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FESAECUADOR S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:

Efectivo y bancos

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Inventarios

Otros activos

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES:
Propiedades, planta y equipo
Activos intangibles

Inversiones en asociadas
Activos por impuestos diferidos
Otros activos

Total activos no corrientes

TOTAL

Ver notas a los estados financieros

Notas

NN A

11

Diciembre 31,

2012

2011

(en miles de U.S. délares)

1,208
2,096
2,466
_9
5.867

1,657

924
1,924
2,118
__68
5,034

1,743
26
12
25

1,815




PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:

Préstamos

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Pasivos por impuestos corrientes

Obligaciones por beneficios a empleados

Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES:
Obligaciones por beneficios a empleados y
total pasivos no corrientes

Total pasivos
PATRIMONIO:
Capital social
Reserva legal
Utilidades retenidas

Total patrimonio

TOTAL

Notas

10
11
13

13

15

Diciembre 31,

2012

2011

(en miles de U.S. délares)

27
2,658

128
_356
3.169

59
2,130
143
302
2.634




FESAECUADOR S.A.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

INGRESOS

COSTO DE VENTAS
MARGEN BRUTO
Gastos de ventas

Gastos de administracién
Costos financieros

Otros (ingresos) gastos

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA

Menos gasto por impuesto a la renta:
Corriente
Diferido

Total

UTILIDAD DEL ANO Y TOTAL RESULTADO
INTEGRAL DEL ANO

Ver notas a los estados financieros

Notas

16

16
16

16

11

2012 2011
(en miles de U.S. délares)

14,963 15,257
10,218 10,382
4,745 4,875
2,025 2,054
1,323 1,327
16 61
(38) 111
1,419 1,322
296 349

_ 19 @
277 347
1,142 975




FESAECUADOR S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012

Saldos al 31 de diciembre de 2010
Utilidad del afio

Pago de dividendos

Escision (Ver Nota 1)

Saldos al 31 de diciembre de 2011

Utilidad del afio
Pago de dividendos

Saldos al 31 de diciembre de 2012

Ver notas a los estados financieros

Capital Reserva Utilidades
social legal retenidas
... (en miles de U.S. ddlares) ...
350 200 2,250
975
(611)
23) as) _(474)
327 187 2,140
- - 1,142
. . (1,000)

(93]
[\
~
—
~J

2,282




FESAECUADOR S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012

Notas 2012 2011
(en miles de U.S. délares)

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE

OPERACION:
Utilidad del afio 1,142 975
Ajustes para conciliar la utilidad neta:
Impuesto a la renta 11.2 277 347
Ganancia por venta de propiedades, planta y equipo (80) 4)
Depreciacién de propiedades, planta y equipo 8 489 638
Provisién para cuentas de dudosa recuperacion 5 16 45
Provisién para obsolescencia de inventarios 57
Provisién para obligaciones por beneficios definidos 45 127
Cambios en el capital de trabajo:
(Incremento) disminucidn en cuentas comerciales
por cobrar y otras cuentas por cobrar (188) 340
(Incremento) disminucién en inventarios 6 (348) 259
Disminucién (incremento) en activos por impuestos
corrientes 5
(Incremento) en activos por impuestos diferidos (19) 2)
Disminucién (incremento) en otros activos (23) (18)
Incremento (disminucién) en cuentas comerciales
por pagar y otras cuentas por pagar 528 (1,296)
Incremento en obligaciones por beneficios a empleados 54 76
Impuesto de renta pagado (325) (254)
Disminucién (incremento) de pasivos por impuestos
corrientes _ 33 4
Flujo neto de efectivo proveniente de actividades de
operacion 1,601 1,291

(Continta...)




FESAECUADOR S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (Continuacion...)

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES
DE INVERSION:

Venta de inversiones en asociadas

Adquisicién de propiedades, planta y equipo

Disminucién (incremento) de activos intangibles

Precio de venta de propiedades, planta y equipo

Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES
DE FINANCIAMIENTO:

Préstamos y otros pasivos financieros

Dividendos pagados a los propietarios

Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de
financiamiento

EFECTIVO Y BANCOS:
Incremento (disminucién) neto en efectivo y bancos
Saldos al comienzo del afio

SALDOS AL FIN DEL ANO

TRANSACCIONES QUE NO GENERARON
MOVIMIENTO DE EFECTIVO:
Disminucién de propiedades, planta y equipo, otros
activos y patrimonio por escision de la compaiiia

Ver notas a los estados financieros

2012
(en miles de U.S. délares)

12
(404)

26

81

(285)

(32)
(1.000)

(1.032)

284
924

011

(61 1_)
(26)
12

(625)

(43)
(676)

(719)

(53)

ks I
[N} ~J
= 19

D
—
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FESAECUADOR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012

1. INFORMACION GENERAL

FESAECUADOR S.A. es una compafiia que estd constituida en el Ecuador desde el afio 2007. Su

domicilio principal es en la calle: Isaac Albeniz E3-154 y Wolfgan Mozart.

Las principales actividades de la Compaiiia son la edicion e impresion de artes gréficas, la

importacion, produccién, exportacién y comercializacion de papeleria para oficinas, titulos valores,

documentos de seguridad y sistemas de identificacién.

La Junta de Accionistas de la Compafiia decidi6 realizar un proceso de escisién con el objetivo de

separar el impacto de las operaciones del segmento inmobiliario de la operacion propia del negocio de
Fesaecuador S.A. Esta escision fue legalizada el 25 de octubre del 2011. Como consecuencia de esta

operacion, Fesaecuador disminuyd sus activos y patrimonio tal como sigue:

(en miles de U.S. ddlares)

Activo

Diferidos

Dep6sitos en garantia
Propiedades, planta y equipo

Total

Patrimonio

Capital social
Reserva legal
Utilidades retenidas

Total

16
10
484

(N
-]

1

23
13
474

N
)

1

Al 31 de diciembre del 2012 y 2011, el personal total de la Compafiia alcanza 254 y 248 empleados

respectivamente.

