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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefores Accionistas de:
Ecuanewest S. A.

Informe sobre los estados financieros

1. Hemos auditado los estados financieros que se adjuntan de Ecuanewest S. A. (antes Ninewest
Ecuador S. A.), que comprenden los balances generales al 31 de diciembre del 2011 y 2010, y los
correspondientes estados de resultados, de evolucioén del patrimonio y de flujos de efectivo por
los afios terminados en esas fechas, asi como un resumen de las politicas contables significativas y
otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Gerencia por los estados financieros

2. La Gerencia es responsable por la preparacidon y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las normas ecuatorianas de contabilidad. Esta responsabilidad inctuye:
el disefio, la implementacién y el mantenimiento del control interno pertinente a la preparaciény
presentacion razonable de los estados financieros que no contienen distorsiones importantes,
causados por fraude o error; mediante la seleccidn y aplicacion de politicas contables apropiadas;
y de la realizacion de estimaciones contables que sean razonables de acuerdo con las
circunstancias.

Responsabilidad del auditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre los estados financieros basados en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas internacionales de auditoria.
Dichas normas requieren que cumplamos con los requerimientos éticos y que planifiquemos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener certeza razonable de si los estados financieros no
contienen errores importantes.

Una auditoria comprende la realizacion de procedimientos a fin de obtener evidencia de auditoria
sobre los saldos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos de auditoria que
aplicamos dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién del riesgo de que los estados
financieros contengan distorsiones importantes debido a fraude o error. Al ¢ ar-esty
evaluacién del riesgo, el auditor toma en consideracion el control intefngsuR 1240 y@%%i AS
es relevante para la preparacion y presentacién razonable de los es Pia QM d’g‘
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Compaiiia que le es relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de la Compainia, a fin de disefiar procedimientos de auditoria apropiados en las
circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la Compaiiia. Una auditoria también incluye la evaluacién de que los
principios de contabilidad utilizados son apropiados y que las estimaciones contables realizadas
por la Gerencia son razonables, asi como una evaluacién de la presentacién general de los
estados financieros. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de la auditoria.

Opinién

4. En nuestra opinién, los estados financieros referidos presentan razonablemente, en todos los
aspectos significativos, la situacion financiera de Ecuanewest S. A. (antes Ninewest Ecuador S.
A.), al 31 de diciembre del 2011 y 2010, los resultados de sus operaciones, la evolucién del
patrimonio y los flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de acuerdo con las
normas ecuatorianas de contabilidad.

Asuntos de énfasis

5. Con fecha 12 de septiembre del 2012, se realiz6 la inscripcion en el Registro Mercantil, el
cambio de denominacion de la Compafiia Ninewest Ecuador S. A. por la de Ecuanewest S. A.

6. La Compafila prepara sus estados financieros con base en las Normas Ecuatorianas de
Contabilidad, las cuales podrian diferir en ciertos aspectos de las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera {NIiF}). Por lo tanto, los estados financieros adjuntos no tienen como
propdsito presentar la posicidn financiera, resultados de las operaciones, cambios en el
patrimonio y flujo de efectivo de Ecuanewest S. A., de conformidad con principios y practicas
aceptadas en paises y jurisdicciones diferentes a los de la Republica del Ecuador.

Quito, mayo 11, 2012 Fabian Arico C.
R.N.A.E. No. 312 Licencia No. 23,295
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ECUANEWEST S. A. (antes NINEWEST ECUADORSS. A.)
Balances Generales

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010

(Expresados en U. S. délares)

