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AGRIPAC S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en ddlares estadounidenses)

OPERACIONES Y ASUNTOS RELEVANTES
Constituciéon y operaciones -

Agripac S.A. (en adelante la “Compaiiia”) fue constituida en Ecuador el afio 1972, con el objeto de dedicarse a
la comercializacion de insecticidas, herbicidas, fungicidas, fertilizantes, semillas, granos, balanceados y
productos elaborados y semielaborados para la agricultura, ganaderia, acuacultura y salud animal.

La oficina principal de la Compaiiia esta ubicada en la ciudad de Guayaquil, en las calles General Cérdova y
Padre Solano. La Compafiia es una sociedad anénima listada en la Bolsa de Valores de Guayaquil, donde
emite obligaciones.

A efectos de estas obligaciones, la Compania tuvo que someterse a una calificaciéon por parte de una empresa
calificadora de riesgos; y al 31 de diciembre del 2015 mantiene una calificacion de “AAA”.

La Compaiiia es controlada por el Sr. Colin Robert Armstrong, de nacionalidad inglesa, quien posee el 68%
de su capital social.

Situacién econémica del pais -

A partir del 2014 la disminucién sustancial en el precio del petréleo ha afectado la economia del pais,
cuyos impactos, entre otros, han sido los siguientes: disminucién de depésitos en el sector financiero,
incremento en los indices de desempleo, incremento en los indices de morosidad en la cartera de crédito
de las entidades financieras asi como la restriccidn en el acceso a lineas de crédito en los bancos a nivel
nacional.

El petréleo constituye la principal fuente de ingresos del Presupuesto General del Estado lo que ha
generado importantes reajustes a dicho presupuesto en el afio 2015, y a una disminucién del mismo para
el afio 2016. Adicionalmente, la devaluacion de otras monedas con respecto al Délar de los Estados Unidos
de América, moneda de uso legal en el Ecuador, ha tenido un impacto negativo en las exportaciones no
petroleras del pais.

En la actualidad las autoridades econémicas estin disefiando diferentes alternativas para hacer frente a
estas situaciones, tales como: priorizacién de las inversiones, incrementar la inversion extranjera a través
de alianzas publico-privadas con beneficios tributarios, disminucién del gasto corriente, financiamiento
del déficit fiscal mediante la emisi6én de bonos del Estado, obtencion de financiamiento a través de
organismos internacionales y gobiernos extranjeros (China), entre otras medidas. Asi también, ha
mantenido el esquema de restriccién de importaciones a través salvaguardas y derechos arancelarios con
el fin de mejorar la balanza comercial, aspecto que debe ir desmontando en el 2016. No se cuenta atin con
todos los elementos que permitan prever razonablemente la evolucion futura de la situacion antes
comentada.
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A pesar de ese entorno, los sectores atendidos por la Compafiia (camarén, banano, flores, maiz, cacao,
etc.) son prioritarios para el Gobierno por ser productos de exportacibn, con lo cual ingresan délares

al pais. Nuestros clientes han logrado mantener su nivel de produccién, levemente afectado por la
amenaza del fenémeno de El Nifio. Existe una afectacién real en los programas que impulsaba el
Gobierno, los cuales se han visto reducidos por la falta de liquidez estatal; sin embargo, siguen apoyando
la agricultura y acuacultura. La restricciéon de importaciones no ha afectado mayormente, ya que

los insumos que la Compaiiia importa no se producen en el Pais y son vitales para la produccion agricola.
Se ha contado con diversos métodos de financiamiento para continuar las inversiones de la Compaiiia,
especialmente en la planta de alimentos balanceados, para poder expandir la capacidad de produccion.

Aprobacion de estados financieros separados -

Los estados financieros separados por el afio terminado el 31 de diciembre del 2015, han sido emitidos con la
autorizacién del Gerente General el 8 de abril del 2016 y posteriormente seran puestos a consideracion de la
Junta General de Accionistas,

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacién se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacién de estos estados
financieros. Estas politicas han sido disefiadas en funci6n a las NIIF vigentes al 31 de diciembre de 2015y
aplicadas de manera uniforme a todos los afios que se presentan en estos estados financieros.

Bases de preparacion de estados financieros separados -

Los estados financieros han sido preparado de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) emitidas por el IASB (International Accounting Standard Board) que han sido adoptadas
en Ecuador y representan la adopcion integral, explicita y sin reservas de las referidas normas
internacionales y aplicadas de manera uniforme a los ejercicios que se presentan.

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera los estados financieros de una
entidad que posee subsidiarias (entidades a las que se controla) se preparan sobre una base consolidada.
Sin embargo, es permitido que, sea porque la legislacion del pais de la entidad lo requiere o si de forma
voluntaria la entidad lo considera, se preparen estados financieros individuales de la empresa controlante,
los que se denominan estados financieros separados.

Los presentes estados financieros separados de la Compaiiia han sido preparados sobre la base del costo
histérico, con excepcion de ciertas propiedades y activos biolégicos que son medidos a sus valores
razonables.

El valor razonable es el precio que se recibira por vender un activo o el valor pagado para transferir un pasivo

entre participantes de un mercado en la fecha de valoracién, independientemente de si ese precio es
directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable de un
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activo o pasivo, la Compaiiia tiene en cuenta las caracteristicas del activo que los participantes tomarian en
cuenta al fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de medicion.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo la Compaiiia utiliza datos de mercados
observables siempre que sea posible. De acuerdo a las NIIF los valores razonables se clasifican en niveles
distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en las variables usadas en las técnicas de
valorizacién, como sigue:

¢ Nivel 1: precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

o Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean observables para
el activo o pasivo, ya sea directamente (precios) o indirectamente (derivados de los precios).

» Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables.

Ver Notas 10y 11.

En cumplimiento de las NIIF, la Compafiia también prepara estados financieros consolidados con
Aeroagripac S.A., empresa considerada subsidiaria sobre la que mantiene el poder de gobernar sus politicas
operativas y financieras. Los estados financieros separados de Agripac S.A. son requeridos por las
autoridades ecuatorianas respectivas, por lo tanto los estados financieros adjuntos separados reflejan la
actividad individual de la Compaiiia, sin incluir los efectos de la consolidacion de estos con los de
Aeroagripac S.A.

La preparacién de los estados financieros separados conforme a las NIIF requiere el uso de estimaciones
contables. También exige a la Administracion que ejerza su juicio en el proceso de aplicacién de las politicas
contables de la Compaiifa. En la Nota 3 se revelan las dreas que implican un mayor grado de juicio o
complejidad o las dreas donde los supuestos y estimaciones son significativos para la elaboracién de los
estados financieros. Debido a la subjetividad inherente en este proceso contable, los resultados reales pueden
diferir de los montos estimados por la Administracion.

Para fines de comparacion se efectuaron ciertas reclasificaciones en las cifras correspondientes del ejercicio
2014.

Al 31 de diciembre del 2015, se han publicado nuevas normas, asi como también enmiendas, mejoras e

interpretaciones a las NIIF existentes que no han entrado en vigencia y que la Compaiiia no ha adoptado
con anticipacion.
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Estas son de aplicacién obligatoria en la preparacion de los estados financieros de la Compafiia a partir de

las fechas indica

das a continuacion:

Norma Tema
NIIF 11 Enmienda relativa a la adquisicién de una participacién en una operacién conjunta "Acuerdos
conjuntos”.
NIC16y 38 Enmiendas a estas Normas relacionadas con los métodos de depreciacién v amortizacion.
NIC16y 41 Enmiendas a estas Normas relacionadas con las plantas (activo biol6gico) portadoras de frutos y su

NIIF 10 y NIC 28
NIC 27

NIIF 14

NIIF 5

NIIF 7

NIC19

NIC 34

NIC1

NIIF 10, NITF 12 y NIC
28

NIIF g
NIIF 15

inclusién como parte del rubro "Propiedades, planta y equipo”.

Enmiendas relacionadas con la venta o 1a aportacion de bienes entre un inversor y su asociada o negocio
conjunto.

Enmienda que trata de la inclusién del método de valor patrimonial proporcional (VPP) para la
valoracion de inversiones.

Publicacién de la norma "Cuentas de Diferimientos de Actividades Reguladas "

Mejoras que clarifica ciertos temas de clasificacién entre activos.

Mejoras que modifican lo relacionado a las revelaciones de los contratos de prestaci6n de servicios y las
revelaciones requeridas para los estados financieros interinos.

Mejoras que clarifican el modo de determinar la tasa de descuento para las obligaciones por beneficios
post-empleo.

Mejoras que clarifican lo relacionado con la informacién reveleda en el reporte interino y las referencias
incluidas en el mismo.

Enmienda a la NIC 1, revelaciones relacionadas con materialidad, disgregacion y subtotales, notas y
otros resultados integrales

Enmiendas a este grupo de Normas, que clarifican ciertos aspectos sobre la preparacién y elaboracién de
estados financieros consolidados y acerca de la opeién del método del valor patrimonial proporcional en
entidades que no son entidades de inversion.

Publicacion de la norma "Instrumentos financieros”, versidn completa,

Publicacién de la norma "Reconocimiento de los ingresos procedentes de los contratos con los clientes”,
esta norma reemplazard a la NIC 11 y 18.

Aplicaci6n obligatoria para
ejercicios iniciados a partir de:
1 de enero 2016

1 de enero 2016
1 de enero 2016

1 de enero 2016
1 de enero 2016
1 de enero 2016
1 de enero 2016
1 de enero 2016
1 de enero 2016
1 de enero 2016
1de enero 2016
1 de enero 2016

1de enero 2018
1 de enero 2018

La Compaiiia estima que la adopcién de las nuevas normas y de las enmiendas, mejoras e interpretaciones a
las NIIF existentes, antes descritas, no tendra un impacto significativo en los estados financieros en el
ejercicio de su aplicaci6n inicial.

Transacciones en moneda extranjera -

(a) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las partidas incluidas en los estados financieros de la Compatiia se expresan en la moneda del entorno
econémico principal en que la entidad opera (“moneda funcional”). Los estados financieros se
expresan en dolares estadounidenses, que es la moneda funcional y la moneda de presentacion de la
Compaiiia.

(b) Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera, principalmente deudas con proveedores del exterior se
convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de cambio vigentes a las fechas de las
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transacciones. Las ganancias y pérdidas por diferencias en moneda extranjera que resultan de la
liquidacién de estas transacciones se reconocen en el estado de resultados integrales.

Informacidén financiera por segmentos -

El ente encargado de tomar las principales decisiones operativas, que es responsable de asignar los
recursos y evaluar el rendimiento de los segmentos operativos, es el Directorio, el cual monitorea el
negocio, por tipo de producto.

Efectivo y equivalentes de efectivo -

Comprenden el efectivo disponible y depdsitos a la vista en bancos locales y del exterior.
Activos y pasivo financieros -

Clasificacion

La Compaiiia clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: “activos financieros a valor
razonable a través de ganancias y pérdidas”, “préstamos y cuentas por cobrar”, “activos financieros
mantenidos hasta su vencimiento” y “activos financieros disponibles para la venta”. Los pasivos financieros
se clasifican en las siguientes categorias: “pasivos financieros a valor razonable a través de ganancias y
pérdidas” y “otros pasivos financieros”. La clasificacién depende del propésito para el cual se adquirieron los
activos o contrataron los pasivos financieros. La Administracion determina la clasificacién de sus activos
financieros a la fecha de su reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2015 y del 2014, 1a Compaiiia mantuvo activos financieros en las categorias de “activos
financieros mantenidos hasta su vencimiento” y “préstamos y cuentas por cobrar”. De igual forma, la
Compaiifa mantuvo pasivos financieros en la categoria de “otros pasivos financieros” cuyas caracteristicas se
explican a continuacion:

(a) Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento

Representados en el estados de situacion financiera por inversiones temporales que corresponden a
certificados de deposito con vencimiento fijo, que la Administracion tiene la intencién y capacidad de
mantener hasta su vencimiento.