La informacidn contenida en estos estados financieros es responsabilidad de la administracion de la

Compafiia.



2. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

Declaracion de cumplimiento - Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Bases de preparacion - Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados sobre la
base del costo histérico. El costo histérico estd basado generalmente en el valor razonable de la
contrapartida dada en el intercambio de activos.

Efectivo y bancos - El efectivo y bancos incluye aquellos activos financieros liquidos,
depositos o inversiones financieras liquidas, que se pueden transformar rdpidamente en
efectivo en un plazo inferior a tres meses y sobregiros bancarios. Los sobregiros bancarios son
presentados como pasivos corrientes en el estado de situacion financiera.

Inventarios - Los inventarios son presentados al costo de adquisicion o valor neto realizable, el
menor. Son valuados al costo promedio ponderado. Las importaciones en transito se
encuentran registradas a su costo de adquisicién. Los inventarios incluyen una provision para
reconocer pérdidas por obsolescencia, la cual es determinada en funcién de un andlisis de la
posibilidad real de utilizacién en la produccién o venta. El valor neto realizable representa el
precio de venta estimado menos todos los costos de terminacién y los costos necesarios para la
venta.

Propiedades, planta y equipo

2.5.1 Medicion en el momento del reconocimiento - Las partidas de propiedades, planta y
equipo se miden inicialmente por su costo.

El costo de propiedades, planta y equipo comprende su precio de adquisicién mas
todos los costos directamente relacionados con la ubicacién y la puesta en condiciones
de funcionamiento.

Adicionalmente, se considera como parte del costo de los activos, los costos por
préstamos directamente atribuibles a la adquisicién o construccién de activos
calificados.

2.5.2  Medicion posterior al reconocimiento: modelo del costo - Después del
reconocimiento inicial, las propiedades, planta y equipo son registradas al costo menos
la depreciacion acumulada y el importe acumulado de las pérdidas de deterioro de
valor.

Los gastos de reparaciones y mantenimientos se imputan a resultados en el periodo en
que se producen.

2.5.3 Meétodo de depreciacion y vidas iitiles - El costo de propiedades, planta y equipo se
deprecia de acuerdo con el método de linea recta. La vida util estimada, valor residual
y método de depreciacién son revisados al final de cada afio, siendo el efecto de
cualquier cambio en el estimado registrado sobre una base prospectiva.

A continuacidn se presentan las principales partidas de propiedades, planta y equipo y
las vidas ttiles usadas en el cdlculo de la depreciacién:

-9.



2.6

2.7

2.54

[tem Vida util (en afos)

Edificio 20
Muebles y enseres 10
Mejoras a propiedades arrendadas 10
Magquinaria y equipo 10
Vehiculos 5
Equipos de computacién 3

Retiro o venta de propiedades, planta y equipo - La utilidad o pérdida que surja del
retiro o venta de una partida de propiedades, planta y equipo es calculada como la
diferencia entre el precio de venta y el valor en libros del activo y reconocida en
resultados.

Deterioro del valor de los activos tangibles e intangibles - Al final de cada periodo, la
Compaiia evalda los valores en libros de sus activos tangibles e intangibles a fin de determinar
si existe un indicativo de que estos activos han sufrido alguna pérdida por deterioro. En tal
caso, se calcula el importe recuperable del activo o unidad generadora de efectivo a fin de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro (de haber alguna).

Las perdidas y reversiones por deterioro se reconocen inmediatamente en resultados.

Impuestos - El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por
pagar corriente y el impuesto diferido.

2.7.1

2.7.2

Impuesto corriente - El impuesto por pagar corriente se basa en la utilidad gravable
(tributaria) registrada durante el afio. La utilidad gravable difiere de la utilidad
contable, debido a las partidas de ingresos o gastos imponibles o deducibles y partidas
que no serdn gravables o deducibles. El pasivo de la Compaiifa por concepto del
impuesto corriente se calcula utilizando las tasas fiscales aprobadas al final de cada
periodo.

Impuestos diferidos - El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias
temporarias determinadas entre el valor en libros de los activos y pasivos incluidos en
los estados financieros y sus bases fiscales. Un pasivo por impuesto diferido se
reconoce generalmente para todas las diferencias temporarias imponibles. Un activo
por impuesto diferido se reconoce por todas las diferencias temporarias deducibles, en
la medida en que resulte probable que la Compaiifa disponga de utilidades gravables
futuras contra las que se podria cargar esas diferencias temporarias deducibles.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las tasas fiscales
que se espera sean de aplicacion en el periodo en el que el activo se realice o el pasivo
se cancele.

La Compaiia compensa activos por impuestos diferidos con pasivos por impuestos
diferidos si, y s6lo si tiene reconocido legalmente el derecho de compensarlos, frente a
la misma autoridad fiscal, los importes reconocidos en esas partidas y la Compaiifa
tiene la intencién de liquidar sus activos y pasivos como netos.

-10 -



2.8

2.9

2.10

2.11

2.7.3  Impuestos corrientes y diferidos - Los impuestos corrientes y diferidos se reconocen
como ingreso o gasto, y son incluidos en el resultado, excepto en la medida en que
hayan surgido de una transaccién o suceso que se reconoce fuera del resultado, ya sea
en otro resultado integral o directamente en el patrimonio, en cuyo caso el impuesto
también se reconoce fuera del resultado; o cuando surgen del registro inicial de una
combinacién de negocios.

