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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Accionistas y Junta de Directores de
Compaififa Azucarera Valdez S. A.:

Informe sobre los estados financieros consolidados

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Compaiiia Azucarera Valdez S.A.y
Compaififas Subsidiarias, que incluyen el estado consolidado de situacién financiera al 31 de diciembre del
2011 y los correspondientes estados consolidados de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos
de efectivo por el afo terminado en esa fecha y un resumen de las politicas contables significativas y otras
notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los estados financieros consolidados

La Administracién del Grupo es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera - NIIF, y del
control interno determinado por la Administracion como necesario para permitir la preparacion de los
estados financieros consolidados libres de errores materiales debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros consolidados basados en
nuestra auditoria. Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Estas
normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y planifiquemos y realicemos la auditoria para
obtener certeza razonable que los estados financieros consolidados estdn libres de errores materiales.

Una auditoria comprende la realizacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
saldos y revelaciones presentadas en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacidn de los riesgos de error material en
los estados financieros consolidados debido a fraude o error. Al efectuar esta evaluacién de riesgo, el
auditor toma en consideracién los controles internos relevantes para la preparacion y presentacién razonable
de los estados financieros consolidados de la Compaiiia a fin de disenar procedimientos de auditoria
adecuados a las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno del Grupo. Una auditoria también comprende la evaluacién que las politicas contables
utilizadas son apropiadas y que las estimaciones contables efectuadas por la Administracién son razonables,
asi como una evaluacién de la presentacion general de los estados financieros consolidados.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de
ellas como una entidad legal unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/ec/conozcanos la descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche
Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.



Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinién de auditorfa.

Opinion

En nuestra opinidn, los referidos estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la posicién financiera de Compaiia Azucarera Valdez S.A. y Compaiifas Subsidiarias
al 31 de diciembre del 2011, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Asuntos de énfasis

Sin calificar nuestra opinién, informamos que, tal como se explica con mds detalle en la Nota 3, los estados
financieros consolidados correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre 2011 son los primeros que el
Grupo ha preparado aplicando NIIF. Con fines comparativos, dichos estados financieros incluyen cifras
correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre de 2010 y saldos del estado de situacion financiera al
1 de enero del 2010 (fecha de transicidn), los que han sido ajustados conforme a las NIIF vigentes al 31 de
diciembre de 2011. Las cifras que se presentan con fines comparativos, ajustadas conforme a NIIF, surgen
de los estados financieros consolidados correspondientes a los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y
2009 preparados de acuerdo con las normas contables vigentes en aquel momento, sobre los que emitimos
nuestros informes de auditoria con una opinion sin salvedades, el 31 de marzo de 2011 y 15 de abril de
2010, respectivamente. Los efectos mas significativos de la adopcidn de las NIIF sobre la informacion
financiera del Grupo se describen en la Nota 3.
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COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S. A. Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

Diciembre 31, Enero 1,
ACTIVOS Notas 2011 2010 2010
(en miles de U.S. dolares)

ACTIVOS CORRIENTES:

Efectivo y bancos 1,154 1,960 15,474
Cuentas por cobrar 5,21 6,711 6,977 7,636
Inventarios 6 33,771 28,624 28,171
Activos bioldgicos 7 12,777 14,187 11,580
Impuestos corrientes 14 52 321 179
Otros activos 563 486 458
Total activos corrientes 55,028 52,555 63.498
ACTIVOS NO CORRIENTES:

Propiedades, planta y equipos 8 144,470 141,867 123,421
Inversiones permanentes 9 5,095 5,095 5,097
Otros activos financieros 10, 21 9,759 13,191 11,172
Activos bioldgicos 7 7,096 5,438 4,264
Derechos fiduciarios, otros 11 2.366 1,377 1,570
Total activos no corrientes 168,786 166,968 145,524
TOTAL 223,814 219,523 209,022

Ver notas a los estados financieros consolidados

Ing. Ralf Schneidewind
Gerente General




Diciembre 31, Enero 1,
PASIVOS Y PATRIMONIO Notas 2011 2010 2010
(en miles de U.S. dolares)

PASIVOS CORRIENTES:

Préstamos 12 25,265 21,205 28,068
Cuentas por pagar 13,21 9,577 15,180 10,608
Impuestos corrientes 14 1,558 596 323
Obligaciones acumuladas 16 5,806 4,073 3.774
Total pasivos corrientes 42.206 41,054 42,773
PASIVOS NO CORRIENTES:

Préstamos 12 19,446 23,238 19,747
Provisiones 405

Impuestos diferidos 14 2,519 2,946 2,177
Obligaciones por beneficios definidos 17 37,620 35,585 30,031
Total pasivos no corrientes 59,990 61,769 51,955
Total pasivos 102,196 102,823 94,728
PATRIMONIO: 19

Capital social 1,307 1,307 1,307
Aportes para futuras capitalizaciones 196 196 196
Reservas 119,314 123,080 123,898
Utilidades retenidas 625 (8.020) (11,220)
Patrimonio atribuible propietarios de la controladora 121,442 116,563 114,181
Participacion no controladora 176 137 113
Total patrimonio 121,618 116,700 114,294
TOTAL 223,814 219,523 209,022
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CPA. Mario Briones
Contador General




COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S. A Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADO INTEGRAL
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

Notas 2011 2010
(en miles de U.S. dodlares)
INGRESOS 21 129,041 106,084
CAMBIO EN EL VALOR RAZONABLE DE:

ACTIVOS BIOLOGICOS 7 5,014 5,014
PRODUCTOS AGRICOLAS 1,223 953
COSTOS DE VENTAS (92,889) (78.821)
MARGEN BRUTO 42,389 33,230
Gastos de Administracion 20 (19,747) (12,981)
Gastos de Ventas 20 (6,498) 4,747)
Costos Financieros 20 (5,932) (4,706)
Otros egresos, neto 20 (2,670) (5,476)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 7,542 5,320

Menos gasto por impuesto a la renta: 14

Corriente 3,051 1,489

Diferido (427) 769
Total 2,624 2,258
UTILIDAD DEL ANO Y TOTAL 3

RESULTADO INTEGRAL DEL ANO 4918 3.062
Utilidad del afio y resultado integral atribuible a:

Propietarios de la controladora 4,879 3,038

Participaciones no controladoras 39 24
Total 4918 3.062

Ver notas a los estados financieros consolidados
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Ing. Ralf Schneidewind CPA. Mario Briones
Gerente General Contador General



COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S. A. Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

