieros de acuerdo con las Normas Ecuatorianas
de Contabilidad (NEC), las que han sido adoptadas por la Superintendencia de Compaiiias
del Ecuador y son similares a las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) de las que
se derivan; sin embargo, no todas las Normas Internacionales de Contabilidad han sido
emitidas por la Federacién Nacional de Contadores del Ecuador o las emitidas no han sido
actualizadas en funcién de los cambios o enmiendas introducidas en las Normas
Internacionales de Contabilidad. Para aquellas situaciones especificas que no estan
consideradas en las Normas Ecuatorianas de Contabilidad se siguen las politicas o
practicas establecidas o permitidas por la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.

Las principales diferencias entre las Normas Ecuatorianas de Contabilidad y practicas
establecidas o permitidas por la Superintendencia de Compaifiias del Ecuador y las
Normas Internacionales de Contabilidad se describen a continuacion:

No se reconoce participacion de empleados en las utilidades e impuesto a la renta
diferidos por las diferencias entre los montos de activos y pasivos reportados para
propositos financieros y los reportados para propositos tributarios.

Las Normas Internacionales de Contabilidad requieren revelaciones adicionales tales
como el valor razonable de los instrumentos financieros y la exposicion a riesgos de
tasas de interés, de crédito, de tasa de cambio y de valor razonable para cada clase
de activos y pasivos financieros.

Estimacion para Cuentas de Cobro Dudoso

La estimacion para cuentas de cobro dudoso se incrementa mediante provisiones con
cargo a resultados y se disminuye por los castigos de las cuentas por cobrar consideradas
irrecuperables. La provision efectuada en 2003 fue de US$2,376 (US$2,915 en 2002).

Inventarios

Los inventarios estan registrados al costo, el que no excede el valor neto realizable. El
costo se determina por el método de costo promedio.

Inversiones en Acciones

La inversion en INOFAR S. A, una subsidiaria totalmente poseida y no operativa, se lleva
al costo (véase nota 1-a). La consolidacion de los estados financieros con esta subsidiaria
o el registro de la inversion al valor patrimonial proporcional no difiere en forma importante
de la base de costo utilizada.

Propiedades, Muebles y Equipos

Las propiedades, muebles y equipos estan registradas al costo y se deprecian utilizando el
método de linea recta, en base a las siguientes estimaciones de vida atil:




(h)

(M

)

(k)

INTERCIA S. A
Notas a los Estados Financieros

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

Anos
Edificios 20
Magquinarias y equipos 10,5,3y2
Muebles, enseres y equipos de oficina 10y3
Vehiculos 53y2
Instalaciones 10

Los desembolsos por reparacién y mantenimiento efectuados para reparar o mantener el
beneficio econdémico futuro esperado de las maquinarias y equipos y vehiculos se
reconoce como un gasto cuando se incurre, excepto por el costo de ciertas reparaciones
que incrementa el beneficio econémico futuro y que se deprecian en el lapso estimado de
uso.

Credito Mercantil

E! crédito mercantil, el cual representa el exceso del costo de adquisicion sobre los valores
justos de los activos identificables en la fecha de adquisiciéon (véase nota 1 — a) es
reconocido como gasto utilizando el método de linea recta, en un periodo de 20 afios. El
monto cargado a resultados en los afios 2003 y 2002 ascendio a US$58,240.

Reserva para Pensiones de Jubilacién e indemnizaciones por Desahucio

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

La Compaiiia no ha efectuado provision alguna para estos beneficios. Con base a que sus
operaciones se iniciaron en el aino 2002, la Administracion estima que la reserva requerida
y el cargo a gastos no serian significativos.

Reconocimiento de Ingresos

En relacion a la venta de bienes, el ingreso es reconocido cuando el riesgo y los beneficios
significativos de propiedad han sido transferidos al comprador, y no subsisten
incertidumbres significativas relativas a la derivacion de la consideracion, de los costos
asociados o por la posible devolucién de los bienes.

Costos Financieros

Los costos financieros son reconocidos como un gasto en el periodo en el cual son
incurridos.

(Continua)
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INTERCIA S. A
Notas a los Estados Financieros

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

U] Uso de Estimaciones

La preparacién de los estados financieros de acuerdo con las normas ecuatorianas de
contabilidad requiere que la Administracion de la Compaiia realice estimaciones y
supuestos que afectan los saldos reportados de activos y pasivos y revelacion de
contingentes a la fecha de los estados financieros. Los resultados reales podrian diferir de
aquellas estimaciones y tales diferencias podrian ser significativas.

(2) Transacciones con Accionista y Compariias Relacionadas

Un resumen de las principales transacciones con accionista y compafiias relacionadas en los
afios que terminaron el 31 de diciembre del 2003 y 2002 es el siguiente:

2003 2002
Ventas de productos terminados US$ 4,657,715 4,622,640
Pago de servicios - 6,000
Intereses pagados 120,263 __ 89444

Aproximadamente el 67% (62% en 2002) de las ventas se efectian a una compaiiia subsidiaria
de Inversancarios S. A..