(b)  Préstamos y cuentas por cobrar

Representados en el estado de situacion financiera por las cuentas por cobrar comerciales, cuentas
por cobrar a compafiias relacionadas y otras cuentas por cobrar. Son activos financieros no
derivados que dan derecho a pagos fijos o determinables y que no cotizan en un mercado activo. Se
incluyen en el activo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados desde la
fecha del estado de situacion financiera.
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(c) Otros pasivos financieros

Representados en el estado de situacion financiera por préstamos y obligaciones financieras,
cuentas por pagar a proveedores y otras cuentas por pagar y cuentas por pagar a compaiiias
relacionadas. Se incluyen en el pasivo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses
contados a partir de la fecha del estado de situacién financiera.

2.5.2 Reconocimiento y medicion inicial y posterior:
Reconocimiento

La Compafiia reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situaci6én financiera a la fecha de la
negociacion y se reconocen cuando se compromete a comprar o vender el activo o pagar el pasivo.

Medicion inicial

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable mas cualquier costo
atribuible a la transaccion, que de ser significativo, es reconocido como parte del activo o pasivo
financiero; siempre que el activo o pasivo financiero no sea designado como de valor razonable a través de
ganancias y pérdidas. Con posterioridad al reconocimiento inicial la Compafifa valoriza los mismos como
se describe a continuacion:

Medicién posterior
a)  Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el método de interés
efectivo, reconociendo los ingresos por intereses sobre la base del devengado en el rubro “Gastos
financieros, netos”. No existen costos de transacciones significativos incurridos al momento de su
adquisicion. Si la Compaiiia vendiese un importe significativo de los activos financieros mantenidos
hasta su vencimiento, la categoria completa se reclasificaria como disponible para la venta.

b)  Préstamos y cuentas por cobrar

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el método de interés
efectivo. En especifico, la Compaiifa presenta las siguientes cuentas dentro de esta categoria:

(i)  Cuentas por cobrar comerciales: Estas cuentas corresponden a los montos adeudados por
clientes en la venta de producto terminado en el curso normal de operaciones. Se reconocen a
su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado pues no generan intereses y son
exigibles entre 60 a 120 dias, menos la provision por deterioro correspondiente.
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(ii) Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas: Estas cuentas corresponden a los montos

adeudados principalmente por transacciones comerciales y de financiamiento. Las
transacciones comerciales y de financiamiento son exigibles por la Compaiiia en el corto plazo,
no devengan intereses y se registran a su valor nominal que es equivalente a su costo
amortizado.

(iii) Otras cuentas por cobrar: Representadas principalmente por préstamos a empleados, que se
reconocen a su valor nominal que no difiere significativamente de su costo amortizado, pues

no generan intereses y se liquidan en el corto plazo.
c) Otros pasivos financieros

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el método de interés
efectivo. En especifico, la Compafiia presenta las siguientes cuentas dentro de esta categoria:

(i) Préstamos y obligaciones financieras: Los préstamos se registran inicialmente a su valor
nominal que no difieren de su valor razonable, pues estan contratados a las tasas vigentes en
el mercado. No existen costos de transacciones significativos incurridos al momento de su
contratacién. Posteriormente, se miden al costo amortizado utilizando las tasas de interés
pactadas. Los intereses devengados se presentan en el estado de resultados integrales en el
rubro “Gastos financieros, netos”. Las obligaciones financieras que corresponden a emisiéon
de obligaciones, papel comercial y titularizaciones de flujos se registran inicialmente a su
valor nominal que es equivalente a su valor razonable colocado en el mercado. Los costos
atribuibles a las transacciones que fueron significativos, forman parte del cargo financiero de
estas obligaciones y son amortizados durante el plazo de vigencia de las mismas. Los costos
financieros devengados se reconocen en el estado de resultados integrales en el rubro “Gastos
financieros, netos” en el periodo en que se devengan.

(i) Cuentas por pagar a proveedores y otras cuentas por pagar: Son obligaciones de pago por

bienes o servicios adquiridos de proveedores locales y del exterior en el curso normal de los

negocios. Se reconocen a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado pues no
generan intereses y son pagaderas en el caso de proveedores locales de 30 a 120 dias y para

proveedores del exterior hasta 180 dias.

(iii) Cuentas por pagar a compaiifas relacionadas: Comprenden obligaciones de pago
principalmente por la adquisicion de inventario de producto terminado. Se registran a su
valor nominal que es equivalente a su costo amortizado, pues no devengan intereses y son
pagaderas en el corto plazo.

2.5.3 Deterioro de activos financieros

La Compaiiia establece una provision para pérdidas por deterioro de sus cuentas por cobrar comerciales
cuando existe evidencia objetiva de que no sera capaz de cobrar todos los importes que se le adeudan de
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acuerdo con los términos originales de las cuentas por cobrar comerciales. La existencia de dificultades
financieras significativas por parte del deudor, la probabilidad de que el deudor entre en quiebra o
reorganizacién financiera y la falta o mora en los pagos se consideran indicadores de que la cuenta a
cobrar se ha deteriorado.

2.5.4 Baja de activos y pasivos financieros

2.6

2.7

Un activo financiero se elimina cuando expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo o sila
Compaiiia transfiere el activo a un tercero sin retener sustancialmente los riesgos y beneficios del activo.
Un pasivo es eliminado cuando las obligaciones de la Compaiiia especificadas en el contrato se han
liquidado.

Inventarios -

Los inventarios se registran al costo o a su valor neto de realizacion, el que resulte menor. El costo de los
productos comprenden las materias primas, la mano de obra directa, los gastos indirectos de fabricacién
basados en una capacidad operativa normal y otros costos incurridos para dejar los productos en las
ubicaciones y condiciones necesarias para su venta, netos de descuentos atribuibles a los inventarios. El
costo de los inventarios y de los productos vendidos se determina usando el método de promedio
ponderado. El valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso normal de los negocios,
menos los gastos de comercializacion y distribucién.

Los inventarios de materias primas y otros materiales adquiridos a terceros se valorizan al precio de
adquisicién y cuando se consumen se incorporan al costo de produccién de los productos terminados
usando el método de promedio ponderado.

Las importaciones en transito se presentan al costo de las facturas mas otros cargos relacionados con la
importaci6n, incluyendo impuestos no recuperables.

La Administracién de la Compafiia realiza una evaluacion de la antigiiedad de adquisicién de los
inventarios para determinar si se encuentran aptos para el consumo, utilizacion o comercializacion. Se
constituye una provisién con cargo a resultados del afio para cubrir las pérdidas por inventario en mal
estado o no apto para el consumo, utilizacién o comercializacién.

Activos no corrientes mantenidos para la venta -

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se registran al menor valor entre el costo o valor
razonable de los mismos menos los costos de ventas asociados y corresponden a aquellos activos cuyo valor
en libros es recuperable a través de una operacioén de venta.

Incluyen terrenos y maquinarias que dejaron de ser utilizados por la Compaiiia y que la Junta General de

Accionistas se comprometio, junto con la Administracidn, a realizar su venta en un periodo menor a 12
meses.

Pagina 15 de 54



AGRIPAC S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADQO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en ddlares estadounidenses)

Propiedades, planta y equipos -
Las partidas de propiedades, planta y equipos se miden inicialmente por su costo.

Las propiedades (excepto terrenos y edificios), planta y equipos son registrados al costo histérico, menos
depreciaciones acumuladas y pérdidas por deterioro, en caso de producirse. El costo incluye los gastos
directamente atribuibles a la adquisicion o construccién de los activos. Los desembolsos posteriores a la
compra o adquisicion s6lo son capitalizados cuando es probable que beneficios econémicos futuros
asociados a la inversion fluyan hacia la Compafiia y los costos pueden ser medidos razonablemente. Los
otros desembolsos posteriores corresponden a reparaciones menores 0 mantenimiento y son registrados
en resultados cuando son incurridos.

Los terrenos y edificios son presentados a sus valores revaluados. Las revaluaciones son efectuadas con
suficiente frecuencia, de tal manera que el valor en libros no difiera materialmente del que se habria
calculado utilizando los valores razonables al final de cada periodo. Cualquier aumento en la revaluacién
de dichos activos se reconoce en Otros resultados integrales neto del correspondiente impuesto diferido
(cuando sea aplicable) y se acumula en el Patrimonio en la cuenta “Superavit por revaluacién”. Sin
embargo el incremento se reconocera en resultados del periodo en la medida que sea una reversién de un
decremento por una revaluaciéon del mismo activo reconocido anteriormente en los resultados del periodo.
Una disminucion del valor en libros de la revaluacion es registrada en resultados en la medida que excede
el saldo, si existe alguno, mantenido en “Superavit por revaluacion” de los terrenos y edificios relacionados
con una revaluacién anterior de dichos activos.

Los terrenos no se deprecian.

La depreciacion de otras propiedades, planta y equipos, es calculada linealmente basada en la vida 1til
estimada de los bienes, o de componentes significativos identificables que posean vidas ttiles
diferenciadas.

Las vidas qtiles estimadas son las siguientes:

Tipo de bienes Niimero de afios
Edificios e instalaciones 20 - 40
Silos 5
Magquinarias y equipos 5-20
Muebles, enseres y equipos de oficina 10
Equipos de computacién 3
Vehiculos 5

Cuando el valor en libros de un activo de propiedades, planta y equipos excede a su monto recuperable,
este es reducido inmediatamente hasta su valor recuperable.

s pérdidasy anancias por la venta de propiedades, planta y equipos, se calculan comparando los
ingresos obtenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados integrales.
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Los intereses y otros costos de endeudamiento se capitalizan siempre y cuando estén relacionados con la
construccion de activos calificables. Un activo calificable es aquél que requiere de un tiempo prolongado
para que esté listo para su uso, periodo que la Administacién ha definido como mayor a un afo. Al 31 de
diciembre el 2015 y 2014 todos los proyectos de la Compaiiia se han liquidado en plazos inferiores a un
afo, por lo que no se han activado costos de endeudamiento.

Propiedades de inversion -

Representados por inmuebles que son mantenidos para generar rendimientos como resultado de su
alquiler o a través del incremento en su valor o ambas, y que no son ocupadas por la Compaiiia.

Las propiedades de inversion se reconocen inicialmente a su costo, incluyendo los costos de transaccion
relacionados y costo de endeudamiento, en caso de presentarse el caso. Posteriormente las propiedades de
inversion son medidas a su valor razonable. Las ganancias o las pérdidas que surgen de los cambios en el
valor razonable se incluyen en los resultados del afio (ingresos) en el que se originan.

Activos intangibles -

Los activos intangibles tienen una vida 1til definida y se registran al costo menos su amortizacién
acumulada. Se incorporan principalmente en este rubro los costos de adquisicién e implementacién del
sistema financiero contable “SAP”. La amortizacion se calcula usando el método de linea recta para
asignar su costo a resultados en el término de su vida 1til estimada (10 afios).

Inversiones en subsidiaria y asociadas -

Las inversiones en subsidiaria y asociadas se reconocen por el método del costo en estos estados financieros
separados.

Una subsidiaria es una entidad que es controlada por la Compafiia, por lo cual esta tltima esta expuesta, o
tiene derecho, a rendimientos variables procedentes de su implicacién en la participada y tiene la capacidad
de influir en esos rendimientos a través de su poder sobre aquella.

Una asociada es una entidad sobre 1a cual la Compaiiia tiene influencia significativa, sin llegar a tener el
control ni el control conjunto de Ia misma; es decir, poder de intervenir en las decisiones de las politicas
financieras y operacionales.

La Compafiia reconoce en resultados del afio los dividendos en efectivo procedentes de la subsidiaria y
asociadas cuando surge el derecho a recibirlo. Los dividendos recibidos en accién no se reconocen en los
estados financieros separados, se mantienen en cuentas de control.