Patrimonio
Aporte para atribuible a los  Participaciones
Capital Futuras Utilidades  Propietarios de no
Social Capitalizaciones Reservas Retenidas la controladora controladoras Total
(en miles de U.S. ddlares)
ENERO 1, 2010 1,307 196 123,898 (11,220) 114,181 113 114,294
Utilidad del afio 3,038 3,038 24 3,062
Baja de activos revaluados (818) (818) (818)
Otros 162 162 _ 162
DICIEMBRE 31, 2010 1,307 196 123,080 (8,020) 116,563 137 116,700
Utilidad del afio 4,879 4,879 39 4918
Absorcién de pérdidas (3,766) 3,766 .
DICIEMBRE 31, 2011 1,307 196 119,314 625 121,442 176 121,618
Ver notas a los estados financieros consolidados
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Ing. Ralf Schneidewind
Gerente General

CPA. Mario Briones
Contador General



COMPANIA AZUCRERA VALDEZ S. A. Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

2011 2010
(en miles de U.S. dodlares)

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION:

Recibido de clientes 127,357 109,055
Pagado a proveedores, trabajadores y otros (105,263) (90,264)
Impuesto a la renta (1,869) (1,656)
Otros egresos, neto (5,946) (2,268)
Flujo neto de efectivo proveniente de actividades de operacion 14,279 14,867

FLUJOS DE EFECTIVO PARA ACTIVIDADES DE INVERSION:

Adquisicién de propiedades, neto de ventas (5,991) (20,022)
Adquisicién de otros activos y renovacién de canteros (3,608) (3,925)
Otros activos financieros (160) (1.354)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversién (9.759) (25,301)

FLUJOS DE EFECTIVO PARA ACTIVIDADES DE

FINANCIAMIENTO:

Derechos fiduciarios (989) 290
Obligaciones bancarias a corto plazo, neto (4,581) (10,064)
Nuevas obligaciones a largo plazo 17,540 24,050
Pago de obligaciones a largo plazo (17.296) (17,356)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiamiento (5,326) (3,080)
EFECTIVO Y BANCOS:

Disminucion neta durante el afio (806) (13,514)
Saldos al comienzo del afio 1,960 15,474
SALDOS AL FINAL DEL ANO 1,154 1,960

Ver notas a los estados financieros consolidados
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Ing. Ralf Schneidewind CPA. Mario Briones
Gerente General Contador General



COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S. A. Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

1. INFORMACION GENERAL

Compaiifa Azucarera Valdez S. A. (la Compaiiia) fue constituida en el afio 1922. Las principales
actividades de la Compafiia y sus subsidiarias (el Grupo) se relacionan con el cultivo de cafia de
azicar, la produccién y comercializacién de azicar.

Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen a las siguientes subsidiarias que estdn
constituidas en el Ecuador, excepto por Presler Limited que est4 constituida en Panamad. Las
actividades de las compaififas subsidiarias y porcentajes de participacion al 31 de diciembre del 2011
son como sigue:

Subsidiaria: % de Participacion  Actividad y fecha de constitucion
Victoria Sociedad en 99.96 Cultivo de cafia de azicar hasta agosto del
Predios Rusticos 2004. Fue constituida en 1971.

Maria Teresa Sociedad en 99.95 Cultivo de cafia de aztcar hasta agosto del
Predios Rusticos 2004. Fue constituida en 1971.

Rafica Sociedad en 99.95 Cultivo de cafia de azicar hasta agosto del
Predios Rusticos 2004. Fue constituida en 1971.

Presler Limited 100.00 Inversién en compra de acciones.

Fue constituida en 2000.

Mecanizadora San 99.99 Alquiler de maquinaria, actualmente no esta
Enrique S. A. operando. Fue constituida en 1976.
Inmobiliaria Valdez S. A. 99.90 Alquiler de oficinas. Fue constituida en 1971.

Compafiia Nacional de
Melaza S. A. 50.00 Alquiler de bodegas. Fue constituida en 1958.

Al 31 de diciembre del 2011, las Sociedades Victoria Sociedad en Predios Rusticos, Maria Teresa
Sociedad en Predios Rusticos y Rafica Sociedad en Predios Rusticos entregaron en comodato a
Compafiia Azucarera Valdez S. A., los predios donde estdn desarrollados los cultivos de cafia. En
agosto del 2009, Compafifa Azucarera Valdez S.A. suscribi6 la renovacién de los contratos de
comodato por 10 afios. Al 31 de diciembre del 2011 y hasta la fecha de este informe, los socios no
han definido la actividad operacional que realizaran las Sociedades en predios risticos.

Al 31 de diciembre del 2011, los estados financieros consolidados adjuntos incluyen los estados
financieros de las subsidiarias Presler Limited, Mecanizadora San Enrique S. A., Inmobiliaria

Valdez S. A., y Compaifiia Nacional de Melaza S. A.,los cuales no fueron auditados por nosotros ni por
otros auditores y representan el 1.5% del total de estados financieros consolidados.



2. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

2.1

2.2

2.3

2.4

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros consolidados de acuerdo a NIIF al 31 de diciembre del 2010 y el estado
consolidado de situacién financiera de apertura al 1 de enero del 2010, han sido preparados
exclusivamente para ser utilizados por la Administracidon del Grupo como parte del proceso de
conversion a NIIF para el afio terminado el 31 de diciembre del 2011.

Los estados financieros consolidados de Compaiia Azucarera Valdez S.A. y Compaiiias
Subsidiarias al 31 de diciembre del 2010 y 2009 aprobados para su emision por la
Administracién del Grupo, con fechas 31 de marzo de 2011 y 15 de abril de 2010,
respectivamente, fueron preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados en el Ecuador, los cuales fueron considerados como los principios de contabilidad
previos (PCGA anteriores), tal como se define en la NIIF 1 Adopcién por primera vez de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera, para la preparacion de los estados de
situacion financiera de acuerdo a NIIF al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2010. Los PCGA
anteriores difieren en ciertos aspectos de las NIIF.

A continuacién se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacién de
estos estados financieros consolidados. Tal como lo requiere la NIIF 1, estas politicas han sido
definidas en funcién de las NIIF vigentes al 31 de diciembre del 2011, aplicadas de manera
uniforme a todos los periodos que se presentan.

Base de preparacion

Los estados financieros consolidados del Grupo comprenden los estados consolidados de
situacion financiera al 1 de enero del 2010 (fecha de transicién), 31 de diciembre del 2010 y 31
de diciembre del 2011, los estados consolidados de resultado integral, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por los afios terminados el 31 de diciembre del 2011 y 2010.
Estos estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de Compaiiia Azucarera
Valdez S. A. y las compaifiias controladas por la Compafifa. Todos los saldos y transacciones
significativas entre relacionadas fueron eliminados para propésitos de la consolidacion
Efectivo y bancos

El efectivo y bancos incluyen aquellos activos financieros liquidos y depdsitos. También se

incluye los sobregiros bancarios, los cuales son presentados como pasivos corrientes en el estado
de situacién financiera.