Provisiones - Las provisiones se reconocen cuando la Compaiiia tiene una obligacién presente
(ya sea legal o implicita) como resultado de un suceso pasado, es probable que la Compaififa
tenga que desprenderse de recursos que incorporen beneficios econémicos, para cancelar la
obligacion, y puede hacerse una estimacion fiable del importe de la obligacion.

El importe reconocido como provisién debe ser la mejor estimacién del desembolso necesario
para cancelar la obligacion presente, al final de cada periodo, teniendo en cuenta los riesgos y
las incertidumbres correspondientes.

Beneficios a empleados

2.9.1 Beneficios definidos: Jubilacion patronal y bonificacion por desahucio - El costo de
los beneficios definidos (jubilacién patronal y bonificacién por desahucio) es
determinado utilizando el Método de la Unidad de Crédito Proyectada, con
valoraciones actuariales realizadas al final de cada periodo.

Las ganancias y pérdidas actuariales se reconocen inmediatamente en los resultados del
afo.

2.9.2  Participacion a trabajadores - 1.a Compaiiia reconoce un pasivo y un gasto por la
participacién de los trabajadores en las utilidades de la Compaififa. Este beneficio se
calcula a la tasa del 15% de las utilidades liquidas de acuerdo con disposiciones
legales.

Arrendamientos - Los arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del
arrendamiento transfieren sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad. Todos los demds arrendamientos se clasifican como operativos.

2.10.1 La Compaiiia como arrendatario - Los activos mantenidos bajo arrendamientos
financieros se reconocen como activos de la Compaififa a su valor razonable, al inicio
del arrendamiento, o si éste es menor, al valor presente de los pagos minimos del
arrendamiento. El pasivo correspondiente se incluye en el estado de situacion
financiera como una obligacién bajo arrendamiento financiero.

Los gastos financieros son cargados directamente a resultados, a menos que pudieran
ser directamente atribuibles a activos calificables, en cuyo caso son capitalizados
conforme a la politica general de la Compafifa para los costos por préstamos.

Los alquileres por pagar bajo arrendamientos operativos se cargan a resultados
empleando el método de linea recta, durante el plazo correspondiente al arrendamiento.

Reconocimiento de ingresos - Los ingresos se calculan al valor razonable de la
contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el importe estimado de cualquier
descuento, bonificacion o rebaja comercial que la Compaifiia pueda otorgar.

-11 -



2.12

2.13

2.11.1 Venta de bienes - Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes deben ser
reconocidos cuando la Compaiifa transfiere los riesgos y beneficios, de tipo
significativo, derivados de la propiedad de los bienes; el importe de los ingresos y los
costos incurridos, o por incurrir, en relacion con la transaccion pueden ser medidos con
fiabilidad y es probable que la Compaiiia reciba los beneficios econémicos asociados
con la transaccion.

Costos y gastos - Los costos y gastos se registran al costo histérico. Los costos y gastos se
reconocen a medida que son incurridos, independientemente de la fecha en que se haya
realizado el pago, y se registran en el periodo mas cercano en el que se conocen.

Compensacion de saldos y transacciones - Como norma general en los estados financieros no
se compensan los activos y pasivos, tampoco los ingresos y gastos, salvo aquellos casos en los
que la compensacién sea requerida o permitida por alguna norma y esta presentacion sea el
reflejo de la esencia de la transaccion.

Los ingresos y gastos con origen en transacciones que, contractualmente o por una norma legal,
contemplan la posibilidad de compensacién y la Compaiiia tiene la intencién de liquidar por su
importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultinea, se
presentan netos en resultados.

2.14 Activos financieros - Todos los activos financieros se reconocen y dan de baja a la fecha de

negociacion cuando se realiza una compra o venta de un activo financiero y son medidos
inicialmente al valor razonable, mas los costos de la transaccion.

2.14.1 Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos
fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro. EI
periodo de crédito promedio sobre la venta de bienes es de 90 dias.

Las cuentas por cobrar comerciales incluyen una provisiéon para reducir su valor al de
probable realizacion.

2.14.2 Baja de un activo financiero - LLa Compaiiia da de baja un activo financiero
unicamente cuando expiren los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, y transfiere de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a
la propiedad del activo financiero. Si la Compaiiia no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad y contintia
reteniendo el control del activo transferido, la Compaiiia reconoce su participacion en
el activo y la obligacidén asociada por los valores que tendria que pagar. Sila
Compaiiia retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad de un activo financiero transferido, la Compaifiia continua reconociendo el
activo financiero y también reconoce un préstamo colateral por los ingresos recibidos.

2.15 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la Compaiiia - Los

instrumentos de deuda y patrimonio son clasificados como pasivos financieros o como
patrimonio de conformidad con la sustancia del acuerdo contractual.
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2.16

2.17

Los pasivos financieros se clasifican como pasivo corriente a menos que la Compaiifa tenga
derecho incondicional de diferir el pago de la obligacién por lo menos 12 meses después de la
fecha del estado de situacion financiera.

2.15.1 Préstamos - Representan pasivos financieros que se reconocen inicialmente a su valor
razonable, neto de los costos de la transaccion incurridos. Estos préstamos se registran
subsecuentemente a su costo amortizado usando el método de interés efectivo.

2.15.2 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar - Las cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar son pasivos financieros, no derivados con pagos
fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva. El periodo de crédito promedio para
la compra de ciertos bienes es de 60 dias a proveedores locales y 180 dias a
proveedores del exterior.

La Compaiiia tiene implementadas politicas de manejo de riesgo financiero para
asegurar que todas las cuentas por pagar se paguen de conformidad con los términos
crediticios preacordados.

2.15.3 Baja de un pasivo financiero - La Compaiiia da de baja un pasivo financiero si, y solo
si, expiran, cancelan o cumplen las obligaciones de la Compaiia.