En cada fecha de presentacion de informacion financiera, la Compaiiia determina si existe alguna evidencia
objetiva de que se haya deteriorado el valor de la inversién en subsidiaria y asociadas. Si este fuese el caso, la
Compaiiia calcula el importe de la pérdida por deterioro del valor como la diferencia entre el importe
recuperable de la subsidiaria o asociadas y su importe en libros y lo registra con cargo a la cuenta de
resultados.
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Deterioro de activos no financieros (propiedades, planta y equipos y activos intangibles) -

Los activos sujetos a depreciacion (propiedades, planta y equipos) y amortizacién (activos intangibles) se
someten a pruebas de deterioro cuando se producen eventos o circunstancias que indican que podran no
recuperarse de su valor en libros. Las pérdidas por deterioro corresponden al monto en el que el valor en
libros del activo excede su valor recuperable. El valor recuperable de los activos corresponde al mayor
entre el monto neto que se obtendria de su venta o su valor en uso. Para efectos de evaluar el deterioro, los
activos se agrupan a los niveles mas pequefios en los que se genera flujos de efectivo identificables
(unidades generadoras de efectivo).

En el caso que el monto del valor libros del activo exceda a su monto recuperable, la Compaiiia registra
una pérdida por deterioro en los resultados del ejercicio.

La Administraciéon ha realizado los anélisis pertinentes al 31 de diciembre del 2015 y 2014 y considera que
no se han producido eventos que indiquen que sus activos no financieros significativos no podrian
recuperarse a su valor en libros.

Activos biologicos -

Los activos biolégicos (plantaciones de teca) tienen un ciclo establecido de 20 afios para la primera
rotacion y a partir de ella 12 afios, se miden en el reconocimiento inicial y en cada fecha de reporte a su
valor razonable menos los costos estimados de venta de forma separada de los terrenos.

La Compaiiia incluye en el valor en libros de los activos biolégicos, los costos incurridos en el transcurso
del afio en fertilizacién, mantenimiento, manejo agricola y administracién de las plantaciones de teca. Al
cierre del afio, la Compaiiia ajusta el valor en libros de estos activos a su valor razonable, el cual es
determinado por un perito independiente contratado por la Administracién de la Compaiiia.

Las ganancias o pérdidas surgidas por los cambios en el valor razonable menos los costos estimados de
venta, se registran en el resultado del afio.

Impuesto a la renta corriente y diferido -

El gasto por impuesto a la renta del afio comprende el impuesto a la renta corriente y el diferido. El
impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto cuando se trata de partidas que se
reconocen directamente en el patrimonio. n este caso el impuesto también se reconoce en otros
resultados integrales o directamente en el patrimonio.

Impuesto a la renta corriente

El cargo por impuesto a la renta corriente se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable a las utilidades
gravables y se carga a los resultados del afio en que se devenga con base en el impuesto por pagar exigible.
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Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 22% de las utilidades gravables, la
cual se reduce al 12% si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente. También establece el pago del
“anticipo minimo de impuesto a la renta”, que es calculado en funcién de las cifras reportadas el afio
anterior sobre el 0.2% del patrimonio, 0.2% de los costos y gastos deducibles, 0.4% de los ingresos
gravables y 0.4% de los activos.

En caso de que el impuesto a la renta causado sea menor que el monto del anticipo minimo, este Gltimo se
convertird en impuesto a la renta definitivo, a menos que el contribuyente solicite al Servicio de Rentas
Internas su devolucion, lo cual podria ser aplicable, de acuerdo con la norma que rige la devolucion de este
anticipo.

A partir del afio 2015, en caso de que los accionistas de una entidad se encuentren en paraisos fiscales o
cuando no se informe la participacion accionaria de la misma, se establece una tasa de impuesto de hasta
el 25%.

En el 2015 y 2014 la Compaiiia registré como impuesto a la renta corriente causado el valor determinado
sobre la base del 22% sobre las utilidades gravables puesto que este valor fue mayor al anticipo minimo del
impuesto a la renta correspondiente.

Impuesto a la renta diferido

El impuesto a la renta diferido se provisiona en su totalidad, por el método del pasivo, sobre las diferencias
temporales que surgen entre las bases tributarias de activos y pasivos y sus respectivos valores mostrados
en los estados financieros. El impuesto a la renta diferido se determina usando tasas tributarias que han
sido promulgadas a la fecha del estado de situacién financiera y que se espera seran aplicables cuando el
impuesto a la renta diferido activo se realice o el impuesto a la renta pasivo se pague.

Los impuestos a la renta diferidos activos sélo se reconocen en la medida que sea probable que se
produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las diferencias temporales.

Los saldos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando exista el derecho legal
exigible a compensar impuestos activos corrientes con impuestos pasivos corrientes y cuando los
impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se relacionen con la misma autoridad tributaria.
Beneficios a los empleados -

Beneficios corrientes

Corresponden principalmente a:

i) Participacién de los trabajadores en las utilidades: Calculada en funcién del 15% de la utilidad

contable anual antes del impuesto a la renta, segtin lo establecido por la legislacién ecuatoriana
vigente. Se registra con cargo a resultados y se presentan como parte del costo de pro uctos
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vendidos o gastos de administracién y ventas en funcién de la labor de la persona beneficiaria de
este beneficio.

ii)  Vacaciones: Se registra el costo correspondiente a las vacaciones del personal sobre base devengada.

iii) Décimos tercer y cuarto sueldos: Se provisionan y pagan de acuerdo a la legislacion vigente en el
Ecuador.
iv) Bonos a los ejecutivos: La Compaiiia tiene como politica el reconocimiento de un pasivo con cargo a

los resultados del aiio, por concepto de bonos a sus principales ejecutivos. La base tomada para el
célculo de los referidos bonos est4 en virtud del cumplimiento de metas de los objetivos y metas
empresariales.

(b)  Beneficios no corrientes (Jubilacion patronal y desahucio — no fondeados)

La Compaiiia tiene un plan de beneficio definido para jubilacién patronal, normado y requerido por
las leyes laborales ecuatorianas. Adicionalmente de acuerdo a las leyes vigentes, en los casos de
terminacion de la relacion laboral solicitado por el empleador o por el trabajador, el empleador
bonificara al trabajador con el veinticinco por ciento del equivalente a la filtima remuneracion
mensual por cada uno de los afios de servicios prestados a la misma Compaiiia o empleador, este
beneficio se denomina desahucio.

La Compaiiia determina anualmente las provisiones para jubilacidn patronal y desahucio con base
en estudios actuariales practicados por un profesional independiente y se reconocen con cargo a los
costos y gastos (resultados) del afio aplicando el método de Costeo de Crédito Unitario Proyectadoy
representan el valor presente de las obligaciones a la fecha del estado de situacidn financiera, el cual
es obtenido descontando los flujos de salida de efectivo a una tasa de 6.31% (2014: 6.54%) anual
equivalente a la tasa promedio de los bonos de gobierno, publicada por el Banco Central del
Ecuador que estin denominados en la misma moneda en la que los beneficios seran pagados y que
tienen términos que se aproximan a los términos de las obligaciones por pensiones hasta su
vencimiento.

Las hipoétesis actuariales incluyen variables como son, en adicién a la tasa de descuento, tasa de
mortalidad, edad, sexo, afios de servicios, remuneraciones, incremento futuros de remuneraciones,
tasa de rotacion, entre otras.

Las ganancias y pérdidas actuariales que surgen de los ajustes basados en la experiencia y cambios
en los supuestos actuariales se cargan a otros resultados integrales en el periodo en el que surgen.

Los costos de los servicios pasados se reconocen inmediatamente en resultados del afio.

Al cierre del afo las provisiones cubren a todos los empleados que se encontraban trabajando para
la Compafiia.
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Provisiones corrientes -

La Compaiiia registra provisiones cuando (i) tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como
resultado de eventos pasados, (ii) es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar
la obligaci6n y (iii) el monto se ha estimado de forma fiable. Los montos reconocidos como provision son
la mejor estimacién de la Administracion, a la fecha de cierre de los estados financieros, de los
desembolsos necesarios para liquidar la obligacion.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos -

Los ingresos comprenden el valor razonable de lo cobrado o por cobrar por la venta de sus productos en el
curso normal de las operaciones. Los ingresos se muestran netos de impuestos y descuentos otorgados.

Los ingresos son reconocidos en la medida en que es probable que los beneficios econémicos fluyan hacia
la Compafiia, puedan ser medidos con fiabilidad y cuando la Compafiia hace entrega de sus productos al
comprador y en consecuencia transfiere los riesgos y beneficios inherentes de su propiedad y no mantiene
el derecho a disponer de ellos ni el control sobre los mismos.

La Compafiia registra en el costo de productos vendidos el costo de los productos terminados comprados a
proveedores y el monto de todos los insumos consumidos en su produccién incluyendo los cargos de mano
de obra directa e indirecta relacionada unicamente con el personal de produccién y administracion de
produccién exclusivamente.
Los costos y gastos se reconocen en funcién de su devengamiento.
Distribucion de dividendos -
La distribucién de dividendos se deduce del patrimonio y se reconocen como pasivos corrientes en los
estados financieros en el periodo en el que los dividendos son declarados y aprobados por la Junta General
de Accionistas de la Compania.
Reservas y resultados acumulados -
(a) Reserva legal
De acuerdo con la legislacion vigente, la Compaiiia debe apropiar por lo menos el 10% de la utilidad
neta del ailo a una reserva legal hasta que el saldo de dicha reserva alcance el 50% del capital

suscrito. La reserva legal no esta disponible para distribucién de dividendos, pero puede ser
capitalizada o utilizada para absorber pérdidas.
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(b)  Reserva por valuacién de propiedades (superavit por revaluacién)

Corresponde al efecto neto de los ajustes efectuados resultantes de la valuacion a valores de
mercado de ciertos rubros de propiedades (terrenos y edificios). El saldo acreedor de esta cuenta no
estd disponible para distribucién de dividendos, pero puede ser capitalizado o utilizado para
absorber pérdidas. De acuerdo con disposiciones vigentes emitidas por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros este saldo no puede ser utilizado para aumentar capital. De acuerdo
con los lineamientos descritos en la NIC 16, este saldo debe ser transferido a resultados acumulados
en la medida que se deprecie el activo correspondiente o se disponga del mismo.

(¢)  Reserva de capital — incluida en los Resultados acumulados

Este rubro incluye los saldos que la Compaiiia registré como resultado del proceso de conversion de
los registros contables de sucres a ddlares estadounidenses realizado por exigencia legal al 31 de
marzo del 2000.

De acuerdo con disposiciones legales vigentes, el saldo acreedor de esta reserva podra capitalizarse
en la parte que exceda las pérdidas acumuladas y las del tiltimo ejercicio econdémico concluido, si las
hubiere, utilizado para absorber pérdidas; o devuelto en el caso de liquidacion de la Compaiiia. Se
clasifican en Resultados Acumulados de acuerdo a disposiciones legales vigentes al momento de
adopci6én de las NIIF.

(d) Resultados acumulados de aplicacion inicial de NIIF

Los ajustes provenientes de la adopcion por primera vez de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera “NIIF” que se registraron en el patrimonio en la cuenta Resultados
acumulados, subcuenta “Resultados Acumulados provenientes de la adopcién por primera vez de
las NIIF”, que generaron un saldo acreedor, sélo podri ser capitalizado en la parte que exceda al
valor de las pérdidas acumuladas y las del dltimo ejercicio econémico concluido, si las hubieren;
utilizado en absorber pérdidas; o devuelto en el caso de liquidacién de 1a Compaiiia.

ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

La preparacion de estados financieros separados requiere que la Administracion realice estimaciones y
utilice supuestos que afectan los montos incluidos en estos estados financieros y sus notas relacionadas.
Las estimaciones realizadas y supuestos utilizados por la Compaiiia se encuentran basadas en la
experiencia histérica, cambios en la industria e informacién suministrada por fuentes externas calificadas.
Sin embargo, los resultados finales podrian diferir de las estimaciones bajo ciertas condiciones.