2.5

2.6

2.7

Inventarios

Los inventarios son presentados al costo de adquisicién o valor neto realizable, el menor. Son
valuados al costo promedio ponderado. Las importaciones en transito estdn registradas al valor
de la factura del proveedor incrementada por los gastos de importacién incurridos hasta la fecha
del estado de situacion financiera. El valor neto realizable representa el precio de venta estimado
menos todos los costos de terminacién y los costos necesarios para la venta.

Activos Biologico

Los activos bioldgicos (plantaciones de caifia de aziicar) se reconocen a su valor razonable de
acuerdo con la NIC 41-Agricultura. El valor razonable es determinado usando el valor presente
de los flujos netos de efectivo esperados de las plantaciones de cafia de azicar, descontado a una
tasa corriente antes de impuestos. Las ganancias o pérdidas surgidas por causa del
reconocimiento inicial del activo biolégico a su valor razonable menos los costos estimados hasta
el punto de venta, asi como las surgidas por todos los cambios sucesivos en el valor razonable
menos los costos estimados hasta el punto de su venta son reconocidas en resultados en el
periodo en que se producen. El terreno y las instalaciones relacionadas se incluyen como
propiedad, planta y equipos.

Para determinar el valor razonable la Administracion del Grupo utiliza estimaciones por los
volimenes de plantaciones, costo por tonelada y agotamiento hasta el punto de cosecha o
recoleccion. Los cambios en los supuestos del modelo de crecimiento implican estimaciones que
son actualizadas regularmente. Los flujos de caja neto descontados incluidos en las estimaciones
de la Administracién consideran una tasa de descuento, determinada en funcién del costo de las
fuentes de financiamiento del Grupo.

Propiedades, planta y equipos

2.7.1 Medicion en el momento del reconocimiento - Las partidas de propiedades, planta y
equipos se mediran inicialmente por su costo.

El costo de propiedades, planta y equipos comprende su precio de adquisiciéon mds todos
los costos directamente relacionados con la ubicacion y la puesta en condiciones de
funcionamiento segun lo previsto por la Administracién. Los gastos de reparaciones y
mantenimientos se imputan a resultados en el periodo en que se producen.

Adicionalmente, se considerard como parte del costo de los activos, los costos por
préstamos directamente atribuibles a la adquisicién o construccién de activos calificados y
los repuestos mayores y equipos de respaldos, los cuales iniciardn a depreciarse al
momento de utilizarlos considerando para el clculo la menor vida ttil estimada entre la
vida util del repuesto o la propiedad, planta y equipo relacionada.

2.7.2 Medicion posterior al reconocimiento: modelo del costo - Después del reconocimiento
inicial, propiedad, planta y equipos son registrados al costo menos la depreciacién
acumulada y el importe acumulado de las pérdidas de deterioro de valor.

Los gastos de reparaciones y mantenimientos se imputan a resultados en el periodo en que
se producen. Cabe sefialar, que algunas partidas de propiedades, planta y equipo del
Grupo, requieren revisiones periddicas. En este sentido, las partes objeto de sustitucién
son reconocidas separadamente del resto del activo y con un nivel de disgregacién que
permite depreciarlos en el periodo que medie entre la actual y hasta la siguiente
reparacion.



2.8

2.9

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

A continuacién se presentan las principales partidas de propiedades, planta y equipos y las
vidas utiles usadas en el cédlculo de la depreciacion:

Item Vida dtil (en afios)
Edificios y estructuras 5-20
Maquinarias y equipos 2-54
Vehiculos, locomotoras 3-31
Equipos de Computacién 3-10
Muebles y Enseres 3-20

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

En caso de venta o retiro subsiguiente de propiedades revaluadas, el saldo de la reserva de
revaluacion es transferido directamente a utilidades retenidas.

Inversiones permanentes - La inversiones mantenidas en compaiiias en donde el Grupo no
ejerce influencia significativa se miden al costo, excepto si la inversion es clasificada como
mantenida para la venta, en cuyo caso se contabiliza conforme a la NIIF 5 Activos No Corrientes
Mantenidos para la Venta y Operaciones Discontinuadas. Los dividendos procedentes de estas
compaiiias se reconocen en el resultado cuando surja el derecho a recibirlo.

El Grupo considera que ejerce influencia significativa cuando mantiene el poder de intervenir en
las decisiones de politica financiera y de operacion de la participada, sin llegar a tener el control
absoluto ni el control conjunto de la misma. Al hacer esta evaluacion, el Grupo evalia, entre
otros aspectos, la existencia de representacion en la junta de Accionistas y Directorio y la
participacién en los procesos de fijacion de politicas y transacciones significativas, independiente
del porcentaje de participacion accionaria.

Los dividendos procedentes de estas compaiifas se reconocen en el resultado cuando surja el
derecho a recibirlo.

Costos por Préstamos - Los costos por préstamos atribuidos directamente a la adquisicion,
construccion o produccién de activos calificados, los cuales constituyen activos que requieren de
un periodo de tiempo sustancial para su uso o venta, son sumados al costo de estos activos hasta
el momento en que estén listos para su uso o venta.

El ingreso por intereses de las inversiones temporales en préstamos especificos pendientes para
ser consumidos en activos calificados es deducido de los costos por préstamos aptos para su
capitalizacion.

Todos los otros costos por préstamos son reconocidos en resultados durante el periodo en que se
incurren.
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2.10 Deterioro del valor de los activos tangibles

2.11

Al final de cada periodo, el Grupo evalia los_valores en libros de sus activos tangibles a fin de
determinar si existe un indicativo que estos activos han sufrido alguna pérdida por deterioro.

Las pérdidas por deterioro se reconocen inmediatamente en resultados, salvo si el activo se
registra a un importe revaluado, en cuyo caso se debe considerar la pérdida por deterioro como
una disminucion en la revaluacion.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida, el valor en libros del activo aumenta al valor
estimado revisado de su importe recuperable, de tal manera que el valor en libros incrementado
no excede el valor en libros que se habria calculado si no se hubiera reconocido la pérdida por
deterioro para dicho activo en afos anteriores. El reverso de una pérdida por deterioro es
reconocido automdticamente en resultados, salvo si el activo correspondiente se registra al
importe revaluado, en cuyo caso el reverso de la pérdida por deterioro se maneja como un
aumento en la revaluacion.