Al 31 de diciembre del 2003 y 2002 los siguientes son los saldos con accionista y compariias
relacionadas resultantes de las transacciones antes indicadas:

003 2002
Activos:
Cuentas por cobrar clientes US$ 140,253 149,687
Cuentas por cobrar a largo plazo —~ compaiiia
subsidiaria 19.430 20,000
Pasivos:
Vencimientos circulantes de la deuda a
largo plazo Uss$ 359,855 262,500
Otras cuentas y gastos acumulados por
pagar . 37,736 1,944
Deuda a largo plazo excluyendo vencimientos
circulantes 1,089,286 662,500

(3) Otras Cuentas por Cobrar

El siguiente es el detalle de otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2003 y 2002:

2003 002
Anticipo a proveedores US$ 97,824 97,350
Impuesto al valor agregado — crédito tributario 37,905 35,191
Préstamos a proveedores 10,490 29,587
Funcionarios y empleados 1,708 1,709
Otras 37,594 12,955
Us$ 185,521 176,792
(Continda)
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(4)

INTERCIA S. A

Notas a los Estados Financieros

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

Propiedades, Muebles vy Equipos

Costo:

Terrenos Us$
Edificios
Magquinarias y equipos
Muebles, enseres y equipos
de oficina
Vehiculos
Instalaciones

Depreciacion acumulada:

Edificios

Maquinarias y equipos

Muebles, enseres y equipos
de oficina

Vehiculos
Instalaciones
Us$
Costo:
Terrenos Uss$
Edificios

Magquinarias y equipos

Muebles, enseres y equipos
de oficina

Vehiculos

Iinstalaciones

Depreciacion acumulada:

Edificios

Magquinarias y equipos

Muebles, enseres y equipos
de oficina

Vehiculos

Instalaciones

US$

El detalle y movimiento de los muebles y equipos al y por los afios que terminaron el 31 de
diciembre del 2003 y 2002 es como sigue:

2003
Saldos al Saldos al
31/12/02 Adiciones Ventas 31/12/03
8,536 - - 8,636
55,986 - - 55,986
188,854 96,720 (100) 285,474
42,573 4,773 (705) 46,641
316,820 25,473 (11,704) 330,589
38,370 12,551 - 50,921
651,139 139,517 (12,509) 778,147
2,460 2,800 - 5,260
27,185 39,020 ) 66,196
6,458 11,376 (280) 17,554
71,030 102,050 (3,831) 169,249
1,877 4,499 - 6,376
109,010 169,745 (4,120) 264,635
542120 __(20228) ___(B.389) —=213.512
2002
Saldos al Saldos al
31/12/01 Adiciones Ventas 31/12/02
- 8,536 - 8,636
- 55,986 - 55,986
- 188,854 - 188,854
3,820 38,753 - 42,573
- 321,820 (5,000) 316,820
2.609 35,761 - 38,370
6,429 649,710 (5,000) 651,139
- 2,460 - 2,460
- 27,185 - 27,185
- 6,458 - 6,458
- 71,863 (833) 71,030
- 1.877 - 1,877
- 109,843 (833) 109,010
—.6429 __539.867 —(4167) 542,129

-12 -

La Compaiiia ha otorgado prenda comercial sobre un vehiculo para respaldar la deuda comercial
contraida en su adquisicion y cuyo saldo al 31 diciembre del 2003 es US$10,945.

(Continta)
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INTERCIA S. A.
Notas a los Estados Financieros

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

Otras Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

Un detalle de las otras cuentas y gastos acumulados por pagar al 31 de diciembre del 2003 y
2002, es el siguiente:

2003 2002

Némina y beneficios sociales por pagar:

Aportes patronales y personales al IESS US$ 3,614 2,400

Décimos tercer y cuarto sueldo 2,993 6,710

Noémina por pagar 10,009 -

Fondo de Reserva 6,453 -

Vacaciones 5,926 4,682
Participacion de trabajadores en las utilidades 34,265 38,295
Retenciones de impuestos 26,555 43,273
Intereses acumulados por pagar 37,736 38,244
Otras 69,997 92,231

Us$ 197,548 225,835

De acuerdo a las leyes laborales vigentes, la Compaiiia debe distribuir entre sus trabajadores el
15% de ia utilidad antes de impuesto a la renta. El gasto de participacion de los trabajadores en
las utilidades ascendi6 a US$34,265 en 2003 y US$38,295 en 2002 y difieren de aquel que
resultaria de aplicar la tasa del 156% a la utilidad antes de participacion a trabajadores e impuesto
a la renta debido a ciertos gastos no deducibles para este proposito.

Impuesto a la Renta

La tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 256%. Dicha tasa se reduce al 15%
si las utilidades se reinvierten en la Compaiiia a través de aumentos en el capital acciones. La
Compaiiia ha estimado el impuesto a la renta asumiendo reinvertir la totalidad de la utilidad neta
obtenida en el 2003 y 2002 de acuerdo a la recomendacién que el Directorio de la Compafiia
hace a la Junta de Accionistas en este sentido.