Las estimaciones y politicas contables significativas son definidas como aquellas que son importantes para

reflejar correctamente la situacién financiera y los resultados de la Compafiia y/o las que requieren un alto
grado de juicio por parte de la Administracion.
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Las principales estimaciones y aplicaciones del criterio profesional se encuentran relacionadas con los
siguientes conceptos:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

(9)

Deterioro de activos financieros

El deterioro de los activos financieros de la Compaiiia se evaliia con base en las politicas y
lineamientos descritos en la Nota 2.5.3.

Provision por obsolescencia de inventario

La estimaci6n para inventarios obsoletos y de lento movimiento es determinado por la gerencia de
la Compaifiia, en base a una evaluacién de la antigiiedad de adquisicion de los inventarios y si se
encuentran aptos para el consumo, utilizacién o comercializacién. La provisién se carga a los
resultados del afio para cubrir las pérdidas por inventario en mal estado o no apto para el consumo,
utilizacién o comercializacion.

Vida ttil y deterioro de propiedades, planta y equipos (excepto por terrenos y edificios) y activos
intangibles

Los cambios en circunstancias, tales como avances tecnoldgicos, cambios en el uso planificado,
podrian hacer que la vida 1til fuera diferente de las estimaciones realizadas. Las estimaciones se
basan principalmente en las proyecciones de uso futuro de los activos. La determinacién de las vidas
utiles y deterioro se evaluan al cierre de cada afio. Ver Notas 2.8, 2.10 y 2.12.

Valor razonable de propiedades, planta y equipos (terrenos y edificios) y propiedades de inversion

El valor razonable de los terrenos y edificios dentro del rubro propiedades, planta y equipos es
determinado por expertos independientes cada 4 afios. El valor razonable de las propiedades de
inversion son determinadas por expertos independientes al cierre de cada afio.

Valor razonable de activos biolégicos

Las estimaciones empleadas en la determinacion del valor razonable de los activos biologicos para
lo cual utilizan estudios practicados por profesionales independientes.

Provisiones por beneficios a empleados a largo plazo

Las hipotesis empleadas en el cilculo actuarial de jubilacion patronal y desahucio. Para lo cual
utiliza estudios actuariales practicados por profesionales independientes. Ver Notas 2.15.

Impuesto a la renta diferido
La Compaiiia ha realizado la estimacién de sus impuestos diferidos considerando que todas las

diferencias entre el valor en libros y la base tributaria de los activos y pasivos se revertiran en el
futuro contra la utilidad gravable.
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ADMINISTRACION DE RIESGOS
Factores de riesgos financieros

Las actividades de la Compaiiia la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgos de mercado,
riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa general de administracién de riesgos de la Compaiiia se
centra principalmente en lo impredecible de los mercados financieros y trata de minimizar potenciales
efectos adversos en el desempeiio financiero de la Compaiiia.

La Compaiiia dispone de una organizacion y de sistemas de informacién, administrados por Contraloria,
que permiten identificar los referidos riesgos, determinar su magnitud, proponer al Directorio medidas de
mitigacién, ejecutar estas medidas y controlar su efectividad. A continuacién se presenta una definicion de
los riesgos que enfrenta la Administracién, una caracterizacién y una descripcion de las medidas de
mitigacién actualmente en uso por parte de la Compatfiia.

(a) Riesgos de mercado

(i)  Riesgo de tipo de cambio

Si bien se efectlian compras de materiales para la produccién en Euros, la Administracion de
la Compaiiia considera que el riesgo de tipo de cambio no tiene ningiin impacto en las
operaciones, pues las transacciones en otras monedas no son significativas (compras por
US$1.9 millones y US$2.7 millones en los afios 2015 y 2014, respectivamente).

(ii)  Riesgo de precio y concentracién

Los departamentos de compras y tesoreria mantienen listas actualizadas de precios y detalles
de proveedores de bienes y servicios, con el fin de buscar las mejores alternativas en cuanto a
precios y calidad; adicionalmente existen politicas y procesos de seleccién de proveedores.

La Compaiiia ha suscrito con sus principales proveedores, convenios de abastecimiento de
inventario y de servicios, estableciendo compromisos de abastecimiento a largo plazo fijando
el precio de acuerdo al mercado, incorporando ademéas un concepto de fidelidad.

Con relacién a los precios de los productos, éstos son fijados en funcién de la evolucién y
proyeccion de los precios del mercado ecuatoriano.

(iii) Riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable de instrumentos financieros y los flujos de
efectivo

El riesgo de tasa de interés para la Compaiifa surge de su endeudamiento a corto y largo
plazo. El endeudamiento a tasas variables expone a la Compaiiia al riesgo de tasa de interés
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()

sobre sus flujos de efectivo. El endeudamiento a tasas fijas expone la Compafiia al riesgo de
tasa de interés sobre el valor razonable de sus instrumentos financieros.

La Administracion analiza la exposicion al riesgo de tasa de interés de manera dinamica. Se
simulan varias situaciones hipotéticas tomando en cuenta las posiciones respecto de
refinanciamientos, renovacion de las posiciones existentes, financiamiento alternativo y
cobertura. Sobre la base de estos escenarios, se calcula el impacto sobre la utilidad o pérdida
de un movimiento definido en las tasas de interés. La Compaiiia, para minimizar el riesgo de
tasa de interés, ha contratado un portafolio de endeudamiento principalmente a tasas de
interés fijas donde se encuentra el financiamiento a través de instituciones financieras locales
y del exterior. Debido a la baja volatilidad de las tasas de interés en estos portafolios, no se
presenta un analisis de sensibilidad.

(iv) Ries e la posicién de mercado de la Compaiiia eteriore como consecuencia de 1
operacién propia o de tercero, asi como de las condiciones econémicas.

Uno de los riesgos mas comunes es el riesgo de que la posicion de mercado de la Compaiiia se
deteriore como consecuencia de la operaciéon propia o de terceros. La Compafiia ha
mantenido durante los ultimos afios una importante participaciéon en el mercado ecuatoriano
de sus productos debido a la alta calidad y variedad que ofrece a sus consumidores, lo cual
implica que la Compafiia asuma el riesgo de que se origine variaciones en su participaciéon
conforme las gestiones de penetraciéon y posicionamientos de mercado de la competencia,
para lo cual durante el 2015 y 2014 su estrategia se centré en la calidad de sus productos y
una adecuada estructura de precios.

Riesgo de crédito

Las politicas de administracion de riesgo crediticio son aplicadas principalmente por las areas de
crédito y finanzas. El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo asi como de la
exposicion al erédito de los clientes mayoristas, minoristas y agricultores, que incluyen a los saldos
pendientes de las cuentas por cobrar y a las transacciones comprometidas.

Respecto a los bancos e instituciones financieras donde se mantiene el efectivo y sus equivalentes e
inversiones mantenidas hasta el vencimiento, la Compaiiia realiza principalmente operaciones con
instituciones financieras que cuenten con una calificacién de riesgo independiente que denoten
niveles de solvencia y respaldo adecuados dentro del mercado financiero.

La Compaifiia mantiene politicas para el otorgamiento de créditos directos y aceptacion de clientes,
relacionadas con: limites de crédito, capacidad de endeudamiento, fuente de repago,
comportamiento de pago, garantias, antigliedad, seguimiento, cobranzas y deterioro, en los casos
aplicables. La Compaiiia analiza la calificacion de riesgo crediticio individual por cada cliente
significativo y calcula el monto recuperable correspondiente. Adicionalmente, clasifica la cartera en
segmentos similares y analiza permanentemente el comportamiento de pago historico de los
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clientes, antigiiedad, actualizacion de datos, entre otros factores. Los limites de crédito se establecen
en funcién del analisis de la capacidad de pago de cada cliente, tomando en consideracion su
historial y las garantias otorgadas. Para las operaciones de crédito otorgadas por la Compaiiia, la
evolucion de los indicadores de cartera vencida, indice de morosidad, cobertura de provisiones y
cobertura de garantias se muestra a continuacion:

2015 2014
Indice de morosidad /cartera vencida 45.9% 47.4%
Cobertura de provisiones sobre cartera deteriorada 16.5% 13.0%
Cobertura de garantias 6.6% 6.4%

(¢)  Riesgo de liquidez

La principal fuente de liquidez son los flujos de efectivo provenientes de sus actividades
comerciales. Para administrar la liquidez de corto plazo, la Compariia se basa en los flujos de caja
proyectados para un periodo de doce meses,

El cuadro a continuacién analiza los pasivos financieros no derivados de la Compafifa remanentes a
la fecha del estado de situacion financiera hasta la fecha de su vencimiento. Los montos revelados
en el cuadro son los flujos de efectivo no descontados.

La informacién comparativa se ha reestructurado de acuerdo a lo que permite la modificacién a la NIIF 7
para las revelaciones del riesgo de liquidez.

Al 31 de diciembre de 2015 Menos de 1 afio Entre 1y 2 anos Entre 2 y 5 afios
Préstamos y obligaciones financieras 29,828,843 7,839,803 9,392,471
Cuentas por pagar a proveedores y otras

cuentas por pagar 70,457,134 - -
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas - 127,203 -
Al 31 de diciembre de 2014 Menos de 1 afio re y2afos Entre 2 v 5 afios
Préstamos y obligaciones financieras 34,334,713 6,197,138 5,910,949
Cuentas por pagar a proveedores y otras

cuentas por pagar 73,701,599 - -
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas 606,200 119,853
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Administracion del riesgo de capital

Los objetivos de la Compafiia al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de la misma de
continuar como empresa en marcha con el propésito de generar retornos a los accionistas, beneficios a
otros grupos de interés y mantener una estructura de capital 6ptima para reducir el costo del capital.

La Compaiiia monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. Los ratios de apalancamiento

al 31 de diciembre de 2015 y 2014 fueron los siguientes:

Préstamos y obligaciones financieras
Cuentas por pagar a proveedores y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas

Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo

Deuda neta
Total patrimonio neto

Capital total

2015 2014
44,126,184 42,860,622
67,844,153 71,505,362
127,293 726,053
112,097,630 115,092,037
_(5,664,337) (5,159,054)
106,433,293 109,932,983
108,750,142 92,047,158
215,192,435 201,980,141

Ratio de apalancamiento

49%

54%

La disminucion en el ratio de apalancamiento surge por la liquidacién de obligaciones que la Compatfiia

mantenia con proveedores del exterior durante el afio 2015.
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Categorias de instrumentos financieros

A continuacion se presentan los valores libros de cada categoria de instrumentos financieros al cierre de

cada ejercicio:

2015 2014
Activos financieros medidos al costo
Efectivo y equivalente de efectivo 5,664,337 - 5,159,054 -
Activos financieros medidos al costo amortizado
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 1,213,563 - 1,067,436 -
Cuentas por cobrar comerciales 71,348,725 - 64,132,265 -
Cuentas por cobrar a compaiias relacionadas 7,004,001 - 7,339,906 -
Otras cuentas por cobrar 2,339,547 1,810,296 1,151,592 1,503,097
Total activos financieros 87,660,173 1,810,206 78,850,253 1,563,097
——

Pasivos financieros medidos al costo amertizado

Préstamos y obligaciones financieras 27,526,694 16,599,490 31,684,807 11,175,815

Cuentas por pagar proveedores y otras cuentas por pagar 67,844,153 - 71,505,362 -

Cuentas por pagar a compafiias relacionadas - 127,293 606,200 119,853
Total pasivos financieros 95,370,847 16,726,783 103,796,369 11,295,668

Valor razonable de instrumentos financieros

e FElvalor en libros de efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar comerciales, compafiias
relacionadas y otras cuentas por cobrar asi como cuentas por pagar proveedores, compafiias relacionadas
y otras cuentas por pagar se aproxima al valor razonable debido a la naturaleza de corto plazo de estos

instrumentos.