Impuestos

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

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

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

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

El Grupo realiza la compensacion de activos por impuestos diferidos con pasivos por
impuestos diferidos, sélo si tiene reconocido legalmente el derecho de compensarlos,
frente a la autoridad fiscal y si el Grupo tiene la intencién de liquidar los activos y
pasivos como netos.

2.11.3 Impuestos corrientes y diferidos - Se reconocen como ingreso o gasto, y son registrados
en el resultado del afio, excepto en la medida en que hayan surgido de una transaccién o
suceso que se reconoce fuera del resultado, ya sea en otro resultado integral o
directamente en el patrimonio, en cuyo caso el impuesto también se reconoce fuera del
resultado.
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2.12

2.13

2.14

2.15

Provisiones

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

El importe reconocido como provision debe ser la mejor estimacién del desembolso necesario
para cancelar la obligacién presente, al final de cada periodo, teniendo en cuenta los riesgos y las
incertidumbres correspondientes. Cuando se mide una provision usando el flujo de efectivo
estimado para cancelar la obligacién presente, su valor en libros representa el valor presente de
dicho flujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o todos los beneficios econdmicos requeridos para
cancelar una provision, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es virtualmente

cierto que se recibird el desembolso y el valor de la cuenta por cobrar puede ser medido con
fiabilidad.

Beneficios a empleados

2.13.1 Beneficios definidos: Jubilacion patronal, bonificacion por desahucio e
Indemnizaciones laborales - El costo de los beneficios definidos (jubilacion patronal,
bonificacién por desahucio e indemnizaciones laborales de acuerdo a contrato colectivo)
es determinado en base al correspondiente calculo matemadtico actuarial realizado por un
profesional independiente, utilizando el Método de la Unidad de Crédito Proyectada, con
valoraciones actuariales realizadas al final de cada periodo. Las ganancias y pérdidas
actuariales se reconocen inmediatamente en los resultados del afio.

2.13.2 Participacion a trabajadores - E]1 Grupo reconoce un pasivo y un gasto por la
participacion de los trabajadores en las utilidades del Grupo. Este beneficio se calcula a
la tasa del 15% de las utilidades liquidas de acuerdo con disposiciones legales.

Reconocimiento de Ingresos

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

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes son reconocidos cuando el Grupo
transfiere los riesgos y beneficios, de tipo significativo, derivados de la propiedad de los bienes;
el importe de los ingresos y los costos incurridos, o por incurrir, en relacién con la transaccién
pueden ser medidos con fiabilidad y es probable que el Grupo reciba los beneficios econdémicos
asociados con la transaccion.

Costos y gastos
Los costos y gastos se registran al costo histérico. Los costos y gastos se reconocen a medida

que son incurridos, independientemente de la fecha en que se haya realizado el pago, y se
registran en el perfodo en el que se conocen.
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2.16 Compensacion de saldos y transacciones

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

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

2.17 Instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se definen como cualquier contrato que origina simultineamente,
un activo financiero en una empresa y un pasivo financiero en otra empresa. Los principales
activos y pasivos financieros presentados en el estado de situacion financiera son: efectivo,
cuentas por cobrar y pagar, préstamos. Las politicas contables para su reconocimiento y
medicién se describen en las correspondientes notas de politicas contables.

El reconocimiento inicial de un activo o pasivo financiero que no se lleve a valor razonable con
cambios en ganancias y pérdidas, serd a su valor razonable mds los costos de transaccion que
sean directamente atribuibles al instrumento financiero.

La clasificacidn de un instrumento financiero como pasivo financiero se hace de conformidad
con la esencia del acuerdo contractual que los origina. Los intereses, pérdidas y ganancias
relacionados con un instrumento financiero clasificado como pasivo financiero se reconocen
como gasto o ingreso en el periodo que se originan.

El Grupo da de baja un activo financiero tinicamente cuando expiran los derechos contractuales
sobre los flujos de efectivo del activo financiero, y transfiere de manera sustancial los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero.

El Grupo da de baja un pasivo financiero si, y solo si, expiran, cancelan o cumplen las
obligaciones de la Compafifa.

2.17.1 Cuentas por cobrar — Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados
con pagos fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado,
menos cualquier deterioro. Las ventas de aziicar se realizan principalmente al contado,
unicamente se conceden créditos de 30 dias a clientes especificos. El periodo promedio
de crédito sobre las ventas de energia eléctrica es de 30 dias.

Las cuentas por cobrar se clasifican en activos corrientes, excepto los vencimientos
superiores a 12 meses desde la fecha del estado de situacién financiera, que se clasifican
como activos no corrientes.

2.17.2  Cuentas por pagar — Las cuentas por pagar son pasivos financieros, no derivados con
pagos fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.
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Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva. El periodo de crédito promedio
para la compra de bienes es de 30 a 60 dias.

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

2.18 Normas nuevas y revisadas emitidas pero aivin no efectivas
El Grupo no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

y Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), nuevas, enmiendas y revisadas que han sido
emitidas pero ain no son efectivas:

NIIF Titulo Efectiva a partir
NIIF 9 Instrumentos financieros Enero 1, 2013
NIIF 10 Consolidacién de estados financieros  Enero 1, 2013
NIIF 12 Revelaciones de intereses en otras Enero 1, 2013
Entidades
NIIF 13 Medicién del valor razonable Enero 1, 2013
Enmiendas a la NIC 1 Presentacién de items en otro Julio 1, 2012
resultado integral
NIC 12 (Revisada en el 2011) Impuesto a las ganancias Enero 1, 2012
NIC 19 (Revisada en el 2011) Beneficios a empleados Enero 1, 2013
NIC 27 (Revisada en el 2011) Estados financieros separados Enero 1, 2013
NIC 28 (Revisada en el 2011) Inversiones en asociadas y negocios  Enero 1, 2013
Conjuntos

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

ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA (NIIF)