2.15.4 Instrumentos de patrimonio - Un instrumento de patrimonio consiste en cualquier
contrato que evidencie un interés residual en los activos de la Compaiiia luego de
deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio emitidos por la Compaiiia
se reconocen por los ingresos recibidos, neto de los costos de emision directos.

Normas nuevas y revisadas sin efecto material sobre los estados financieros -

NIIF Titulo Efectiva a partir

Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones - Transferencias de Julio 1, 2011
activos financieros

Enmiendas a la NIC 1 Presentacién de items en “Otro Julio 1, 2012
Resultado Integral”

Enmiendas a la NIC 12 Impuestos diferidos - Recuperacién Enero 1, 2012

de activos subyacentes

La Administracién considera que la aplicacién de las normas nuevas y revisadas durante el afio
2012, detalladas anteriormente, no ha tenido un efecto material sobre la posicién financiera de
la Compaiiia, los resultados de sus operaciones o sus flujos de efectivo.

Normas nuevas y revisadas emitidas pero atin no efectivas - La Compaiiia no ha aplicado las

siguientes Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y Normas Internacionales
de Contabilidad (NIC) nuevas y revisadas que han sido emitidas pero atn no son efectivas:
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3.

NIIF Titulo Efectiva a partir

Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones - Compensacion de

activos financieros y pasivos

financieros Enero 1, 2013
Enmiendas ala NIIF 9 y Fecha obligatoria efectiva de la NIIF

NIIF 7 9 y revelaciones de transicion Enero 1, 2015

Enmiendas a la NIC 32 Compensacidn de activos y activos

Financieros Enero 1, 2014
Enmiendas a las NIIF Mejoras anuales a las NIIF Ciclo
(NIIF 1, NIC 16, 32 y 34) 2009-2011 Enero 1, 2013
NIIF 9 Instrumentos financieros Enero 1, 2015
NIIF 13 Medicidn del valor razonable Enero 1, 2013
NIC 19 (Revisada en el 2011) Beneficios a empleados Enero 1, 2013

La Administracién anticipa que estas enmiendas que serdn adoptadas en los estados financieros
de la Compaiifa en los periodos futuros tendran un impacto sobre los importes de los activos y
pasivos y las revelaciones de la Compaiifa. Sin embargo, no es posible proporcionar una
estimacién razonable de ese efecto hasta que un examen detallado haya sido completado.

ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

La preparacidn de los presentes estados financieros en conformidad con NIIF requiere que la
Administracidn realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la actividad
econdmica de la entidad, con el propdsito de determinar la valuacién y presentacion de algunas
partidas que forman parte de los estados financieros. En opinién de la Administracién, tales
estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacién de la informacién disponible al
momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.

3.1

3.2

Deterioro de activos - A la fecha de cierre de cada periodo o en aquella fecha que se considere
necesario, se analiza el valor de los activos para determinar si existe algin indicio de que
dichos activos hubieran sufrido una perdida por deterioro. En caso de que exista algtn indicio
se realiza una estimacién del importe recuperable de dicho activo. Si se trata de activos
identificables que no generan flujos de efectivo de forma independiente, se estima la
recuperabilidad de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en un activo en periodos anteriores son revertidas
cuando se produce un cambio en las estimaciones sobre su importe recuperable incrementando
el valor del activo con abono a resultados con el limite del valor en libros que el activo hubiera
tenido de no haberse reconocido la perdida por deterioro.

Provisiones para obligaciones por beneficios definidos - El valor presente de las provisiones
de beneficios a empleados depende de varios factores que son determinados en funcién a un
célculo actuarial basados en varios supuestos. Estos supuestos utilizados en determinar el valor
neto del costo para los beneficios incluye una tasa de descuento. Cualquier cambio en los
supuestos impacta en el valor en libros de las provisiones de beneficios a empleados.
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El actuario contratado por la Compaiiia para realizar el cdlculo actuarial, utiliza la tasa de
descuento, la tasa de mortalidad y de rotacién al final de cada afio reportado por la
administracion de la compaiifa. La tasa de descuento es la tasa de interés que debe ser utilizada
para determinar el valor presente de los flujos futuros de caja estimados que se espera van a ser
requeridos para cumplir con la obligacién de estos beneficios.

3.3  Estimacion de vidas iitiles de propiedades, planta y equipo - La estimacion de las vidas ttiles
y el valor residual se efectiian de acuerdo a lo mencionado en la Nota 2.5.3.
EFECTIVO Y BANCOS
Un resumen de efectivo y bancos es como sigue:
... Diciembre 31,...

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Efectivo 109 77
Bancos 1,099 847
Total 1,208 924

CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
Un resumen de cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar es como sigue:
... Diciembre 31,...
2012 2011

(en miles de U.S. ddlares)

Cuentas por cobrar comerciales:

Clientes locales 2,234 1,981
Compaiiias relacionadas - 6
Provisién para cuentas dudosas (192) (176)
Subtotal 2,042 1,811

Otras cuentas por cobrar:
Empleados 23 29
Otras cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas - 99
Otras 31 39
Provision para otras cuentas dudosas - (54)
Total 2,096 1,924

La Compaiia ha reconocido una provisioén para cuentas dudosas por el 100% de todas las cuentas por
cobrar con una antigiiedad de 365 dias o mas debido a que de la experiencia histdrica establece que las
cuentas por cobrar vencidas a mas de 360 dias no son recuperables.