La siguiente es una conciliacién entre el gasto estimado de impuesto a la renta y aquel que
resultaria de aplicar la tasa corporativa de impuesto a la renta del 25% a la utilidad antes de
impuesto a la renta:

2003 2002
Impuesto que resultaria de aplicar la tasa
corporativa de impuesto a la renta del 25%
a la utilidad antes de impuesto a la renta US$ 46,503 53,860
Incremento (reduccion) resultante de:
Ingresos exentos - (871)
Gastos no deducibles 2,039 392
Beneficio tributario por reinversion de
US$152,745 de la utilidad neta del afio
2003 (US$180,065 en 2002) (15,274) (18,006)

Us$ 33,268 35,375

El movimiento del impuesto a la renta pagado en exceso en los afios que terminaron el 31 de
diciembre del 2003 y 2002 es el siguiente:

13-
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INTERCIA S. A.
Notas a los Estados Financieros

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

2003 2002
Saldo al inicio del afo US$ 34,991 -
Impuesto a la renta del afio (33,268) (35,375)
Retenciones de impuesto a la renta en la fuente 67,748 70,366
Saldo al final del afio US$ 69,471 34,991

De acuerdo a las disposiciones tributarias vigentes, el exceso de anticipos y retenciones en la
fuente sobre el impuesto a la renta causado, puede ser compensado directamente con el
impuesto a la renta o sus anticipos de periodos futuros o puede ser recuperado previa
presentacién de la solicitud respectiva. En enero del 2004 la Compaiiia presentd reclamo del
pago en exceso del afio 2002 por US$34,991.

Las declaraciones de impuesto a la renta de los afios 2003 al 2001 y las declaraciones de
impuesto al valor agregado y retenciones en la fuente por los afios 2003 y 2002 estan abiertas a
revision de las autoridades tributarias.

Deuda a Largo Plazo

El siguiente es un resumen de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre del 2003 y 2002:

2003 2002
Papelera Nacional S. A. — préstamo para financiar el
pago de la deuda con el Ing. Mario Bravo — (véase
nota 1 — a) a tasa de interés fija del 12% anual,
reestructurada en enero del 2004 para pagarse en
dividendos mensuales a partir de julio del 2006
hasta octubre del 2008 US$ 700,000 750,000
Préstamo para financiar adquisicion de activos, con
vencimientos mensuales hasta octubre del 2005 y
tasa fija de interés del 11% anual 86,641 -
Inversancarlos S. A.:
Préstamo para financiar la adquisicion de activos,
a tasa fija de interés del 9% anual;
reestructurado en enero del 2003 para pagarse
en dividendos variables hasta diciembre del
2005 450,000 500,000
Préstamo para capital de trabajo, a tasa de interés
fija del 10% anual; reestructurada en enero del
2003 para pagarse en dividendos variables
hasta diciembre del 2004 212,500 425,000
Total deuda a largo plazo 1,449,141 1,675,000
Menos vencimientos circulantes 359,855 312,500
Deuda a largo plazo excluyendo
vencimientos circulantes US$ 1 286 1,362,500
(Continua)
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Al 31 de diciembre del 2003 la Compafiia ha determinado los vencimientos circulantes de la deuda
a largo plazo con base al acuerdo suscrito en enero del 2004 con Papelera Nacional S. A. para
extender los plazos previamente convenidos de la deuda por US$700,000.

Los vencimientos de la deuda a largo plazo, después de la reestructuraciéon antes indicada, para
cada afo subsiguiente al 31 de diciembre del 2003 son como sigue:

2004 Us$ 359,855
2005 389,286
2006 150,000
2007 300,000
2008 250,000

US$ __1.449.141

Reserva Legal

La Ley de Compaiiias de la Republica del Ecuador, requiere que las compafias anénimas
transfieran a reserva legal, por lo menos, el 10% de la utilidad neta anual, hasta igualar, por lo
menos, el 50% del capital social de la Compaiiia. Dicha reserva no esta sujeta a distribucion,
excepto en el caso de liquidacion de la Compariia, pero puede ser utilizada para aumentos de
capital o para cubrir pérdidas en las operaciones. El monto minimo requerido para apropiacion
para reserva legal y que la Compaiiia intenta capitalizar (véase nota 6) es de US$15,274.

Flujos de Efectivo

En el ailo que termin6 el 31 de diciembre del 2003 Ja Compariia pagé US$155,860 (US$158,288
en el afto 2002) por intereses y US$67,748 (US$ 70,366 en el aflo 2002) por impuesto a la renta.

Mercado y Concentracién de Crédito

Aproximadamente el 96% de las ventas de la Compaiiia son realizadas a dos clientes y una
compaiiia relacionada. Del saldo de cuentas por cobrar clientes US$212,818 al 31 de diciembre
del 2003 estan a cargo de los tres clientes principales antes mencionados. La Compaiiia
determina la estimacion para cuentas de cobro dudoso en base a la experiencia de crédito de los
clientes; por consiguiente, cambios adversos en las condiciones financieras de los clientes
podrian afectar la estimacion para cuentas de cobro dudoso y el desempefio de la Compaiiia.
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