La Superintendencia de Compaiiias establecié mediante Resolucion No. 06.Q.IC1.004 del 21 de agosto
del 2006, la adopcién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y su aplicacién
obligatoria por parte de las compaiifas y entidades sujetas a su control y vigilancia, a partir del 1 de
enero de 2009, la cual fue ratificada con la Resolucién No. ADM 08199 del 3 de julio del 2008.
Adicionalmente, se estableci6 el cumplimiento de un cronograma de aplicacion segin lo dispuesto en
la Resolucién No. 08.G.DSC.010 del 20 de noviembre del 2008. El Grupo est4 obligada a presentar
sus estados financieros consolidados de acuerdo con NIIF a partir del 1 de enero de 2011. Conforme a
esta Resolucidn, hasta el 31 de diciembre del 2010, el Grupo prepard sus estados financieros
consolidados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador. Desde
el 1 de enero del 2011, los estados financieros consolidados del Grupo son preparados de acuerdo a
NIIF.
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De acuerdo a lo antes indicado, el Grupo definié como su periodo de transicion a las NIIF el afio 2010,
estableciendo como fecha para la medicion de los efectos de primera aplicacién el 1 de enero del 2010.
La aplicacién de las NIIF supone, con respecto a los principios de contabilidad generalmente
aceptados en el Ecuador que se encontraban vigentes al momento de prepararse los estados financieros
correspondientes al afio 2011:

. Cambios en las politicas contables, criterios de medicién y forma de presentacion de los estados
financieros

. La incorporacién de un nuevo estado financiero, el estado de resultado integral

. Un incremento significativo de la informacién incluida en las notas a los estados financieros

Para la preparacion de los presentes estados financieros consolidados, se han aplicado algunas
excepciones obligatorias y exenciones optativas a la aplicacion retroactiva de las NIIF que se establece
en la NIIF 1.

3.1 Excepciones a la aplicacion retroactiva aplicadas por el Grupo

Estimaciones - La NIIF 1 establece que las estimaciones del Grupo realizadas segun las NIIF, en
la fecha de transicion, sean coherentes con las estimaciones hechas para la misma fecha segtn los
PCGA anteriores (después de realizar los ajustes necesarios para reflejar cualquier diferencia en
las politicas contables), a menos que exista evidencia objetiva de que estas estimaciones fueran
erréneas.

Esta exencion también se aplica a los periodos comparativos presentados en los primeros estados
financieros segtin NIIF.

El Grupo no ha modificado ninguna estimacion utilizada para el calculo de saldos previamente
reportados bajo PCGA anteriores ni a la fecha de transicion (1 de enero del 2010) ni para el
primer periodo comparativo (31 de diciembre del 2010).

3.2 Exenciones a la aplicacion retroactiva elegidas por el Grupo

a) Uso del valor razonable como costo atribuido - La exencion de la NIIF 1 permite optar, en
la fecha de transicion a las NIIF, por la medicidn de una partida de propiedades, planta y
equipo por su valor razonable, y utilizar este valor razonable como el costo atribuido en esa
fecha. La NIIF 1 establece que el Grupo podrd elegir utilizar una revaluacioén segin PCGA
anteriores de una partida de propiedades, planta y equipo, ya sea a la fecha de transicién o
anterior, como costo atribuido en la fecha de la revaluacion, si esta fue a esa fecha
sustancialmente comparable:

a) al valor razonable; o
b) al costo, o al costo depreciado segtin las NIIF.

El Grupo opt6 por la medicidn de terrenos, a su valor razonable, y utilizar este valor
razonable como el costo atribuido a la fecha de transicion. EI valor razonable de terrenos fue
medido mediante avalido realizado por expertos externos independientes, determinando de
esta forma nuevos valores iniciales. Del mismo modo, se revisaron y se determinaron
nuevas vidas ttiles remanentes. Para el resto de los items de propiedades, planta y equipo, el
Grupo ha considerado, el costo depreciado o revaluado bajo PCGA anteriores como costo
atribuido a la fecha de transicion, ya que este es comparable con su costo depreciado de
acuerdo a NIIF (Ver Nota 8).
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3.3 Conciliacion entre NIIF y Principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador

Las conciliaciones que se presentan a continuacion muestran la cuantificacién del impacto de la
transicion a las NIIF sobre la situacion financiera y resultado integral previamente informados
del Grupo.

3.3.1 Conciliacion del Patrimonio neto al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2010

3.3.2

Total patrimonio de acuerdo a PCGA anteriores
informado previamente

Ajustes por la conversion a NIIF:
Medicion al valor razonable menos costos de venta (1)
Activos biolégicos
Producto agricola
Costo atribuido de propiedades, planta y equipos (2)
Ajuste a la amortizacidn de activos bioldgicos (1)
Incremento en la obligacién por beneficios definidos (3) (4)
Reconocimiento de impuestos diferidos (5)

Correccion de errores de aiios anteriores:
Baja de activos revaluados
Bajas de otros activos
Bajas de cuentas por cobrar
Otros
Subtotal

Total patrimonio de acuerdo a NIIF

Diciembre 31,

2010

55,246

5,014

1,495

79,780
(310)
(14,598)
(2,946)

(1,454)
(3,554)
(1,728)

__(245)
61.454

116,700

Enero 1,

2010

(en miles de U.S. ddlares)

50,746

3,203
(314)

78,148
(268)
(9,333)
2,177)

(3,554)
(1,728)
_ (429)
63.548

114,294

Conciliacion del Resultado Integral por el aiio terminado el 31 de diciembre del 2010

Resultado de acuerdo a PCGA anteriores informado previamente

Ajustes por la conversion a NIIF:
Ganancia en el valor razonable (1)
Activos bioldgicos
Producto agricola

Ajuste al gasto depreciacion de propiedades, planta y equipos (2)

Reconocimiento de provision por beneficios definidos
Reconocimiento de un gasto por impuestos diferidos
Otros

Correccion de errores de aiios anteriores
Bajas de terrenos por expropiacion
Otros

Subtotal

Resultado integral de acuerdo a NIIF

(en miles de
U.S. délares)

4,711

1,811

1,809

1,317
(5,265)
(769)
(145)

(318)

(89)
(1.649)

3.062



a) Explicacion resumida de los ajustes por conversion a NIIF:

(1) Medicion al valor razonable del producto agricola y activos biologicos:
Segtin las NIIF, los activos bioldgicos y productos agricolas deben ser
medidos al valor razonable menos los costos de venta, excepto cuando sea
impracticable realizar esta medicién, en cuyo caso se medirdn al costo menos
depreciacién y cualquier pérdida por deterioro. Segtn los PCGA anteriores,
estos activos se median al costo neto de depreciacién menos cualquier
pérdida por deterioro. Al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2010, los
efectos del cambio en los saldos de inventarios fueron de US$(314,297) y
US$1.5 millones y activos bioldgicos por US$3,203 y US$5 millones
respectivamente, resultados acumulados provenientes de la adopcién por
primera vez de las NIIF de US$2.9 millones y US$6.5 millones
respectivamente, y reconocid una ganancia en el valor razonable de activos
biolégicos y producto agricola del afo 2010 por US$1.8 millones y US$1.8
millones respectivamente.