- 15 -



Antigiiedad de las cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas: Un detalle de la antigiiedad de las
cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es como sigue:

... Diciembre 31,...
2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

60 - 90 dias 38 26
90 - 120 dias 13 9
121 - 180 dias 26 -
> 360 182 176
Total 259 211

Cambios en la provisién para cuentas dudosas: L.os movimientos de la provision para cuentas dudosas
fueron como sigue:

2012 2011

(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afio 176 135
Provisién del afio 16 45
Importes recuperados durante el afio o Y]
Saldos al fin del afio 192 176

La concentracion del riesgo de crédito es limitada debido a que la base de clientes es larga e
independiente.

INVENTARIOS

Un resumen de inventarios es como sigue:

... Diciembre 31,...
2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Materia prima 1,253 1,090
Productos terminados 933 776
Productos en proceso 160 151
Suministros y repuestos 185 166
Importaciones en transito - -
Provisién para obsolescencia (65) (65)
Total 2.466 2.118
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OTROS ACTIVOS
Un resumen de otros activos es como sigue:
... Diciembre 31,...

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Garantia extendida licencia 51

Seguros 15 23
Anticipos a proveedores 15 27
Garantias 19 27
Total 100 71
Clasificacion:

Corriente 97 68
No corriente 3 9
Total 100 17

ESPACIO EN BLANCO
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8. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
Los movimientos de propiedades, planta y equipo fueron como sigue:

Magquinaria y Equipos de Muebles y Vehiculos
Terrenos Edificaciones Equipo computacién (1) Enseres Total
... (en miles de U.S. ddlares) ...

Costo:

Saldo al 31 de diciembre del 2010 252 557 3,754 1,421 406 42 6,432

Adquisiciones - - 358 191 12 50 611

Ventas - - 3 54) (16) - (73)
Transferencia por escisién (nota 1) (252) (547) (65) (22) 27 _ (913)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 - 10 4,044 1,536 375 92 6,057

Adquisiciones - - 110 281 13 404

Ventas - (10) - 3) - Q) (15)
Saldo al 31 de diciembre de 2012 - - 4,154 1,814 38 90 6.446

Depreciacion acumulada:

Saldo al 31 de diciembre del 2010 - 329 2,601 887 315 38 4,170

Eliminacién en la venta de activos - - - 49) (16) - (65)
Gasto por depreciacion - 28 212 379 18 1 638

Eliminacién en la escision (Nota 1) - (347) (43) (22) a7 - (429)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 - 10 2,770 1,195 300 39 4314

Eliminacién en la venta de activos - (10) - 4) - - 14
Gasto por depreciacién - - 223 239 16 11 489

Saldo al 31 de diciembre de 2012 - - 2,993 1,430 31 50 4,789

Saldos netos:

Al 31 de diciembre del 2011 - - 1,274 341 _15 33 1,743

Al 31 de diciembre del 2012 - - 1,161 384 _12 40 1,657




10.

(1) Al 31 de diciembre del 2012 y 2011, los saldos de equipos de computacién incluyen equipos
arrendados por un saldo neto de depreciacién de US$ 29 mil y US$111 mil respectivamente.

PRESTAMOS

Un resumen de los préstamos es como sigue:

Pasivos por arrendamiento financiero (1) y total

... Diciembre 31,...

2012

2011

(en miles de U.S. ddlares)

=

8

(1) Los pasivos por arrendamiento financiero estd garantizado por los activos arrendados. Los
préstamos tienen tasas mixtas variables y fijas que no exceden sus periodos de reembolso de tres

anos.

Los arrendamientos financieros se relacionan con los equipos para utilizarlos en actividades de
prestacion de servicios de impresion, cuyo término de arrendamiento es de 3 afios. La Compaiifa
tiene opciones para comprar los equipos por un importe nominal al finalizar los acuerdos de
arrendamiento. Las obligaciones de la Compaiiia por arrendamientos financieros son garantizadas
por el titulo de propiedad del arrendador sobre los activos arrendados.

CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Un resumen de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar es como sigue:

Proveedores locales

Proveedores del exterior

Proveedores Compaiiias relacionadas

Otras cuentas por pagar a compaiiias relacionadas
Anticipo de clientes

Otras cuentas por pagar

Otras retenciones y aportes

Total

... Diciembre 31,...

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
841 497
1,708 782

517

155

64 117

24 49

21 _ 13
2,658 2,130

-19-



11. IMPUESTOS
11.1 Pasivos del afio corriente - Un resumen de pasivos por impuestos corrientes es como sigue:
... Diciembre 31,...

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Impuesto a la renta por pagar 61 90
Impuesto al valor Agregado - IVA por pagar _67 53
Total 128 143

11.2  Impuesto a la renta reconocido en los resultados - Una reconciliacion entre la utilidad segin
estados financieros y el gasto por impuesto a la renta corriente, es como sigue:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Utilidad segin estados financieros antes de

impuesto a la renta 1,419 1,322
Gastos no deducibles 76 246
Ingresos exentos (86) -
Otras deducciones (121) 117)
Utilidad gravable 1,288 1.451
Impuesto a la renta causado (1) 296 349
Impuesto a la renta cargado a resultados 296 349
Impuesto a la renta diferido (19) (2)
Total 2717 347

(1) De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la renta, se calcula
en un 23% sobre las utilidades sujetas a distribucion (24% para el afio 2011) y del 13%
sobre las utilidades sujetas a capitalizacién (14% para el afio 2012).

A partir del afio 2010, se debe considerar como impuesto a la renta minimo el valor del
anticipo calculado, el cual resulta de la suma matematica del 0.4% del activo, 0.2% del

patrimonio, 0.4% de ingresos gravados y 0.2% de costos y gastos deducibles.