Notas 2011 2010
ACTIVOS
Activo corriente:
Efectivo 50,616 38,921
Cuentas por cobrar C 286,794 582,788
Inventarios D 334,752 626,682
Otros activos corrientes 1,844 1,568
Total activo corriente 674,006 1,249,959
EDIFICIO, MOBILIARIO Y EQUIPOS E 227,228 49,855
OTROS ACTIVOS F 432,874 297,448
TOTAL ACTIVOS 1334108 1,597,262
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivo Corriente:
Préstamos bancarios G 274,000 150,000
Porcién corriente del pasivo a largo plazo M 12,091 10,643
Cuentas por pagar H 146,058 525,514
Participacion a trabajadores | 10,329 28,783
Gastos acumulados por pagar K 60,891 67,771
Total pasivo corriente 503,369 782,711
PRESTAMOS DE ACCIONISTAS L 471,406 475,356
PASIVOS A LARGO PLAZO M 3,085 21,759
PATRIMONIO
Capital social N 300,000 300,000
Reserva legal 0 24,219 20,302
Reserva facultativa 37,372 37,372
Déficit acumulado (5,343) (40,238)
Total patrimonio 356,248 317,436
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 1,334,108 1,597,262
Las notas son parte integrante de los Estados Financieros. 3



ECUANEWEST S. A. (antes NINEWEST ECUADOR S. A.)
Estados de Resultados

Por los aiios terminados el 31 de diciembre del 2011 y 2010
(Expresados en U. S. ddlares)

Notas 2011 2010

Ventas 2,055,594 2,214,703

Costo de ventas (1,065,522) (1,176,718)
Margen bruto 990,072 1,037,985

Gastos de administracién y ventas (917,224) (835,713)
Utilidad operacional 72,848 202,272
Otros ingresos (gastos):

Gastos financieros (20,964) (22,184)

Otros ingresos, netos de otros gastos 16,977 2,203
Total otros ingresos (gastos) {3,987) {19,981)
Utilidad antes de participacién

trabajadores e impuestos 68,861 182,291

Participacidn trabajadores | (10,329) (28,783)

Impuesto a la renta J (38,601)

Anticipo minimo de impuesto a la renta J (19,358)
Utilidad neta _39,174 114,907

Las notas son parte integrante de los Estados Financieros. 4



ECUANEWEST S. A. (antes NINEWEST ECUADOR S. A.)
Estados de Cambios en el Patrimonio

Por los afios terminados el 31 de diciembre del 2011 y 2010
(Expresados en U. S. délares)

Capital Reservas Déficit

social legal facultativa acumulado Total
Saldos al 31 de diciembre del 2009 300,000 7,852 37,372 (142,695) 202,529
Utilidad neta 114,907 114,907
Transferencias 12,450 (12,450)
Saldos al 31 de diciembre del 2010 300,000 20,302 37,372 (40,238) 317,436
Utilidad neta 39,174 39,174
Provision salario digno (362) (362)
Transferencias 3,917 (3.917)
saldos al 31 de diciembre del 2011 300,000 24219 37372 (5343) 356,248

Las notas son parte integrante de los Estados Financieros. 5




ECUANEWEST S. A. (antes NINEWEST ECUADORS. A.)
Estados de Flujos de Efectivo

Por los afios terminados el 31 de diciembre del 2011 y 2010
(Expresados en U. S. ddlares)

2011 2010
FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION:
Efectivo recibido de clientes 2,055,652 2,184,831
Efectivo pagado a proveedores y empleados (1,705,599) (2,088,673)
Intereses pagados (20,964) (21,878)
Impuesto a la renta pagado (30,917) (34,006)
Otros ingresos, neto de gastos 16,977 2,203
Efectivo neto provisto por las actividades de
operacién 315,149 42,477
FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION:
Desembolsos por compra de edificio, mobiliario y
equipos (198,591) (3,262)
Desembolsos en otros activos (207,687) (15,245)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (406,278) (18,507)
FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO:
Préstamos bancarios recibidos (pagados) 124,000 (85,000)
Préstamos a largo plazo recibidos (pagados) (17,226) 16,126
Préstamos de accionistas {3.950) 49,142
Efectivo neto provisto (utilizado) por las actividades
de financiamiento 102,824 (19,732)
Aumento (disminucién) neto de efectivo 11,695 4,238
Efectivo al inicio del periodo 38,921 34,683
Efectivo al final del periodo 50,616 38,921
Las notas son parte integrante de los Estados Financieros. 6
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ECUANEWEST S. A. (antes NINEWEST ECUADORSS. A.)
Estados de Flujos de Efectivo (Continuacion)