(2) Costo atribuido de propiedades, planta y equipos: Para la aplicacién de las
NIIF se ha definido que los saldos al 1 de enero de 2010 de terrenos se
registren a su valor razonable y por tal razén se realizé un avaldo de los
terrenos. Tal procedimiento fue efectuado por profesionales expertos
independientes. Al 1 de enero del 2010y al 31 de diciembre del 2010, los
efectos de la revaluacién generaron un incremento en los saldos de
propiedades, planta y equipo y en la reserva por revaluacion provenientes de
la adopcion por primera vez de las NIIF por US$64.4 millones y US$63.3
millones.

Adicionalmente, el Grupo ha definido que los saldos de maquinarias, equipos
y vehiculos se registren al costo depreciado de acuerdo con NIIF, por tal
motivo el Grupo realiz6 un cambio en las vidas utiles en relacién con las
utilizadas con PCGA anteriores. Al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2010,
los efectos de los cambios en las vidas utiles generaron un incremento en los
saldos de maquinarias, equipos y vehiculos y en resultados acumulados
provenientes de la adopcién por primera vez de las NIIF por US$13.7
millones y US$16.5 millones respectivamente, y en el gasto depreciacion del
ano 2010 una disminucién por US$1.3 millones.

(3) Incremento en la obligacion por beneficios definidos: Segtin NIIF, el Grupo
debe reconocer un pasivo por beneficios definidos (jubilacién patronal) para
todos sus empleados, con base en un cédlculo actuarial utilizando el método de
unidad de crédito proyectado. Bajo PCGA anteriores, el Grupo reconocid
una provisién para jubilacion patronal dinicamente para sus empleados con
mds de diez afios de servicio y no registré ninguna provision de bonificacién
por desahucio. Al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2010, los efectos de
estos cambios, fueron un incremento en el saldo de obligacién por beneficios
definidos por US$2.1 millones y US$6 millones, respectivamente, una
disminucién en resultados acumulados provenientes de la adopcién por
primera vez de las NIIF por los referidos importes y un incremento en costos
de ventas y gastos de administracion del afio 2010 por US$2.8 millones y
US$1.1 millones respectivamente.
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b)

(4) Reconocimiento de una provision por indemnizacion por aiios de servicio:
Segun NIIF la determinacién de la provisién por indemnizacién por afios de

servicios, para aquellos casos en que se encuentre pactada con los
trabajadores del Grupo, se debe reconocer mediante un calculo actuarial.

Bajo PCGA anteriores, el Grupo no reconocié ninguna provision por este
concepto. Al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2010, los efectos de esta
situacion, fueron el reconocimiento de una provisioén por indemnizacién por
afos de servicio por US$7.2 millones y US$8.6 millones respectivamente,
una disminucién en resultados acumulados provenientes de la adopcién por
primera vez de las NIIF en los referidos importes y un incremento en el gasto
por indemnizacion por afnos de servicio del afio 2010 por US$1.3 millones.

(5) Reconocimiento de impuestos diferidos: Las NIIF requieren el

reconocimiento de impuestos diferidos usando el método del balance que esta
orientado al célculo de las diferencias temporarias entre la base tributaria de

un activo o un pasivo y su valor contable en el balance. Los ajustes en la

valuacién de los activos y pasivos generados por la aplicacion de las NIIF,

han significado la determinacion de diferencias temporarias que fueron

registradas como pasivos por impuestos diferidos. Al 1 de enero y al 31 de

diciembre del 2010, los efectos de las diferencias temporarias fueron el

registro de pasivos por impuestos diferidos por US$2.1 millones y US$2.9
millones, respectivamente y una disminucién en los resultados acumulados

provenientes de la adopcién por primera vez de las NIIF en los referidos
importes y el reconocimiento en el gasto por impuestos diferidos del afio
2010 por US$769,474.

Un resumen de las diferencias temporarias es como sigue:

Diciembre 31, Enero 1,

2010

2010

(en miles de U.S. ddlares)

Diferencias temporarias:
Medicion al valor razonable menos costos de

venta:(1)

Activos bioldgicos 5,014

Producto agricola 1,495
Costo atribuido de propiedades, planta y 15,025

equipo (2)
Incremento en la obligacién por beneficios

definidos (3) (4) (9.006)
Total 12,528
Tasa neta utilizada para el cdlculo del impuesto

diferido 23.50%
Pasivo por impuesto diferido 2,946

Reclasificaciones entre Activos y/o Pasivos - La Administracion del Grupo ha

efectuado las siguientes reclasificaciones en el estado consolidado de situacién
financiera, para una apropiada presentacién de acuerdo a la NIC 1:

3,203
(314)
13,709

(7.889)
8,709

25%

[\
—
)
-
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)

Cuenta

Impuestos por
Cobrar

Gastos
anticipados

Impuestos por
pagar

Sobregiro
bancario

Préstamos de
corto plazo

Vencimientos
corrientes de
obligaciones
a largo plazo

Provisién para
jubilacién
patronal y
desahucio

Participacion a
trabajadores
y beneficios
sociales

Préstamos de
largo plazo

Presentacién bajo
PCGA anteriores

Presentacion
bajo NIIF

Incluido en otras
cuentas por cobrar

Incluidos en
pagos anticipados

Incluido en otras
cuentas por pagar

Incluido en
sobregiro bancario

Incluido en
Obligaciones
bancarios

Incluido en
vencimientos
corrientes de
obligaciones a
largo plazo

Separado en

provision para
jubilacién
patronal y
desahucio

Incluidos en
participacién a
trabajadores y
gasto acumulado

Incluido en
Obligaciones a
largo plazo

Incluido en
impuestos
corrientes

Incluido en
otros activos

Incluido en
impuestos
corrientes

Incluido en
Préstamos

Incluido en
Préstamos

Incluido en
Préstamos

Incluido en
obligacién
por
beneficios
definidos

Incluidos en
obligaciones
acumuladas

Incluido en
Préstamos

Saldos a
Diciembre 31,
2010

Enerol,
2010

(en miles de U.S. ddlares)

321

626

596

3,900

17,296

35,585

1,088

23,413

179

444

323

215

13,749

14,095

30,031

566

19,920

Reclasificaciones entre Ingresos, Costos y Gastos - La Administracién del Grupo
ha efectuado las siguientes reclasificaciones en el estado consolidado de resultado

integral por el afio terminado el 31 de diciembre del 2010, para una apropiada
presentacion de acuerdo a la NIC 1:
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Presentacién bajo Presentacion
Cuenta PCGA anteriores bajo NIIF 2010
(en miles U.S. ddlares)

Participacion a Después de Incluido en
trabajadores utilidad gastos
operacional administrativos 1,088

ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

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

Las estimaciones y juicios subyacentes se revisan sobre una base regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen en el periodo de la revisién y periodos futuros si la revision afecta
tanto al periodo actual como a periodos subsecuentes.