Las declaraciones de impuestos son susceptibles de revisién por las autoridades tributarias
a partir del afio 2008.
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11.3 Movimiento de la provision para impuesto a la renta - Los movimientos de la provisién para

11.4

11.5

impuesto a la renta fueron como sigue:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afio 90 5
Provisién del afio 296 349
Pagos efectuados (325) (254)
Saldos al fin del afio 1 0

Pagos Efectuados - Corresponde al anticipo pagado, retenciones en la fuente e impuesto a la
salida de divisas

Saldos del impuesto diferido - L.os movimientos de activos por impuestos diferidos fueron
como sigue:

Saldos al Reconocido
comienzo en los Saldos al fin
del afio resultados del afio
... (en miles de U.S. délares) ...

Aiio 2012
Activos por impuestos diferidos en relacion a:
Arrendamientos financieros (17) (7) 24)
Depreciacién acumulada arrendamientos

financieros 16 7 23
Obligaciones por beneficios definidos 26 19 45
Total 25 19 44
Aiio 2011
Activos por impuestos diferidos en relacion a:
Arrendamientos financieros (8) 9) (17)
Depreciacién acumulada arrendamientos

financieros 6 10 16
Obligaciones por beneficios definidos 25 1 26
Total 23 2 25

Aspectos Tributarios del Codigo Orgdnico de la Produccion - Con fecha diciembre 29 de
2011 se promulg6 en el Suplemento del Registro Oficial No. 351 el Cédigo Organico de la

Produccién, Comercio e Inversiones, el mismo que incluye entre otros aspectos tributarios los
siguientes:
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12,

13.

La reduccién progresiva en tres puntos porcentuales en la tarifa de impuesto a la renta para
sociedades, asi tenemos: 24% para el afio 2011, 23% para el afio 2012 y 22% a patrtir del
afio 2013. Al 31 de diciembre del 2012 y 2011, para la medicién del activo (pasivo) por
impuestos diferidos, la Compaiifa utiliz6 una tasa de impuesto a la renta promedio del 22%
y 23% respectivamente.

Aspectos Tributarios de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos del
Estado - Con fecha noviembre 24 de 2012 se promulgé en el Suplemento del Registro Oficial
No. 583 la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos del Estado, la misma
que incluye entre otros aspectos tributarios los siguientes:

La tarifa del Impuesto a la Salida de Divisas - ISD se increment6 del 2% al 5%. Por
presuncidn se considera hecho generador de este impuesto el uso de dinero en el exterior y
se establece como exento de este impuesto el pago de dividendos a compaifiias o personas
naturales que no estén domiciliadas en paraisos fiscales. Los pagos de este impuesto en la
importacion de materias primas, insumos y bienes de capital, que constan en el listado
establecido por el Comité de Politica Tributaria y que sean utilizados en procesos
productivos, pueden ser utilizados como crédito tributario de impuesto a la renta.

PRECIOS DE TRANSFERENCIA

De conformidad con disposiciones legales vigentes, los contribuyentes sujetos al impuesto a la renta
que hayan efectuado operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un
mismo periodo fiscal por un importe acumulado superior a US$6 millones, estdn obligados a presentar
un estudio de Precios de Transferencia que determine si tales operaciones ha sido efectuadas a valores
de plena competencia. Las operaciones de la Compaiiia con partes relacionadas durante el afio 2012,
no superaron el importe acumulado mencionado.

OBLIGACIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS
Un resumen de obligaciones por beneficios a empleados es como sigue:
... Diciembre 31,...

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Jubilacién Patronal 1,174 1,161
Bonificacién por desahucio 432 400
Participacion a trabajadores 250 234
Beneficios sociales 106 68
Total 1,962 1,863
Clasificacion:

Corriente 356 302
No corriente 1,606 1,561
Total 1,962 1,863
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13.1

13.2

13.3

Participacion a Trabajadores - De conformidad con disposiciones legales, los trabajadores
tienen derecho a participar en las utilidades de la empresa en un 15% aplicable a las utilidades
liquidas. Los movimientos de la provision para participacion a trabajadores fueron como
sigue:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Saldos al comienzo del afio 234 146
Provision del afio 250 234
Pagos efectuados (234) 146)
Saldos al fin del afio 25 234

Jubilacion patronal - De acuerdo con disposiciones del Cédigo del Trabajo, los trabajadores
que por veinte afios 0 mds hubieren prestado sus servicios en forma continuada o interrumpida,
tendrdn derecho a ser jubilados por sus empleadores sin perjuicio de la jubilacién que les
corresponde en su condicién de afiliados al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.

Al 31 de diciembre del 2012, la Compaiiia tiene registrada una provisién por dicho concepto
sustentada en un estudio actuarial preparado por un profesional independiente, basado en el
método de crédito unitario proyectado, de la siguiente manera:

a. Unareserva por obligaciones en curso para atender el pago de las pensiones de 9
trabajadores jubilados;

b. Una reserva por obligaciones adquiridas para atender el pago de 56 trabajadores que al 31
de diciembre del 2012 tenian 20 afios o mds de trabajo;

c. Unareserva por el valor actual de las obligaciones futuras para 189 trabajadores que atin
no completaban el requisito de tiempo de trabajo;

Los movimientos en el valor presente de la obligacién de jubilacidn patronal fueron como
sigue:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afio 1,161 1,085
Costo de los servicios del periodo corriente 102 118
Costo por intereses 45 45
Ganancias sobre reducciones (134) (87)
Saldos al fin del afio 1,174 1,161

Bonificacion por desahucio - De acuerdo con disposiciones del Cédigo de Trabajo, en los
casos de terminacién de la relacién laboral por desahucio solicitado por el empleador o por el
trabajador, la Compaiia entregard el 25% de la tltima remuneracién mensual por cada uno de
los afios de servicio.
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Los movimientos en el valor presente de obligacién de bonificacién por desahucio fueron
como sigue:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afio 400 349
Costo de los servicios del periodo corriente 30 44
Costo por intereses 17 15
Ganancias sobre reducciones 15) (8
Saldos al fin del afio 432 400