Por los afios terminados el 31 de diciembre del 2011 y 2010
(Expresados en U. S. délares)

2011 2010
CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA CON EL
EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS ACTIVIDADES
DE OPERACION:
Utilidad neta 39,174 114,907
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacién 21,218 12,443
Amortizacion 72,261 64,197
CAMBIOS NETOS EN ACTIVOS Y PASIVOS
OPERATIVOS:
Aumento en cuentas por cobrar 307,553 (322,360)
Aumento en inventarios y otros 291,654 (58,720)
Aumento en cuentas y gastos acumulados
por pagar (405,152) 227,415
Disminucidn en impuesto a la renta por pagar {11,559) 4,595
Efectivo neto provisto por las actividades de
operacién 315,149 42,477
Las notas son parte integrante de los Estados Financieros. 7
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ECUANEWEST S. A. (antes NINEWEST ECUADORS. A.)
Notas a los Estados Financieros
Por los afios terminados el 31 de diciembre del 2011 y 2010

A. OPERACIONES

Ecuanewest S. A. (antes Ninewest Ecuador S. A.), fue constituida en Quito, Ecuador el 9 de
febrero del 2004 y fue inscrita en el Registro Mercantil el 19 de marzo mismo afio. Su objeto
social es la compra, venta, importacion, comercializacién y mercadeo de calzado, carteras,
bolsos, cinturones, y mds accesorios complementarios fabricados de cuero y de procedencia
norteamericana preferentemente, asi como otros articulos de otras lineas de produccién que
sean afines.

La Compaiila cambid la denominacién de Ninewest Ecuador S. A. por la de Ecuanewest S. A.,
este fue inscrito en el Registro Mercantil el 12 de septiembre del 2012.

POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

Las politicas de contabilidad de la compafia se basan en las Normas Ecuatorianas de
Contabilidad NEC, establecidas por Federacidon Nacional de Contadores del Ecuador y
autorizadas por la Superintendencia de Compafiias de! Ecuador. La Administracién de Ia
compafiia ha realizado ciertas estimaciones y ha utilizado algunos supuestos, para determinar
la valuacién de algunas partidas incluidas en los estados financieros, la administracién
considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las
circunstancias.

Mediante Resolucién No. 08.G.DSC de 20 de noviembre de 2008, la Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador resolvié adoptar un cronograma para la aplicacion obligatoria de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera “NIIF” por parte de las compaiiias y entes
sujetos a su control y vigilancia. En relacién con los estados financieros de Ecuanewest S. A.
(antes Ninewest Ecuador S. A.), cuyo total de activos no exceden los US$4 millones se dispuso
que, éstas sean de aplicacién obligatoria para el registro, preparacién y presentacién de
estados financieros a partir del 1 de enero de 2012, estableciendo el afio 2011 como periodo
de transicion. La compaiiia debera elaborar y presentar sus estados financieros comparativos
con observancia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera “NIIF”, a partir del
afo 2012.

Con fecha 12 de enero del 2011, mediante Resolucion SC.Q.ICI. CPAIFRS.11.01, la
Superintendencia de Compaiiias considerando entre otros, que el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB) en Septiembre del 2009 editd en espaiiol la Norma
Internacional de informacion Financiera para las Pequefias y Medianas Entidades, NIIF para las
PYMES, resolvié para efectos del registro y preparacién de estados financieros, calificar como
PYMES a las personas juridicas que cumplan las siguientes condiciones:

a) Activos totales inferiores a US$4,000.000;
b} Registren un valor bruto de ventas anuales inferior a US$5,000.000;
c) Tengan menos de 200 trabajadores.
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Las principales practicas de contabilidad aplicadas por la compafiia se resumen a continuacion:

{nventarios

Se presentan al costo de adquisicién, los cuales no exceden al valor del mercado. El costo de
ventas se determina por el método del promedio ponderado.