« Lasinversiones mantenidas hasta el vencimiento devengan intereses equivalentes a las tasas pasivas de
estos instrumentos vigentes en el mercado (tasa de interés pasiva vigente al 31 de diciembre del 2015
segtin el Banco Central del Ecuador 6.89% vs 6.75% tasa promedio que devengan las inversiones).

» Las emisiones de obligaciones devengan intereses equivalente a las tasas activas de estos instrumentos
vigentes en el mercado (8.25% vs 8% promedio reportado en la pagina de Bolsa de Valores de Guayaquil
para instrumentos similares). En lo que respecta a los préstamos con entidades financieras locales su
valor es equivalente a su valor razonable (tasa de interés activa vigente al 31 de diciembre del 2015 segin
el Banco Central del Ecuador 9.12% vs 8.89% tasa promedio que devengan los préstamos). El principal
préstamo del exterior se efectu6 con un organismo multilateral el cual devenga una tasa de interés de

mercado.
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e Las colocaciones de papel comercial se realizan con un descuento promedio del 5.83% que es similar al de

mercado para este tipo de préstamos.

Calidad crediticia de los activos financieros -

En la Nota 2.5.3., se detalla la metodologia para efectuar los anilisis y evaluacion del deterioro. La calidad

crediticia del efectivo determinado por calificadoras independientes es como sigue:

Efectivo y equivalentes (1)

201 2014
AAA- 4,368,396 3,667,821
AA+ 149,291 340,002
AA- 38,906 30,436
BBB- 632,023 762,872
Otros menores (2) 463,080 343,314
5,051,696 5,144,445
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento (1)
2015 2014
AAA- 1,213,563 1,067,436
(1) Datos disponibles en la pagina web de la Superintendencia de Bancos.
(2) Corresponden principalmente a saldos menores en cooperativas de ahorros.
EFECTIVOY EQUIVALENTES DE EFECTIVO
Composicion al 31 de diciembre:
2015 201
Caja 12,641 14,609
Bancos (1) 5,651,696 5,144,445
5,664,337 5,159,054

(1) Comprende depésitos a la vista en bancos locales y del exterior.
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CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES

Composicién al 31 de diciembre:

201 2014
Clientes (1) 77,246,992 68,418,368
Provision por deterioro (2) (5,808,267) (4,286,103)

71,348,725 64,132,265

(1)  Laantigiiedad de las cuentas por cobrar comerciales es la siguiente:

2015 2014
Cartera corriente 42,121,498 54.5% 36,700,580 53.6%

De 1a 30 dias 4,564,250 59%
41a go dias 4,000,881 5.2%
91a 180 dias 7,230,680 9.4%
181 a 360 dias 6,393,626 8.9%

Mas de 360 dias 12,936,057 16.7%

77,246,992

3,931,784 57%
6,362,341 9.3%
6,796,161 9.9%
2,043,880 3.0%
12,583,622 18.4%

68,418,368

El saldo incluye US$8.8 millones (2014: US$8.7 millones) por cobrar al Ministerio de Agricultura,
Ganaderia, Acuacultura y Pesca (MAGAP) por la venta de paquetes del programa “Plan Semillas”,

(2) El movimiento de la provisién por deterioro es como sigue:

2015 2014

Saldo inicial 4,286,103 3,947,798
Incrementos 2,856,074 1,852,747
Bajas (1,243,910) (1,514,442)

Saldo final 5,898,267 4,286,103
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OTRAS CUENTAS POR COBRAR

Composicién al 31 de diciembre:

201 2014

Corto plazo

Cuentas por cobrar factoring (1) 614,599 719,874

Reclamos al seguro 908,417 96,164

Préstamos a empleados 153,782 234,612

Otros 662,749 100,942
2,339,547 1,151,592

Largo plazo

Aportes y restitucion de fondos (2) 1,810,206 1,563,007

(1)  Corresponde al saldo que se mantiene con Factor Logros del Ecuador S.A. por venta de cartera,

sobre la cual la Compaiiia mantiene el riesgo de cobro.

(2) Corresponde principalmente a los valores pendientes de ser restituidos por parte de MM Trust

Ecuador S.A. por la tercera titularizacion. Ver Nota 14.

INVENTARIOS

Composicion al 31 de diciembre:

2015 2014

Productos terminados 30,826,325 29,087,241
Materias primas 18,709,674 18,395,533
Productos en proceso 7,557,573 5,757,452
Repuestos 180,257 1,059,054
Inventario en transito 12,324,007 14,594,149

69,597,836 68,803,429
Menos - Provision por obsolescencia de inventarios (1) (128,000) (118,849)

69,469,836 68,774,580

(1) Movimiento de la provisién por obsolescencia de inventarios:

Pagina 31 de 54



AGRIPAC S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en délares estadounidenses)

2015 2014
Saldo al 1 de enero 118,840 294,569
Incrementos 1,418,353 1,226,893
Utilizaciones (1,409,202) (1,402,613)
Saldo al 31 de diciembre 128,000 118,849

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014 la Compafifa mantuvo inventario de productos terminados y

materias primas en garantia por US$7.3 millones y US$22 millones, respectivamente, producto de los
préstamos bancarios descritos en la Nota 14.

Pagina 32 de 54



GTR OFD 65 Z00'95 't CCLEibE ¥FiTGte L gUL aﬂh.wm._ﬂ Feoveere T Seeveetr mgmuﬂ.
T80 900'aL) - ®Eo'looTy | (locooe) TEETGe Ty TR Ebg o) Tezkearny  (GiFREo)

L3 {0 4=- 02 £Lo0'gs ‘E 16i'086'F 1gi'obo’t 9=0'ESk'E ERUE6L'E ozk'Eat't aot'tgo‘ol no.o zho'zz

e obo el ~ZooohlT TENIeT “FITTET: T4 T G AT T ZRY FFT T GoEE0CE
TEFoFeo Ly - TFEo5oE) (3D ST oEL) (Zig o) ﬂ.uuomem TR D00 B
(15g'ire) (E5) (Lot'ga) (Sgk't) (mt1) (ridat) (E6E) {ooo'gor)
(ono‘ooz) (ooo'o ) - (LS50'E) LS0'G -

- (Srbgit - - 680°1 z1zott - P11'99 -
Er‘got'g 650'gS £ S6E'gos TELL'STL TThFgE zhr'ooS EL0'EE gStziv'e F1g'SES
COHLERL TS giF'al G6'610'E E6g9'Eon L09'To6 gro'bor't LLGETP'E TOE'ROOEE GRLFOSTE

(1009050 - TIoTFar) [CTEETS) Toto Do) Toon zoe ) TelhZoonn) [(AFATaT-E ] -
GELEtR 60 git'ol gbF Izt BEILLE iSg'igo's Efa‘gzf's LFE'0SH'E Ghatergie SgitogiT
TELcal Fo CRaETE BLOE TEoToc IO Eoh BT0 POLF ELERE TOL GOOTE BHL POO 1T

TFTege ) - TFEEED) REEE) RCEETD) TEoTor0) To=EIIny TFaFTerD)

(bzr'zbe) (SL0'9) zoh'gL [ ] (086'9) (BoLtvE) -

- - sh'Er SPE'ES Lo

- (Fog'ot 1) - - FrSTIg OGORLL -

({toz'gtz) - - - [troz'giz) -
£Ro'tgl's - - - - - T bg'S otk
OUGET'F STEELE EFE‘SooL rot‘gos Szhall 91T 5FS gEEEE 15g'iSot sei'gEt
Eotigritt Gighh 1 A66'6E6 LEE'gLT 968'16 ofg'oga't Eo6oS's Lzg'zELigl gag'obbil

TocTontee) - T 7 TEFEED TFFTOES) To0e9lE Ty oot TERFose o) -
Ez6'tro'io oLg'h6 1 o ELLS06 obo'S5g°T SEb LGy 600 LIFE TIO'ESSE sEa'oEr 1
[T ag L J— TmEndnos Fodmbs A s o el FOUSIAL
LEELTNTSY ap sudinbyg salaEUs ‘SElganjy wedeuinbepy so@RyIPE

¥S ap £¢ ruiSeyg

SO U2 JOpEA

EpR|NWNSE UGRealdad

FUIRYIRD £ SouaaIny vind qUucznt J0[0A O 03500
SIOE (3P 24quusip 3p 18 [V

SLOE 3P aquisloip 5p (E [ S04 Ua Jo[ua
ugpepaidag

snfog / sequas

(2) upiRtasuL 5p saprpatdosd B mouAIasuTL),
SEEUAIBLRL ],

(£) ssucpipy

CLOE SOTUINIAC ]

BOII[ UD J0[EA

epnwnae ugEeasdag

SO[OYIPa £ Soualla) eivd HQUUoznl 10[RA O O3S0
FLOZ [9p JUQUISIOIP 3P 1E [V

tros |op ssquisip ap LE [T Soag)] us Jopey
ugewisasdag

sefq / seiuan

SAUCTIEDIST[DIY

HEIDUAIYSURL ],

ruaLREc

() eaait “ugioenieaad Jod uagaadng
SIUOPIPY

FIOT SEOJUINMUTAG

FLOT PP oSaus ap T [0 8oL us Jojrs
CpRNWNST UgReRaIdag

BODYIPD A SOUSLIDY eind S{QTUOT J0[0A O 01500
TIOT [P 04202 3D 1 [V

i oisodwio) (e

SOdINOA A VINVI ‘SHAVAAIdOAdd

S102 T4 TIIINAIDIA 3d € T4 OAVNI

(SOSULPIUNOPE)Sa S2IR[Op U opesaxdxyy)

AL ONV T4 40d

SOAVIAVJAS SOYFIONVNIA SOAVLSH SOTV SYALLVOI'TdXH SVLON

V'S OVAIIOVv

‘01



11.

AGRIPAC S.A.
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(1) Corresponde a reavaldos realizados por un profesional independiente sobre sus terrenos y edificios,
que dieron como resultado el reconocimiento de un mayor valor en los rubros de propiedades por
US$9,783,083 con crédito al patrimonio y deterioro por US$236,000 con cargo a los resultados del
afo. El impuesto diferido correspondiente por US$1,205,568, se registra como menor valor del
superavit.

(2) Corresponde a la reclasificacion de un edificio a propiedades de inversion, el cual se encuentra en
arriendo operativo. Ver Nota 11.

(3) Corresponde principalmente a la compra de maquinaria y demés costos incurridos en la construccion
de la nueva linea de camardn en la planta "Balanfarina”, la cual se activara en el afio 2016.

Al 31 de diciembre del 2015 v 2014 la Compaiiia mantuvo terrenos, edificios e instalaciones en garantia
por US$23.6 millones y US$27.5 millones, respectivamente; asi como prendas industriales de
maquinarias por US$540,000 y US$518,000, producto de los préstamos bancarios descritos en la Nota
14.

b) Técnicas de valoracion utilizados para obtener el nivel 2 de valores razonables

La Compafiia realizo el Gltimo reavaliio en el afio 2014. El nivel 2 usado para determinar el valor
razonable de terrenos y edificios, se basé en los precios de venta comparables de terrenos cercanos a los
de la Compaifiia, y en los costos de construccion actuales por m2 considerando ademas el uso y el estado
de conservacion de los inmuebles.