Los cdlculos actuariales del valor presente de la obligacién devengada por concepto de
beneficios definidos fueron realizados el 31 de diciembre de 2012 y 2011 por un actuario
independiente. El valor presente de las obligaciones por concepto de beneficios definidos y los
costos del servicio actual y el costo del servicio anterior fueron calculados utilizando el método
de la unidad de crédito proyectada. Bajo este método los beneficios definidos deben ser
atribuidos al periodo de servicio del empleado y basados en la férmula del plan, de tal suerte
que se atribuye la misma cantidad de beneficio a cada afio de servicio, considerando el uso de
hipétesis actuariales para calcular el valor presente de dichos beneficios. Estas hipétesis
reflejan el valor de dinero a través del tiempo, el incremento salarial y las probabilidades de
pago de estos beneficios.

Las presunciones principales usadas para propésitos de los cdlculos actuariales son las
siguientes:

... Diciembre 31,...

2012 2011
Tasa de descuento 4.0% 4.0%
Tasa esperada del incremento salarial 4.5% 4.5%

Los importes reconocidos en los resultados respecto a dichos planes de beneficios definidos
son los siguientes:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
Costo actual del servicio 132 162
Costo por intereses 62 60
Ganancias provenientes de reducciones 149) 95)
Total 4 127
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14. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

14.1 Gestion de riesgos financieros - En el curso normal de sus negocios y actividades de

14.2

financiamiento, la Compaiiia estd expuesto a distintos riesgos de naturaleza financiera que
pueden afectar de manera mds o menos significativa al valor econémico de sus flujos y activos
y, en consecuencia, sus resultados.

La Compaiia dispone de una organizacion y de sistemas de informacién, administrados por la
Gerencia de Finanzas Corporativa, que permiten identificar dichos riesgos, determinar su
magnitud, proponer al Directorio medidas de mitigacidn, ejecutar dichas medidas y controlar
su efectividad.

A continuacién se presenta una definicién de los riesgos que enfrenta la Compaiiia, una
caracterizacién y una descripcion de las medidas de mitigacién actualmente en uso por parte de
la Compaiiia, si es el caso.

14.3.1 Riesgo en las tasas de interés - La Compaiiia se encuentra expuesto a riesgos en la tasa
de interés debido a que mantiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como
variables. El riesgo es manejado por la Compafifa manteniendo una combinacién
apropiada entre los préstamos a tasa fija y a tasa variable.

14.3.2 Riesgo de crédito - El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes
incumpla con sus obligaciones contractuales resultando en una pérdida financiera para
la Compaiifa. La Compaiiia ha adoptado una politica de Gnicamente involucrarse con
partes solventes y obtener suficientes colaterales, cuando sea apropiado, como forma
de mitigar el riesgo de la pérdida financiera ocasionada por los incumplimientos. La
Compaiia tinicamente realiza transacciones con Compaiifas que cuentan con la misma
o mejor calificacién de riesgo.

14.3.3 Riesgo de liquidez - L.a Compafiia maneja el riesgo de liquidez manteniendo reservas,
facilidades financieras y de préstamo adecuadas, monitoreando continuamente los
flujos efectivos proyectados y reales y conciliando los perfiles de vencimiento de los
activos y pasivos financieros.

14.3.4 Riesgo de capital - La Compaiiia gestiona su capital para asegurar que las Compaiiias
en la Compaiiia estardn en capacidad de continuar como empresa en marcha mientras
que maximizan el rendimiento a sus accionistas a través de la optimizacion de los
saldos de deuda y patrimonio.

Categorias de instrumentos financieros - El detalle de los activos y pasivos financieros
mantenidos por la Compaiifa es como sigue:
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... Diciembre 31,...
2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Activos financieros:
Costo amortizado:
Efectivo y bancos (Nota 5) 1,208 924
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas
por cobrar (Nota 6) 2.096 1,924
Total 3.304 2.848
Pasivos financieros:

Costo amortizado:
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas

por pagar (Nota 11) 2,658 2,130
Préstamos (Nota 10) 27 59
Total 2,685 2,189

15. PATRIMONIO

15.1

15.2

Capital Social - El capital social autorizado consiste de 327,472 de acciones de US$1.00 valor
nominal unitario, las cuales otorgan un voto por accién y un derecho a los dividendos.

Reserva Legal - La Ley de Compaiiias requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual
sea apropiado como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance el 50% del capital
social. Esta reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser
capitalizada en su totalidad.

Utilidades Retenidas - Un resumen de las utilidades retenidas es como sigue:

Saldos a
... Diciembre 31,...
2012 2011

(en miles de U.S. ddlares)

Utilidades retenidas - distribuibles 2,250 2,108
Resultados acumulados provenientes de la adopcién

por primera vez de las NIIF 32 32

Total 2,282 2.140

Los saldos de las siguientes cuentas surgen de la aplicacién por primera vez de las NIIF y de
los saldos segtin PCGA anteriores, los cuales segtin Resolucién emitida por la
Superintendencia de Compaiifas el 14 de octubre del 2011, podran ser utilizados de la siguiente
forma:
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Resultados acumulados provenientes de la adopcion por primera vez de las NIIF - Incluye
los valores resultantes de los ajustes originados en la adopcion por primera vez de las NIIF. El
saldo acreedor sélo podra ser capitalizado en la parte que exceda al valor de las pérdidas
acumuladas y las del dltimo ejercicio econdémico concluido, si las hubieren; utilizado en
absorber pérdidas; o devuelto en el caso de liquidacién de la compaiiia.