Edificio, mobiliario y equipos

Estan contabilizados al costo de adquisicion, los desembolsos por mantenimiento y reparacién
se registran en gastos al incurrirse en ellos, mientras que las mejoras de importancia se
capitalizan. El costo se deprecia de acuerdo con el método de linea recta, tomando como base
la vida util estimada de los activos relacionados.

Las tasas de depreciacion anual de los activos son las siguientes:

Activos Porcentaje
Edificio 5
Equipo de computacién 33
Muebles y enseres 10
Equipo de oficina y otros 10

Otros activos
Corresponden principalmente franquicias, concesiones y adecuaciones en locales comerciales,

se amortizan en linea recta en funcion de los contratos de concesién, en un periodo de 10
aios.

Ingresos

Se registran cuando los productos son vendidos y entregados mediante la emisién de notas de
venta o facturas a los clientes.

Provisiones para participacion a trabajadores e impuesto a la renta

Son reconocidas en los resultados del periodo en funcién a su devengamiento.
Gastos financieros e intereses ganados

Se registran en los resuitados de acuerdo con el método de causacion.

Variacion en el poder adquisitivo de la moneda nacional

El poder adquisitivo de la moneda ecuatoriana, segin lo mide el indice Nacional de Precios al
Consumidor del drea urbana, calculado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos fue
como sigue:
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Afo terminado en diciembre 31 de

C. CUENTAS POR COBRAR

Tarjetas de crédito

2008
2009
2010
2011

Partes relacionadas (Ver Nota P)
Impuesto a la renta (Ver Nota J)

Anticipos a proveedores
Funcionarios y empleados
Otras

Variacién anual
9%
4%
3%
5.4%

..31 de diciembre del..
2011 2010
(En U.S. délares)

201,884 201,942
201,641

49,994 38,435
4,972 124,053
25,788 11,080
4,156 5,637
286,794 582,788

(1) Al 31 de diciembre del 2010, incluye principalmente un anticipo de US$100,000 para la

adquisicion de oficinas.

D. INVENTARIOS

Mercaderia para la venta
Importaciones en transito

..31 de diciembre del..
2011 2010
(En U.S. délares)

314,473 421,479
20,279 205,203
334,752 526,682

10
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E. EDIFICIO, MOBILIARIO Y EQUIPQS

Un resumen de esta cuenta, fue como sigue:

Edificios
Equipos de computacién
Muebles y enseres

Equipos de seguridad y otros equipos

Vehiculo

Depreciacién acumulada

Los movimientos de esta cuenta, fueron como sigue:

Saldo inicial, neto
Compras
Depreciacién — gasto

Saldo final, neto

F. OTROS ACTIVOS

Franquicias

Adecuaciones en locales arrendados

Derechos de concesién
Otros activos

Amortizacidon acumulada

..31 de diciembre del..
2011 2010
{En U.S. délares)

120,000
43,769 38,574
84,775 52,217
27,446 15,260
27,679

303,669 106,051
(76,441) (56,196)

227,228  _49.855

2011 2010
(En U.S. délares)

49,855 59,036
198,591 3,262
(21,218) (12,443)
227,228 49,855

..31 de diciembre del..
2011 2010
(En U.S. ddlares)

(1) 90,000 90,000
() 412,491 322,471
3) 142,330 38,784
115,146 93,973
759,967 545,228

(327,093) {(247,780)

432,874 297948

(1) Representan el uso de marcas en productos para la distribucion y venta.

(2) Corresponden a instalaciones y adecuaciones realizadas en
principalmente en centros comerciales.

locales arrendados

11



Y XX X X XX NN NN N NN NN NN NN XN NN NN N NN A NN NN NN XN XX N NXJXNXJX

(3) Son concesiones de locales comerciales en los principales centros comerciales de las
ciudades de Quito y Guayaquil.