A continuacidn se presenta la estimacion y juicio contable critica que la Administracién del Grupo ha
utilizado en el proceso de aplicacién de los criterios contables:

4.1 Deterioro de activos

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

Determinar si los activos han sufrido deterioro implica el cdlculo del valor en uso de las unidades
generadoras de efectivo. El cdlculo del valor en uso requiere que el Grupo determine los flujos de
efectivo futuros que deberian surgir de las unidades generadoras de efectivo y una tasa de
descuento apropiada para calcular el valor presente, si el importe recuperable es inferior al valor
neto en libros del activo, se registra la correspondiente provision por deterioro por la diferencia,
con cargo a resultados.

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

4.2 Estimacion del valor razonable del Activo bioléogico

Para evaluar el valor recuperable de activos bioldgicos el Grupo toma en consideracion los
criterios establecidos en la NIC 41, los cuales sefialan que este activo debe ser medido en su
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5.

4.3

reconocimiento inicial y a la fecha de presentacién de sus estados financieros, a su valor
razonable menos los costos estimados hasta el punto de venta. El valor razonable sefialado es
determinado con referencia a su precio de cotizacion establecido en el mercado activo en donde
se comercializa, en el caso de que no hubiera un mercado activo se podré utilizar precios de
transacciones mas recientes o precios de mercado para activos similares o valor presente de
flujos netos de efectivo esperado del activo, descontados a una tasa antes de impuestos definida
por el mercado. Elegir el valor razonable de un activo biolégico requiere la aplicacién de juicio
para seleccionar la forma en que se valorizara el activo bioldgico y los supuestos de su
determinacion.

Al respecto, para determinar el valor razonable la Administracién del Grupo utiliza estimaciones
por los volimenes de plantaciones, costo por tonelada y agotamiento hasta el punto de cosecha o
recoleccién. Los cambios en los supuestos o estimaciones usados en los cdlculos podrian afectar
el resultado de los mismos. Las entradas del modelo de crecimiento implican estimaciones que
son actualizadas regularmente. Los flujos de caja neto descontados incluidos en las estimaciones
de la Administracion consideran una tasa de descuento, determinada en funcién del costo de las
fuentes de financiamiento del Grupo. La tasa de descuento asciende a 7.90% para 2011 y 2010.

Impuesto a la renta corriente

La determinacién de las obligaciones y gastos por impuestos requiere interpretaciones a la
legislacion tributaria aplicable. El Grupo busca asesoria profesional en materia tributaria antes de
alguna decision sobre asuntos tributarios. Aun cuando la Administracién considere que sus
estimaciones son prudentes y apropiadas, pueden surgir diferencias de interpretacion con la
administracidn tributaria que pudieran afectar los cargos impuestos en el futuro.

CUENTAS POR COBRAR

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Compaiiias relacionadas, nota 21 2,623 3,764 2,323
Anticipos a proveedores 1,592 1,964 4,042
Clientes 1,394 457 264
Cuentas y documentos por cobrar 781 373 313
Funcionarios y empleados 305 337 300
Otros 16 82 394
Total 6,711 6,977 7,636

Al 31 de diciembre del 2011:

Anticipos a proveedores incluye principalmente valores entregados a proveedores y contratistas
locales para futuras compras de materiales y prestaciones de servicios por US$148,491 y pagos al
exterior para futuras importaciones de aztcar y maquinarias por US$1.3 millones
aproximadamente.
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« Clientes representan principalmente saldos de facturas por ventas locales de azicar y melaza, las
cuales fueron efectuadas a 30 dias plazo para clientes y sin plazo establecido para compafiias
relacionadas.

« Cuentas y documentos por cobrar representa valores otorgados a cafiicultores en calidad de
anticipos para futuras compras de caiia.

INVENTARIOS

... Diciembre 31... Enero 1,

2011 2010 2010

(en miles de U.S. ddlares)

Azicar 29,492 24,954 23,233
Materiales y repuestos 3,548 2,551 4,455
Melaza y Panela 720 817 453
Otros 11 302 30
Total 33,771 28,624 28,171

ACTIVOS BIOLOGICOS

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Cultivos en procesos 14,859 14,611 12,641
Valor razonable de los cultivos en proceso 5,014 5,014 3,203
No corriente (7,096) (5,438) (4,264)
Total 12,777 14,187 11,580

El Grupo valoriza las plantaciones de cafia de azicar en proceso a su valor razonable. El valor
razonable se calcula utilizando los flujos netos de efectivo esperado y los costos estimados
relacionados con estas actividades, para lo cual la Administracién prepard proyecciones de los
ingresos y costos en funcién a la produccién y precios de venta estimado de los cultivos y establecié
los costos de manera razonable. A continuacién se presenta la determinacién de los flujos de efectivo
netos esperados en la venta de cafia de azicar:

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Flujos de ingreso esperado 27,102 25,205 18,108
Flujos de costo esperado (20,734) (18,968) (13.,952)
Utilidad esperada 6,368 6,237 4,156
Valor presente de la utilidad esperada: 5,014 5,014 3,203



8. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS

... Diciembre 31,... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Costo 239,010 233,350 215,821
Depreciacién acumulada (94.540) (91.,483) (92.400)
Total 144,470 141,867 123421
Clasificacion:
Terrenos 77,814 76,407 76,445
Edificios y estructuras 7,421 6,695 6,512
Magquinarias y equipos 54,064 53,403 32,168
Vehiculos 1,176 1,042 1,006
Equipos de computacién, Muebles y enseres 690 767 944
Repuestos mayores y equipos de respaldo 2,126 1,813
Construcciones en proceso 1,179 1,740 6,346
Total 144,470 141,867 123421

Los movimientos de propiedades, planta y equipos fueron como sigue:

Costo:

Enero 1, 2010
Adquisiciones
Activaciones
Ventas y/o retiros
Reclasificacion

Diciembre 31, 2010
Adquisiciones
Activaciones
Ventas y/o retiros
Reclasificacion

Diciembre 31, 2011

Equipos de Repuestos

computacion; mayores y
Edificios y Magquinarias Muebles y equipos de  Construcciones
Terrenos estructuras y equipos Vehiculos enseres respaldo en curso
(en miles de U.S. ddlares)
76,445 12,824 112,777 3,345 4,084 6,346
17 137 2,683 142 120 17,417
804 21,105 25 89 (22,023)
(1,141) (4,624) (73) (48)
1.086 . 1,813 o
76,407 13,765 131,941 3,439 4,245 1,813 1,740
682 96 202 313 3,196
998 2,691 68 (3,757)
(359) (29) (©)
1.407 158 - -
71,814 15.445 134,273 3.664 4.509 2,126 1.179