15.3 Dividendos - En los meses de abril y mayo de 2012 y 2011, se pagd un dividendo de US$3.05
y US$2.06 por accién, equivalente a un dividendo total de US$1 millén y US$611 mil
equivalente respectivamente a los tenedores de acciones ordinarias pagadas totalmente.

Los movimientos de dividendos declarados y pagados fueron como sigue:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
Saldo por pagar al comienzo del afio - 65
Dividendos decretados 1,000 611
Pagos (1,000) (676)

Total

A partir del afio 2010, los dividendos distribuidos a favor de accionistas personas naturales
residentes en el Ecuador y de sociedades domiciliadas en paraisos fiscales, o en jurisdicciones
de menor imposicién, se encuentran sujetos a retencion para efectos del impuesto a la renta.

16. COSTOS Y GASTOS POR SU NATURALEZA

Un resumen de los gastos administrativos y operativos reportados en los estados financieros es como

sigue:
2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
Costo de ventas 10,218 10,382
Gastos de ventas 2,025 2,054
Gastos de administracion 1,323 1,327
Otros gastos (ingresos) (38) 111
Total 13,528 13,874

ESPACIO EN BLANCO
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Un detalle de costos y gastos por su naturaleza es como sigue:

Consumos de materias primas y consumibles
Gastos por beneficios a los empleados
Cambios en inventarios de productos terminados
Honorarios y servicios

Gastos por depreciacién y amortizacion
Costos de distribucién

Impuestos

Gastos de mantenimiento

Seguros

Publicidad

Otros gastos

Total

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
4,432 5,101
3,441 3,384
1,925 1,838
1,776 1,626
489 638
295 274
269 186
205 178
111 165
57 56
528 428
13,528 13,874

Gastos por Beneficios a los Empleados - Un detalle de gastos por beneficios a empleados es como

sigue:

Sueldos y salarios
Participacion a trabajadores
Beneficios sociales
Aportes al IESS

Beneficios definidos

Total

ESPACIO EN BLANCO

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)
2,556 1,958

250 234
338 937
252 128
45 127
3,441 3,384
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17. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

17.1 Transacciones Comerciales - Durante los afios 2012 y 2011, la Compaiiia realiz6 las
siguientes transacciones comerciales con partes relacionadas:

Venta de bienes Compra de bienes
2012 2011 2012 2011
... (en miles de U.S. ddlares) ...

Assenda S.A. - Ecuador 14 70 149 142
Bico internacional S.A. 164 101 9 4
Cargraphics S.A. - 7 -
Carvajal pulpa y papel S.A. - 1203 783
Carvajal pulpa y papel S.A.S. - - 197
Carvajal S.A. Servicios GC2 14 44 286 277
Carvajal servicios integrales de impresion - 404 471
Formas eficientes de C.V. 10 12 - 3
Grupo Editorial Norma S.A. 13 43 -
Inmobiliaria Inmapapel S.A. 2 384 49
Mepalecuador 3 84 9 55
Offsetec S.A. 18 11 138 116
Proveedora de Papeles Andina S.A. 1 5 81 57
Servinte S.A. - 1 -

Total 39

2,663 2,154

Hw
oo
~

Los siguientes saldos se encontraban pendientes al final del periodo sobre el que se informa:

Cuentas por cobrar ~ Cuentas por pagar
2012 2011 2012 2011
... (en miles de U.S. ddlares) ...

Assenda S.A. - Ecuador

Bico internacional S.A.

Carvajal pulpa y papel S.A. 409
Carvajal pulpa y papel S.A.S.

Carvajal S.A. Servicios GC2 1 47
Carvajal servicios integrales de impresion

Formas eficientes de C.V. 2

Grupo Editorial Norma S.A.

Inmobiliaria Inmapapel S.A. 46
Mepalecuador 2 1
Moldecua

Offsetec S.A. 1 13
Proveedora de Papeles Andina S.A. _ _ _ 1
Total 6 517
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Cuentas por cobrar Cuentas por pagar
2012 2011 2012 2011
... (en miles de U.S. ddlares) ...

Assenda S.A. - Ecuador 18
Brookfall finance inc. 79
Mepalecuador 2
Offsetec S.A. _ . _ 155
Total 9 _ 155

Las ventas de bienes a partes relacionadas se realizaron a los precios de lista usuales de la
Compaiiia, menos el descuento promedio de 5%. Las compras se realizaron al precio de
mercado descontado para reflejar la cantidad de bienes comprados y las relaciones entre las
partes.

Los saldos pendientes no estdn garantizados y se liquidaran en efectivo. No se han otorgado ni
recibido garantias. No se ha reconocido ningiin gasto en el periodo actual ni en periodos
anteriores con respecto a incobrables o cuentas de dudoso cobro relacionados con los saldos
adeudados por partes relacionadas.

17.2 Compensacion del personal clave de la gerencia - L.a compensacién de los ejecutivos y otros
miembros clave de la gerencia durante el afio fue la siguiente:

2012 2011
(en miles de U.S. ddlares)

Beneficios a corto plazo y total 213 428

La compensacion de los directores y ejecutivos clave es determinada con base en el
rendimiento de los individuos y las tendencias del mercado.

18. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE
INFORMA

El 15 de enero del 2013, Fesa Ecuador S.A. dejo de ser parte de la organizacién Carvajal, accionista
mayoritario de la sociedad, la cual vendi6 su participacién en la compafiia correspondiente al 61.75%
de las acciones a los sefiores Ramiro Rosales Ramos y Rodrigo Efrain Grijalva Aizaga.

19. APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre del 2012 han sido aprobados por la
Gerencia de la Compaiifa en marzo 4 del 2013 y serdn presentados a los Accionistas para su
aprobacién. En opinién de la Gerencia de la Compaiiia, los estados financieros serdn aprobados por la
Junta de Accionistas sin modificaciones.
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