Los movimientos de otros activos, fueron como sigue:

2011 2010
(En U.S. délares)

Saldo inicial, neto 297,448 346,400
Adiciones 207,687 15,245
Amortizacion — gasto (72,261) (64,197)
Saldo final, neto 432,874 297,448

G. PRESTAMOS BANCARIOS

Incluye al 31 de diciembre del 2011, cuatro créditos directos, cuyas tasas de interés son del
9% al 9.50% anual, con plazos de 90 y 180 dias y vencimientos finales desde marzo hasta julio
del 2012. Para el afio 2010, incluyen dos créditos sobre firmas los cuales generan tasas de
interés del 9.84% y del 11.49% anual, los vencimientos son en enero y mayo del afio 2011.

H. CUENTAS POR PAGAR

..31 de diciembre del..
2011 2010
(En U.S. délares)

Proveedores del exterior 70,152 461,468
Proveedores nacionales 3,146 1,268
Dividendos por pagar 33,297 33,297
Impuestos por pagar 12,034 15,804
Garantias 15,760 10,080
Otras 11,669 3,597

146,058 525514

I. PARTICIPACION A TRABAJADORES

De acuerdo con disposiciones legales, los trabajadores tienen derecho a participar de las
utilidades anuales de la Compaiiia en un 15%.

12
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J.

Los movimientos de la provisién para la participacién a trabajadores, fueron como sigue:

2011 2010

(En U.S. dédlares)

Saldo inicial 28,783

Provisidn del afio 10,329 28,783

Pagos efectuados durante el afio (28,783}

Saldo final 10,329 28,783
IMPUESTO A LA RENTA

Tasa de impuesto

La Ley Orgdnica de Régimen Tributario Interno, estable una tarifa del 24% sobre las utilidades a
distribuirse y del 15% sobre el valor de las utilidades que se reinviertan en el pais. La
reinversion debe destinarse a la adquisicion de maquinarias nuevas o equipos nuevos que se
utilicen para su actividad productiva. El aumento de capital debe estar inscrito en Registro
Mercantil hasta el 31 de diciembre del ejercicio impositivo posterior.

El impuesto a la renta causado para los afios 2011 y 2010, han sido calculados aplicando las
tarifas del 24% y 25% respectivamente sobre las utilidades a distribuirse. De acuerdo a
disposiciones legales vigentes, la tarifa del impuesto a la renta para sociedades serd del 24%
para el aito 2011, del 23% para el afio 2012 y del 22% para el afio 2013.

Dividendos en efectivo

A partir del afio 2010, los dividendos que se distribuyan a favor de personas naturales
residentes en el Ecuador y de sociedades domiciliadas en paraisos fiscales, o en jurisdicciones
de menor imposicion, se encuentran gravados para efectos del impuesto a la renta.

Los dividendos anticipados, se encuentran sujetos a una retencién del 25% de impuesto a la
renta, porcentaje que constituird crédito tributario para la compaiiia, siempre que las
utilidades declaradas a fin del afio determinen un impuesto causado igual o superior a las
retenciones efectuadas.

Determinacion del anticipo del impuesto a la renta:

El valor del anticipo del impuesto a la renta, se deberd determinar en la declaracién
correspondiente al ejercicio econdmico, con cargo al ejercicio fiscal corriente, siendo la suma
matematica de los siguientes componentes:

El cero punto dos por ciento (0.2%) del patrimonio;

El cero punto dos por ciento (0.2%) de los costos y gastos deducibles
El cero punto cuatro por ciento (0.4%) del activo total, y

El cero punto cuatro por ciento (0.4%) del total de ingresos gravables.

13
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El anticipo de impuesto a la renta se paga en dos cuotas y constituye crédito tributario para el
pago del impuesto a la renta del ejercicio fiscal en curso, cuando el impuesto causado es
menor al anticipo, éste Ultimo se determina como impuesto minimo definitivo.

Contingencias:

De acuerdo con la legislacion vigente, los afios 2008 al 2011, pueden ser revisados por la
autoridad tributaria.