PROPIEDADES DE INVERSION

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, representan 24 y 26 lotes de terrenos, respectivamente, ubicados

principalmente en la provincia del Guayas, los cuales no se encuentran operativos ni en uso para las
actividades del giro de negocio de la Compaiiia, y no existen planes en firme sobre la venta de los mismos.
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a) Composicién:

Terrenos Edificios Total

2014

Saldo al inicio 2,016,000 - 2,016,000
Adiciones 906,001 - 906,001
Valor en libros al 31 de diciembre del 2014 2,022,001 - 2,922,001
2015

Saldo al inicio 2,922,001 - 2,622,001
Adiciones (1) 90,474 1,876,961 1,967,435
Transferencia desde propiedades, planta y equipos - 200,000 200,000
Venta {21,200) - (21,200)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2015 2,991,275 2,076,961 5,068,236

———————— ——— ———

(1) Corresponde principalmente a la adquisicion de un edificio para mantenerlo en arrendamiento
operativo.

b) Valor razonable de propiedades de inversion:

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, las propiedades de inversion se se miden a su valor razonable, el cual
es determinado por un perito independiente debidamente calificado bajo los lineamientos del nivel 2 de la
jerarquia del valor razonable en funci6n de las técnicas de valoracién utilizadas para su determinacion.

Al 31 de diciembre, 2015 y 2014, la Compaiiia no reconocié ningin efecto en el estado separado de
resultados integrales, ya que, no hubo variaciones significativas entre el valor razonable determinado por
un perito independiente calificado y el valor reconocido en los estados financieros.

ACTIVOS INTANGIBLES

El movimiento y los saldos de los activos intangibles, fundamentalmente los costos de adquisicion e
implementacién del sistema SAP, se presentan a continuacién:

2015 2014

Saldo al 1 de enero 2,816,388 3,227,232
Bajas (77:432) -
Amortizacién del aiio (410,844) (410,844)
Total al 31 de diciembre 2,328,112 2,816,388
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INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS

Un detalle de las inversiones es como sigue:

Porcentaje de participacién

Entidad Actividad principal en el capital (%)
2015 2014 2015 2014
Aeroagripac 5. A. Fumigacién de plantaciones de banano 00.88 99.88 2,317,584 2,317,584
Storeocean 8. A. (1) Servicio de operador portuario 50.00 50.00 3,113,572 3,114,572
Raham Meristem del Ecuador Cla, Ltda. (1) Produccién de meristemas de banano 50.00 50.00 475,000 475,000
Mercaquimicos 5. A. (1) Comercializacién de agroguimicos 50.00 50.00 179,000 150,000
Rodegran Rodeo Grande S.A. (1) Cria reproduccion y venta de ganado bovino 14.00 14.00 161,429 161,429
Westmister Consultants Corporation Compra y administracion de marcas - - 602,000
VTP - Hotel Cuidad del Rio Comercializacién de agroquimicos - - - 15,000

6,246,585 6,834,585

(1)  Agripac S. A. no tiene control 6 inherencia administrativa sobre las decisiones claves tomadas en
estas entidades. Tampoco tiene la capacidad ni el poder de influir sobre los rendimientos variables
sobre las mismas. Si bien en algunas entidades mantiene un 50% de participacioén accionaria, las
administraciones y los demds accionistas son los encargados de las decisiones financieras y
operacionales de cada entidad.
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PRESTAMOS Y OBLIGACIONES FINANCIERAS

Composicion al 31 de diciembre:

Vencimientos 2015 2014
Tasa
Préstamos instituci anual de interé
Banco de Guayaquil S. A. 8.95% ene-21 jul-8 3,320,949 2477479 6,000,041 1,142,484
Banco Bolivariano C. A 8.83% jun-16 feh-16 6,070,119 - 3,068,826 11,111
Banco del Pichincha C. A. 8.61% may-16 nov-13 3,486,412 6,453,183 -
Banco Internacional 8. A. 8.96% nov-16 oct-15 1,497,850 3,602,851 -
Banco Promerica S.A. 8.95% may-18 may-18 574,773 757,744 528,000 1,326,973
Banco Amazonas S. A. 9.76% ago-19 jul-19 341,777 482,066 117,033 293,469
Corporacidn Financiera Nacional - CFN 8.95% abr-16 abr-16 56,755 - 10,227 56,540
Pr instituci el exteri
Corporacion Interamericana de Inversiones 6.80% jul-18 jul8 793,275 1,333,333 804,683 2,005,238
Banco Bolivariano de Panam 6.50% nov-16 - 1,175,328 - - -
ligaci ancieras
Emisién de obligaciones y papel comercial (1) 8%-850%  ago-m nov-15 6,048,604 9,447,968 3,821,979 .
Titularizacion de flujos (2) 8 -850% sep-17 sep-17 4,151,852 2,100,000 5,227,084 6,150,000
27,526,604 16,599.490 31684807 1,175,815

Los vencimientos finales de los préstamos y obligaciones financieras a largo plazo son como siguen:

Afos 2015 2014
2016 - 1,201,583
2017 2,991,668 4,517,268
2018 4,243,070 5,428,282
2019 331,429 28,682
2021 9,033,323 -
16,599,490 11,175,815
(1) Emisién de obligaciones y papel comercial:
Composicion:
2015 2014
Corriente 6,048,604 3,821,979
No corriente 0.447,968
15,496,572 3,821,979
Menos intereses provisionados (133,140) (89,066)
Capital de obligaciones 15,363,432 3,732,913
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Primera emision de papel comereial 2015 2014
Monto emitido pendiente de pago al 1 de enero 2,732,913 5,786,818
Colocaciones realizadas en:

2014 4,898,905
Pagos realizados en:

2014 - (6,952,810)

2015 (3,732,913) -
Saldo al 31 de diciembre = 3,732,013
Segunda emisién de papel comercial 2015 2014

Monto emitido pendiente de pago al 1 de enero
Colocaciones realizadas en:

2015 4,910,287
Pagos realizados en;
2015 (975.610)
Saldo al 31 de diciembre 3,934,677
Tercera emisién de obligaciones 2015 2014

Monto emitido pendiente de pago al 1 de enero
Colocaciones realizadas en:

2015 12,259,703
Pagos realizados en:
2015 (830,948)
Saldo al 31 de diciembre 11,428,755
15.363.432 3.732,913

El 11 de marzo del 2013, la Junta General de Accionistas de la Compaiiia resolvié autorizar la
emision de obligaciones a corto plazo de papeles comerciales por US$6 millones. La emisién de
obligaciones fue negociada a través de la Bolsa de Valores de Guayaquil y la Bolsa de Valores de
Quito. El 23 de julio del 2013, mediante resolucién No.SC-IMV-DJMV-DAYR-G0004328 la
Superintendencia de Compaiiias,Valores y Seguros del Ecuador, aprobé el programa de emisién de
obligaciones de corto plazo de papeles comerciales de la Compaiiia.

El 5 de noviembre del 2014, la Junta General de Accionistas de la Compaiiia resolvié autorizar la
emision de obligaciones de papeles comerciales por US$6 millones y US$15 millones. Las
emisiones de obligaciones fueron negociadas a través de la Bolsa de Valores de Guayaquil y la Bolsa
de Valores de Quito. El 4 de mayo del 2015, mediante resolucion
No.SCVS.INMV.DNAR.15.0001260 y No.SCVS.INMV.DNAR.15.0001261 respectivamente, la
Superintendencia de Compaiiias,Valores y Seguros del Ecuador, aprob6 los programa de emision
de las obligaciones de papeles comerciales de la Compaiiia.

Durante el afio 2015, Agripac S. A. realiz6 cuatro nuevas emisiones de obligaciones a corto plazo de
papeles comerciales dentro del cupo y plazos autorizados en el programa de emisién, que
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ascendieron a US$4.9 millones, de los se cancelaron a los inversionistas US$3.6 millones al 31 de
diciembre del 2015. La emision de estas obligaciones est4 respaldada por garantia general, en los
términos de la Ley de Mercado de Valores. Adicionalmente se realizo la emision de la Serie A por
US$7,500,000 y Serie B por US$7,500,000 a largo plazo de papeles comerciales dentro del cupo y
plazos autorizados en el programa de emisién, de los que se cancelaron a los inversionistas
US$316,000 y US$921,000 respectivamente, al 31 de diciembre del 2015. La emisién de estas
obligaciones esta respaldada por garantia general, en los términos de la Ley de Mercado de Valores.

Como parte de los proceso de emisién de obligaciones, la Compaiiia debe cumplir con los siguientes
resguardos: i) mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o
igual a 1; ii) mantener el valor de activos que puedan ser liquidados y convertidos en efectivo en
niveles de mayor o igual a 1; iii) no repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora; y,
iii) mantener la relacién activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulacion inferior al
80%.

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, la Administracién de la Compaiiia informa que ha dado pleno
cumplimiento a los resguardos exigidos por las emisiones vigentes.

(2) Titularizacién de flujos:

Composicion:
2015 2014
Corriente 4,151,852 5,227,084
No ecorriente 2,100,000 6,150,000
6,251,852 11,377,984
Menos - intereses provisionados (101,852) {177,084)
Capital de titularizacién 6,150,000 11,200,000
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Segunda titularizacion 2015 2014
Monto emitido pendiente de pago al 1 de enero 1,000,000 3,250,000
Pagos realizados en:
2014 - (2,250,000}
2015 (1,000,000) -
Saldo al 31 de diciembre - 1,000,000
T 2015 2014
Maonto emitido pendiente de pago al 1 de enero 10,200,000 12,600,000
Pagos realizados en:
2014 - (2,400,000)
2015 (4,050,000) -
Saldo al 31 de diciembre 6,150,000 10,200,000
6,150,000 11,200,000

Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Administracion de Flujos “Segunda Titularizacién de Flujos
— Agripac”

El 17 de septiembre del 2010, Agripac S. A. y Administradora de Fondos Futura S. A. Futurfid,
(antes denominada Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos BG S. A.), celebraron el
contrato del Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Administracién de Flujos “Segunda
Titularizacién de Flujos — Agripac”, cuya finalidad es la emisién de titulos valores por un monto de
hasta US$10 millones. El Fideicomiso, entregara a la Compaifia Agripac S. A., los recursos pagados
por los inversionistas como precio de los valores adquiridos. Los términos de este contrato incluyen
principalmente lo siguiente:

- Agripac S. A. aportari al Fideicomiso los derechos de cobro que se genere ante Clientes —
Compradores seleccionados, por venta de sus productos fabricados, distribuidos y
comercializados a los referidos clientes.

- Agripac S. A. actuari como agente de recaudo del proceso de titularizacién, y los flujos
generados seran de propiedad exclusiva del Fideicomiso Mercantil con fines de Titularizacion;
los cuales se utilizardn para cancelar los pasivos generados.

- Agripac S. A. deber4 constituir un fondo de reserva, cuyo objetivo es respaldar a los
inversionistas cuando el Fideicomiso afronte eventuales insuficiencias en la recaudacion de
flujos y representa el 3.55% calculado sobre US$10 millones.

- Agripac S. A. aportara al Fideicomiso la suma de US$10,000, a efectos de integrar inicialmente
el 100% del fondo rotativo.

- El Fideicomiso estara vigente hasta cumplir con el objeto del mismo 6 hasta que se produzca
una causal de terminaci6én estipuladas en el contrato de constitucion, pero en ningin caso
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excederd el plazo maximo permitido por la Ley de Mercado de Valores, el cual contara desde la
fecha de emision de los titulos.

Durante los afios 2015 y 2014, la Compafiia realizé transferencias al Fideicomiso que ascendieron a
US$4.9 millones y US$5.7 millones, respectivamente, por concepto de recaudaciones, los cuales
son destinados para cancelar los pasivos generados en la negociacion de los titulos.

Al 31 de diciembre del 2014 los montos que el fideicomiso reporta como pasivos a favor de los
inversionistas es de US$1,010,389. El fideicomiso fue liquidado en diciembre del 2015.

Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Administracion de Flujos “Tercera Titularizacién de Flujos
— Agripac”

El 5 de julio del 2013, Agripac S. A. y La Administradora de Fondos y Fideicomisos Morgan y
Morgan, Fiduciary & Trust Corporation S. A., celebraron el contrato del Fideicomiso Mercantil
Irrevocable de Administracion de Flujos “Tercera Titularizacién de Flujos — Agripac”, cuya
finalidad es la emision de titulos valores por un monto de hasta US$15 millones. El Fideicomiso,
entregara a la Compafiia Agripac S. A, los recursos pagados por los inversionistas como precio de
los valores adquiridos.

El Fideicomiso emiti6 dos series de titulos A y B detallados de la siguiente manera:

- Serie A: monto hasta US$7.5 millones, a un plazo de 1,440 dias, tasa de interés nominal anual
fija del 8%, amortizacién de capital y pago de interés trimestral.

- Serie B: monto hasta US$7.5 millones, a un plazo de 1,800 dias, tasa de interés nominal anual
fija del 8.25%, amortizacién de capital y pago de interés trimestral.

Los términos de este contrato incluyen principalmente lo siguiente:

- Agripac S. A. aportari al Fideicomiso los derechos de cobro que se genere ante las ventas de
productos realizadas a los clientes a través de los establecimientos seleccionados establecidos en
el contrato del Fideicomiso.

- Agripac S. A. actuara como agente de recaudo del proceso de titularizacién, y los flujos
generados seran de propiedad exclusiva del Fideicomiso Mercantil con fines de Titularizacién;
los cuales se utilizardn para cancelar los pasivos generados por la adquisicién de los titulos.

- Agripac S. A. debera constituir un fondo de reserva, cuyo objetivo es respaldar a los
inversionistas cuando el Fideicomiso afronte eventuales insuficiencias en la recaudacién de
flujos corresponde a US$15 millones.

- Agripac S. A. aportara al Fideicomiso la suma de US$10,000, a efectos de integrar inicialmente
el 100% del fondo rotativo.
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- Fl Fideicomiso estara vigente hasta cumplir con el objeto del mismo 6 hasta que se produzca
una causal de terminacién estipuladas en el contrato de constitucion, pero en ningiin caso
excedera el plazo maximo permitido por la Ley de Mercado de Valores, el cual contara desde la
fecha de emision de los titulos valores.

Durante los afios 2015 y 2014, la Compafiia realizd transferencias al Fideicomiso que ascendieron a
US$9.9 millones y US$8.5 millones, respectivamente, por concepto de recaudaciones, los cuales
son destinados para cancelar los pasivos generados en la negociacion de los titulos valores.

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014 los montos que el fideicomiso reporta como pasivos a favor de
los inversionistas es de US$6,264,117 y US$10,371,155, respectivamente,

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, la Administracion de la Compaiiia informa que ha dado pleno
cumplimiento a los resguardos exigidos por las emisiones vigentes.

CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Composicion al 31 de diciembre:

2015 2014
Proveedores del exterior 52,259,612 55,784,731
Proveedores locales 12,546,104 14,034,120
Otras cuentas por pagar 3,038,437 1,686,511
67,844,153 71,505,362
] —————

SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

El siguiente es un resumen de las principales transacciones realizadas durante los afios 2015 y 2014 con
compafiias y partes relacionadas. Se incluye bajo la denominacién de compaiiias y partes relacionadas a: i)
las personas naturales o juridicas (compaiias) que directamente o indirectamente controlan o son
controladas por la Compafiia y ii) personal clave de la gerencia o administracion:

Pagina 42 de 54



(a)

AGRIPAC S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADQO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en délares estadounidenses)

Saldos
Sociedad

Cuentas por cobrar compaiiias relacionadas
Aeroagripac S, A.

Sociedad Anonima Civil Corporacion Skipper 8. A.
Mercaquimicos S. A,

Hacienda Rodeo Grande 8. A,

Storeocean S, A,

Coverhan Ltd.

Raham Meristem del Ecuador Cia. Ltda,
Agripac Per(l

Agripac Venezuela

Permagsa

Britanex S.A.

Colin Robert Armstrong Wilson

Cuentas por pagar compaiiias relacionadas (corto plazo)
Colin Robert Armstrong Wilson

Cuentas por pagar compaiiias relacionadas (largo plazo)

Cecilia Luna de Armstrong

Relacidn

Subsidiaria
Accionista en comiin
Asociada
Asociada
Asociada
Accionista en comiin
Asociada
Accionista en comiin
Accionista en comin
Accionista en comin
Accionista en comiln
Accionista

Accionista

Relacionada por accionista

Transaccion

Venta de servicios
Venta de bienes
Préstamos
Venta de bienes
Venta de servicios
Préstamos
Venta de bienes
Préstamos
Préstamos
Préstamos
Préstamos
Préstamos

Dividendos

Préstamos

2015 2014
3,081,646 3,002,231
577486 1,200,171
280,245 589,150
657,090 570,005
906,096 403,139
212,052 251,255
26,354 77,101
56,410 17,000
12,211 12,211
10,286 10,286
16,385 119,417
1,057,740 1,087,040
7,094,001 7,339,906
- 606,200
127,293 119,8_5_3_

Los saldos por cobrar y pagar con compaiiias relacionadas no devengan intereses y en general, se liquidan

en el corto plazo.

Pagina 43 de 54



AGRIPAC S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADOQ EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en délares estadounidenses)

(b) Transacciones -

Sociedad Relacion 2015 2014
Venta de bienes y servicios
Aeroagripac S.A. Subsidiaria 20,410 68,953
Sociedad Anonima Civil Corp. Skipper S.A Accionista en comun 499,960 458,384
Storeocean S.A. Asociada 29,007 31,873
Britanex S.A. Accionista en comiin 7,200 -
Hacienda Rodeo Grande S.A., Asociada - 04,052
Mercaquimicos S.A Asociada - 12,380
556,577 665,642
Préstamos entregados (1)
Aeroagripac S.A. Subsidiaria 20,000 -
Storeocean S.A. Asociada 510,739 320,750
Agripac Perit Accionista en comiin 30,410 9,000
Sociedad Anonima Civil Corp. Skipper S.A Accionista en comiin - 8,000
Hacienda Rodeo Grande S.A, Asociada 2,000
Mercaquimicos S.A Asociada 250,000
620,149 589,750
Reembolsos de gastos
Aeroagripac S.A. Subsidiaria 106,380 91,277
Sociedad Anonima Civil Corp, Skipper S.A Accionista en comiin 11,234 28,410
Mercaquimicos S.A Asoctada 245 1,155
Hacienda Rodeo Grande S.A. Asociada 7,658 38,538
Storeocean S.A. Asociada 431 8,728
Coverhan Lid. Accionista en comiin 60,796 120,000
186,744 288,108

(1) Los préstamos entre compaiifas relacionadas no devengan intereses debido a que son pagaderos en el

corto plazo.
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Remuneraciones personal clave de la gerencia

La Administracién de la Compaiiia incluye miembros clave que son los Directores y principales ejecutivos.
A continuacién se presentan los costos por remuneraciones y beneficios percibidos por los ejecutivos

principales de la Compaiifa durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre:

2015 201
Sueldos y salarios 1,012,130 980,136
Beneficios sociales 1,015,962 576,736
2,028,092 1,556,871
IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO
Determinacién del impuesto a la renta por pagar (por recuperar) -
A continuacion se detalla la determinacion del impuesto a la renta por pagar al 31 de diciembre:
2015 2014
Impuesto a la renta causado 7,670,093 6,462,394
Menos
Anticipo de Impuesto a la Renta (680,423) (560,530)
Retenciones en la fuente que le realizaron en el gjercicio fiscal (1,841,880) (1,726,860)
Retenciones por dividendos anticipados (573.629) (268,371)
Crédito tributario generado por Impuesto a la salida de divisas (4,142,512) (3,973,311}
Credito tributario de afios anteriores (320,750) (447,102)
Impuesto a la renta por pagar (por recuperar, Ver Nota 18) 110,899 (513,780)
Impuesto a larenta -
La composicion del gasto por impuesto a la renta es el siguiente:
201 201
Impuesto a la renta corriente 7,670,093 6,462,392
Impuesto a la renta diferido 122,450 735,456
Impuesto a la renta afios anteriores (1) 2,764,263 -
Baja de crédito tributario (2) 499,884 -
11,056,600 7,197,848
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(1) Corresponde a: i) impuesto a la renta de afios anteriores debido a declaraciones sustitutivas
presentadas de los afios 2012 y 2014 por US$52,571 y US$71,424, respectivamente; y ii) pago de
determinaciones de impuesto a la renta de afios anteriores por aproximadamente US$2.6
millones Ver Nota 17.6.

(2) Corresponde a la baja de crédito tributario no reconocido por el Servicio de Rentas Internas del
afio 2011.

Conciliacion contable tributaria (determinaciéon del impuesto a la renta corriente) -

A continuacién se detalla la determinacién del impuesto a la renta corriente sobre los afios terminados al
31 de diciembre:

Utilidad del afio antes de participacion laboral e

impuesto a la renta 34,848,734 30,485,202
Menos - Participacitn a los trabajadores _(5,227,310) {4,572,779)
Utilidad antes del impuesto a la renta 29,621,424 25,012,429
Menas - Otras rentas exentas (B,417)
Menos - Otras deducciones (54,000) -
Mis - Gastos no deducibles (1) 6,024,141 4,616,640
Base tributaria 35:583,148 30,529,063
Base tributaria reinversion (12% sobre US$1,582,000) (2014 12% sobre US$2,540,000) 189,840 304,800
Tasa impositiva (22% sobre US$34,001,148) (2014: 22% sobre U5$27,989,063) 7,480,253 6,157,594
Impuesto a la renta causado y definitivo 7,670,093 6,462,394

(1)  Corresponden principalmente a: i) incremento de provisién para incobrables por aproximadamente
US$2,200,000 (2014: US$1,300,000); ii) gastos varios por US$410,385 (2014: US$804,000); iii)
provision de jubilacién patronal para trabajadores de menos de 10 afios en la Compaiiia por
US$417,119 (2014: US$610,000); iv) bajas de activos por US$432,064 (2014: US$341,000); y, v)
gastos por crédito tributario originados en afios anteriores por US$445,192 (2014: US$284,000).
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Impuesto a la renta diferido -

El movimiento de la cuenta impuesto a la renta diferido es el siguiente:

Al 31 de enero del 2014

Impuestos diferidos por reavalios de propiedades, planta y equipos (Nota 10) 1,205,568
Débito a resultados 735,456
Al 31 de diciembre del 2014 1,041,024
Débita a resultados 122,450
Al 31 de diciembre del 2015 2,063,474

La relacion entre el gasto por impuesto y la utilidad antes de impuestos se muestra a continuacion:

2015 2014

Utilidad del ano antes de impuesto a la renta 29,621,424 25,012,423
Impuesto a la tasa vigente 22% 22%

6,516,713 5,700,733
Gastos no deducibles (diferencias permanentes) 1,447,761 1,751,117
Rentas exentas y otras dedueciones (13,732) -
Reduceién por reinversion (158,1909) (254,002)
Efecto de impuesto a la renta anos anteriores 2,764,263 -
Efecto de baja de erédito tributario 499,884 -
Impuesto a la renta del ano 11,056,690 7,197,848
Tasa efectiva 37% 28%

———

Legislacion sobre Precios de transferencia -

Las normas tributarias vigentes incorporan el principio de plena competencia para las operaciones
realizadas con partes relacionadas. Por su parte el Servicio de Rentas Internas solicita se prepare y remita
por parte de la empresa un estudio de precios de transferencia y un anexo de operaciones, entre otros, para
aquellas compaiiias que hayan tenido operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior y
locales (dependiendo de ciertas consideraciones) en el mismo periodo fiscal v cuyo monto acumulado sea
superior a US$15,000,000 (Anexo e Informe o US$3,000,000 solo presentar Anexo). Se incluye como parte
relacionadas a las empresas domiciliadas en paraisos fiscales. El indicado estudio debe ser remitido hasta el
mes de junio del 2016 conforme el noveno digito del RUC. Adicionalmente exige que en su declaraciéon de
impuesto a la renta anual declare las operaciones de activos, pasivos, ingresos y egresos. La Administracién
de la Compania considera que no esta alcanzada por el mencionado requerimiento.
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Situacion fiscal -

La Compaiiia fue fiscalizada por el Servicio Rentas Internas (SRI), determinandose glosas fiscales
correspondientes al impuesto a la renta de los afios 2005, 2006, 2009 y 2010 que, seglin la autoridad
tributaria, generarian tributos adicionales por aproximadamente US$2.3 millones (no incluyen mulias,
intereses, ni recargos). La Compaiiia presento en su oportunidad el reclamo administrativo correspondiente.
Durante el 2015 la Compaiiia liquidé finalmente estas glosas fiscales por un monto de aproximadamente
US$2.6 millones. Este valor fue cancelado por la Compafiia acogiéndose a los beneficios otorgados por la
Ley de Remision de Intereses Multas y Recargos, con lo cual se concluyé dichos procesos.