Estudio de precios de transferencia:

De acuerdo con disposiciones legales, se establece que los contribuyentes del impuesto a la
renta que hayan realizado operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior,
dentro de un mismo periodo fiscal, deberan presentar al Servicio de Rentas Internas — SR|, el
anexo de operaciones con partes relacionadas. Adicionalmente, aquellos contribuyentes que
hayan efectuado operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior, que superen
la base establecida, deberan presentar un informe integral de precios de transferencia.

El estudio integral de precios de transferencia, realizado para la Compafia por un perito
independiente, se determiné para el periodo fiscal 2011 y 2010 que las transacciones realizadas
con partes relacionadas del exterior se encuentran a valores de mercado y no existen
condiciones que puedan afectar el margen de utilidad de la Compaiiia en esos ejercicios, y por
lo tanto, se ha dado cumplimiento del principio de plena competencia.

Una reconciliacion entre la utilidad segun los estados financieros y la base imponible, fue como
sigue:

2011 2010
(En U.S. délares)

Utilidad antes de impuesto a la renta

segun los estados financieros 58,532 153,508
Gatos no deducibles 1,693 897
Utilidad gravable 60,225 154,405
Impuesto a la renta causado 14,454 38,601

Los movimientos de la provision para el impuesto a la renta, fueron como sigue:

2011 2010
{En U.S. délares)

Saldo inicial, registrado en cuentas por cobrar (38,435) (43,030)
Provision del aiio - impuesto causado 38,601
Anticipo minimo de impuesto a la renta 19,358

Pagos (30,917) (34,006)
Saldo final, registrado en cuentas por cobrar (49,994) (38,435)

14
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K. GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR
Los detalles de esta cuenta al 31 de diciembre, fueron como sigue:
..31 de diciembre del..

2011 2010
{En U.S. délares)

Royalty (1) 45,439 48,098
Intereses por pagar 9,475 6,000
Otras cuentas 5,977 13,673

60891 61111

(1) Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, corresponden a saldos pendientes de pago a NINE
INTERNATIONAL, por concepto de publicidad, el célculo se realiza considerando el 5% del
total de las ventas netas de los productos NINE WEST.

L. PRESTAMOS DE ACCIONISTAS
Corresponde a préstamos para capital de trabajo, no tienen especificado condiciones de pago
ni fechas de vencimiento. La gerencia de la compafiia, considera que estos valores no seran
cancelados en el corto plazo.

M. PASIVOS A LARGO PLAZO
Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, incluye un crédito con tasa de interés anual del 9.76%,
pagadero en forma mensual y con vencimiento en agosto del 2012 y un financiamiento de
vehiculos, leasing, con vencimiento en abril del 2013, los pagos son mensuales.

N. CAPITAL SOCIAL
Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, el capital social esta representado por 300,000 acciones
ordinaras y nominativas respectivamente, cada una tiene un valor nominal de US$1.

O. RESERVA LEGAL
La Ley de Compaiiias requiere que por lo menos el 10% de su utilidad liquida anual sea
apropiada como reserva legal, hasta que ésta como minimo alcance el 50% del capital suscrito
y pagado. Esta reserva no puede ser distribuida a los accionistas, excepto en caso de

liquidacién de la Compaiiia, pero puede ser utilizada para absorber pérdidas futuras o para
aumentar el capital.
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P. TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

Los saldos de cuentas por cobrar y por pagar, fueron los siguientes:

..31 de diciembre del..
2011 2010
{En U.S. délares)
Cuentas por cobrar:
Gelma Leiva. 23,652
Maria Elena Leiva 9,331
Exploracion Extrema 168,658

— 201,641

Q. HECHOS POSTERIORES

Entre el 31 de diciembre del 2011 y la fecha de emision del informe de los auditores
independientes (mayo 11, 2012), en opinién de la Gerencia no se han producido operaciones
importantes que pudieran tener un efecto en los estados financieros adjuntos.

([ UPERINTENDENCIA j
DE COMPANTAS
L 1

21 MAYD 2012
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