Los afios 2013 al 2015 se encuentran abiertos a revision fiscal por parte de las autoridades correspondientes.

OTROS IMPUESTOS

Composicién al 31 de diciembre:

2015 201

Por recuperar

Retenciones en la fuente por recuperar (Nota 17) - 513,780

Retenciones en la fuente afios de anteriores (1) 760,041 1,385,626

Crédito tributario de Impuesto al Valor Agregado (IVA) 71,072 -

Otros menores 181,303 520,300
1,012,416 2,419,706

Por r

Impuesto al Valor Agregado (IVA) 225,523 415,536

Retenciones en la fuente 275,785 433,991

Retenciones de Impuesto al Valor Agregado (IVA) 162,185 -

663,493 849,527

(1)  Corresponde principalmente a crédito tributario del afio 2013, el cual va a ser reclamado por la
Compaiiia en el afio 2016.
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BENEFICIOS SOCIALES

Composicion al 31 de diciembre:

Participaciéin laboral (1) Otros beneficios (2) Total
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Saldos al inicio 4,572,779 2,850,549 1,612,721 989,601 6,185,500 3,849,240
Incrementos 5,227,310 4,572,779 4,804,077 5,460,242 10,051,387 10,042,021
Pagos (4,572,779) (2,859,549) (5,725,964) (4,846,212) (10,298,743} (7,705,761)
Saldo al final 227,310 4572779 690834 __ _ uéiaga 5018144 6185500

(1) VerNota 17.

(2) Incluyen obligaciones por pagar a empleados por bonos a ejecutivos, decimos tercer y cuarto
sueldos, fondo de reserva, entre otros.

BENEFICIOS SOCIALES DE LARGO PLAZO

Los principales supuestos actuariales usados fueron los siguientes:

2015 201
Tasa de descuento 6.31% 6.54%
Tasa de incremento salarial 3% 3%
Tasa de incremento de pensiones 2.50% 2.50%
Tasa de rotacion (promedio) 17.91% 15.07%
Tasa de mortalidad e invalidez (1) TM 1ESS 2002 TM 1ESS 2002

(1)  Corresponden a las tablas de mortalidad publicadas por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
en el afio 2002.
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AGRIPAC S.A.

NOTAS E}EPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en ddlares estadounidenses)

El movimiento de la provision para la jubilacion patronal y desahucio en el pasivo ha sido el siguiente:

Jubilacién Desahucio Total

2015 2014 2015 2014 2015 2014
Al 1 de enero 5,448,330 4,626,860 1,578,026 1,442,320 7,026,356 6,069,180
Costo por servicios 619,536 413,603 157,707 2,070 777,243 415,673
Costos por intereses 367,757 381,780 108,066 110,187 475,823 491,067
Pérdidas (ganancias) actuariales (594,326) 53,557 (152,000) 78,647 (746,326) 132,204
Beneficios pagados (160,923) (27,470) (139,588) (55,198) (300,511) (82,668)

Costo por servicios pasados - - 197,061 - 197,061 -

Beneficios de afios anteriores (1) 438,638 127,006 565,644 -

Efecto de reducciones y liquidaciones anticipadas (137,436) - - - (137,436) -
5,981,576 5,448,330 1,876,278 1,578,026 7,857,854 7,026,356

(1) Durante el 2014 la Compaiiia no registré la totalidad del pasivo por jubilacién patronal y desahucio. Al
31 de diciembre del 2015 realizo el respectivo registro contra resultados acumulados.

Los importes reconocidos en las cuentas de resultados son los siguientes:

Jubilacion Desahucio Total
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Costo por servicios 619,536 413,603 157,707 2,070 777,243 415,673
Costos por intereses 367,757 381,780 108,066 110,187 475,823 491,967
Costo por servicios pasados - - 197,061 - 197,061 -
Efecto de reducciones y liquidaciones anticipadas (137,436) - (137,436) -

849,857 795,383 462,834 112,257 1,312,691 907,640

CAPITAL Y DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS
Capital social

El capital suscrito y pagado de la Compaiiia al 31 de diciembre del 2015 comprenden 29,151,546 (2014:
26,611,546) acciones ordinarias y nominativas de US$1.

Mediante Junta General de Accionistas celebrada el 2 deab ° del 2015, se autoriza el incremento del
capital suscrito y pagado de la Compaiifa por US$2,540,000. El mencionado incremento fue inscrito el 11 de
septiembre del 2015 en el Registro Mercantil.

Distribucion de dividendos

Durante el afio 2014, se efectuaron pagos de dividendos sobre las utilidades de afios anteriores a los
accionistas de la Compania por US$1,723,849, US$185,156 y US$849,290, los cuales fueron previamente
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AGRIPAC S.A.

NOTAS EX_PLICAT[VAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en dolares estadounidenses)

aprobados por las Juntas Generales de Accionistas de la Compaiiia celebradas el 2 de mayo, 5 de agosto y el
3 de diciembre del 2014, respectivamente. Durante el afio 2015, se han realizado anticipos de dividendos a

los accionistas por US$2,033,432.

COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA

Los costos y gastos operacionales agrupados de acuerdo con su naturaleza son los siguientes:

2015

Consumo de materia prima adquirida
Sacos etiquetas y material de empaque
Remuneraciones y beneficios a empleados

Fletes

Servicios basicos
Depreciaciones
Mantenimiento y reparaciones
Amaortizaciones y estimaciones
Publicidad

Seguros

Servicios corporativos
Impuestos y contribuciones
Honorarios profesionales
Otros costos y gastos

201

Consumo de materia prima adquirida
Sacos etiquetas y material de empaque
Remuneraciones y beneficios a empleados

Fletes

Depreciaciones

Servicios basicos
Mantenimiento y reparaciones
Publicidad

Amortizaciones y estimaciones
Seguros

Servicios corporativos
Impuestos y contribuciones
Honorarios profesionales
Participacifin laboral

Otros costos y gastos
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Costo de Gastos Gastos
182,147,457 1,022,716 183,170,173
4,533,642 - - 4,533,642
3,086,936 9,566,800 15,124,870 28,678,606
2,216,878 - 1,107,577 3,324,455
1,451,027 409,118 1,847,275 3,708,020
1,290,846 530,413 1,272,990 3,004,249
895,807 1,367,007 1,432,140 3,604,954
385,819 3,648,431 - 4,034,250
304,001 - 936,024 1,240,025
234,080 53,456 733,628 1,021,164
30,803 - 199,283 230,086
25,448 1,184,865 151,656 1,361,069
12,311 1,146,816 212,763 1,371,890
3,736,252 937,161 5,684,523 10,357,936
201,251,307 18,844 66 20,725.445 249,821,419_
Costo de Gastos Gastos
productos vendidos de administracién de venta Total
184,715,036 - 808,062 185,523,998
3,895,505 - - 3,895,505
3,467,865 3,998,684 13,904,167 21,370,716
1,774,764 - 1,444,166 3,218,930
1,318,689 684,503 1,223,825 3,227,107
1,283,096 362,918 1,707,289 3,353,303
851,515 - 2,222,538 4,074,053
186,486 - 814,212 1,200,608
234,140 2,622,729 - 2,856,869
210,763 177,537 463,858 B52,158
29,719 - 300,647 330,366
16,375 1,066,629 76,484 1,189,488
11,801 - 811,309 823,110
- 4,572,779 - 4,572,779
2,624,436 846,797 5,380,580 8,860,813
200,821,090 14,362,666 29,166,137 244,349,803
=
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POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015

(Expresado en délares estadounidenses)

OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO

Otros ingresos

Utilidad en venta de propiedad, planta y equipo
Reciclaje

Cobro por gastos legales

Recuperacion de cartera castigada

Otros

Otros egresos

Pérdida en valoracion de activos no corrientes mantenidos para la venta
Retenciones asumidas

Gastos legales

Diferencial cambiario

Pérdida por baja de otros activos

Otros

GASTOS FINANCIEROS, NETOS

Intereses ganados

Intereses sobre préstamos y obligaciones financieras
Gastos financieros varios

Gastos financieros neto
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2015 201
76,241 88,957
90,662 41,185
81,621 128,991
90,817 53,425
785,010 1,026,518
1,124,351 1,339,076
82,312 -
66,604 96,402
66,414 110,336
28,799 6,861
2,151 341,405
862,728 1,548,568
1,109,008 2,103,572
15,343 (764,496)
2015 2014
1,023,317 919,529
(3,432,084) (3,966,999)
(453,141) (479,489)
(3,885,225) (4,446,488)
(2,861,908) (3,526,959)
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AGRIPAC S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en délares estadounidenses)

INFORMACION FINANCIERA POR SEGMENTOS
La Compaiiia tiene los siguientes segmentos de operacién que son administrados de manera separada:

(a) Productos agricolas: Abonos foliares, bioestimulantes, bombas, motosierras, fijadores, ceras,
reguladores de PH, fungicidas, herbicidas, insecticidas y productos biologicos destinados al uso
agricola.

(b)  Salud animal: Vitaminas, desparasitantes, antibi6ticos, reconstituyentes, especialidades
veterinarias y productos para desinfeccion.

(¢)  Acuacultura: Aditivos, prebidticos, alimentos balanceados, productos cilcicos, reguladores de
materia organica, fertilizantes y dietas vivas o secas para laboratorios.

(d) Semillas: El tipo de semillas importadas son seleccionadas a nivel nacional con su calidad y pureza
genética, adaptiandolas en las diferentes zonas. Las semillas certificadas y producidas como maiz,
arroz, soya y las importadas como hortalizas y pasto son comercializadas a través de los puntos de
venta a nivel nacional.

(e)  Productos de consumos: Productos de control de insectos voladores, rastreros, roedores y
balanceados para mascotas.

()  Granos: Maiz, arroz, trigo, soja, entre otros, los cuales son comercializados segiin sea la temporada
del mercado interno.

A continuacioén se muestra la informacion por cada uno de los segmentos:

2015:
Productos Salud Productode (Juimicos
Ingresos por ventas 114,066,557 30,188,508 72,651,227 26,314,581 21,686,146 13,211,222 4,170,767 282,289,408
Casto de productos vendidos (81,931,766) (23.826.327) (47,517,993) (14,193,542) (14,870,788) (15,245,245) (3,665 646) 1201,251,307)
Utilidad bruta 32134701 6,362,181 25,133.234 12,121,439 6,815,358 (2,034.023) 505,121 81,038,101
— ——3 ——
40 8 31 1 8 . 1 100
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2014:

Tngresos por venlas 125,519,517 26,905,060 61,840,002 26,264,008 17,625,229 2 030 235 4,350,801 274,553,771
Costo de productos vendidos (91,425,119 {22,547,288) (45.869,448) (14,166,043) (1,639,971} (11,454,184) (3,719.038) (200,821,060)
Utilidad bruta 34,094.418 4357772 15,080,454 12,097,965 5985258 576,050 640,763 73,732,681

46 22 16 8 1 1 100%
EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2015 y la fecha de emision de estos estados financieros separados no se
produjeron eventos que, en la opinién de la Administracién de la Compafiia, pudieran tener un efecto
significativo sobre dichos estados financieros que no se hayan revelado en los mismos.
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