Total

215,821
20,516

(5,886)
2.899

233,350
4,489

(394)
1,565

239.010
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Equipos de

computacion;
Edificios y Magquinarias Muebles y
estructuras y equipos Vehiculos enseres Total

(en miles de U.S. ddlares)
Depreciacion acumulada:

Enerol, 2010 6,312 80,609 2,339 3,140 92,400
Depreciacion 758 2,317 71 385 3,531
Ventas y/o retiros (4.388) 13) (47) (4.,448)
Diciembre 31, 2010 7,070 78,538 2,397 3,478 91,483
Depreciacion 954 2,422 119 349 3,844
Ventas y/o retiros (751) (28) (8) (787)
Diciembre 31, 2011 8.024 80,209 2,488 3.819 94,540

Aplicacion del costo atribuido.- Al 1 de enero del 2010, los valores razonables utilizados como costo
atribuido para propiedades, planta y equipo y el ajuste al valor en libros presentado segtin los PCGA
anteriores se muestran a continuacion:

. . . Enero 1,2010. . .

Saldo segin Ajuste
PCGA al valor Costo
anteriores razonable atribuido

(en miles de U.S. ddlares)

Terrenos 12,086 64,359 76,445
Edificios y estructuras 6,512 6,512
Magquinarias y equipos 18,904 13,264 32,168
Vehiculos 481 525 1,006
Equipos de computacion 690 690
Muebles y enseres 254 254
Construcciones en curso 6.346 _ 6,346
Total 45,273 78,148 123,421

INVERSIONES PERMANENTES

Al 31 de diciembre del 2011, inversiones permanentes representan participacion accionaria en las
siguientes compafifas:

Proporcién de Saldo Contable
Compaiiias participacién Diciembre 31,
2011 2010

(en miles de U.S. ddlares)
Codana S.A. (1) 50.0 3,077 3,077
Ecoelectric S.A. 15.0 1,500 1,500
Carbogas S.A. (1) 50.0 512 512
Otras 6 6
Total 5,095 5,095



(1) Al 31 diciembre del 2011, el Grupo mantiene mas del 20% de participacidn accionaria en estas
compafifas. Sin embargo, no ejerce influencia significativa debido a que no posee derecho a voto
en las juntas de accionistas.

. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

El Grupo ha otorgado préstamos a largo plazo a tasas comparables con las tasas de interés promedio
comerciales a compaiiias relacionadas, nota 21.

. DERECHOS FIDUCIARIOS, OTROS

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Derechos fiduciarios 2,295 1,255 1,546
Otros 71 122 24
Total 2,366 1,377 1,570

Al 31 de diciembre del 2011, derechos fiduciarios representa la participacién que posee la Compafiia
Azucarera Valdez S.A. sobre el Fideicomiso Mercantil de Titularizacién de Flujos Azucarera Valdez,
nota 22.

. PRESTAMOS

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)

No garantizados - al costo amortizado

Sobregiros bancarios 215
Préstamos bancarios(1) 5,550 3,900 13,749
Otras compaiiias (2) 14,833 20,253 18,038
Subtotal 20,383 24.153 32,002
Garantizados - al costo amortizado

Préstamos bancarios (3) 24,328 20,290 15,813
Total 44,711 44,443 47,815
Clasificacion:

Corriente 25,265 21,205 28,068
No corriente 19,446 23,238 19,747
Total 44,711 44,443 47,815



Al 31 de diciembre del 2011:

(1)

(2)

3

Préstamos a tasa fija con bancos locales y banco del exterior por US$2.8 millones y US$2.7
millones respectivamente, cuyos periodos de vencimiento no exceden de 1 afio. La tasa de interés
efectiva promedio ponderada anual sobre los préstamos es de 8.1%.

Representa financiamiento a tasa fija con el Fideicomiso de Titularizacién de Flujos Valdez y
Uni-Systems do Brasil Cia. Ltda. por US$10.6 millones y US$4.2 millones, respectivamente
cuyos periodos de vencimiento no exceden de 3 afios (4 afios al 31 de diciembre de 2010). La
tasa de interés efectiva promedio ponderada anual sobre los préstamos es de 8.3% y 2.59%
respectivamente.

Préstamos a tasa fija con bancos locales y banco del exterior por US$23.4 millones y
US$960,000 respectivamente, con vencimientos hasta el 2015. La tasa de interés efectiva
promedio ponderada anual sobre los préstamos es de 8%. Estos préstamos estdn garantizados con
maquinaria industrial y prenda agricola, propiedad del Grupo.

13. CUENTAS POR PAGAR

14.

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Proveedores 5,536 6,492 2,634
Dividendos por pagar 1,265 1,265 1,265
Caiicultores 1,220 2,495 1,739
Compaiiias relacionadas, nota 21 656 2,639 3,671
Depésitos de clientes 676 2,123 352
Otras 224 166 947
Total 9,577 15,180 10,608

Al 31 de diciembre del 2011:

Proveedores representa principalmente saldos de facturas por compra de fertilizantes,
combustibles y materiales necesarios para el envasado de aziicar y subproductos.

Dividendos por pagar representan dividendos declarados por Compafiia Azucarera Valdez S.A.,
sobre las utilidades del afio 2007 por US$265,760 y sobre utilidades de afios anteriores por
US$999,016.

Caiiicultores representan compras de cafia de azicar realizada a productores de caia con
vencimientos a 30 y 60 dias plazo y no devengan intereses.

IMPUESTOS CORRIENTES

14.1 Activos y pasivos del aiio corriente - Un resumen de activos y pasivos por impuestos corrientes

€s como sigue:
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... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Activos por impuesto corriente:
Retenciones en la fuente 143

Crédito tributario 52 178 179
Total 52 321 179
Pasivos por impuestos corrientes:
Impuesto a la renta (1) 1,012 27
Impuesto al Valor Agregado -IVA y Retenciones 213 182 131
Retenciones en la fuente de impuesto a la renta 222 294 126
Otros impuestos 111 120 39
Total 1,558 596 323
14.2 Impuesto a la renta reconocido en los resultados
El gasto del impuesto a la renta incluye:
2011 2010
(en miles de U.S. dolares)

Gasto del impuesto corriente 3,051 1,489
Activo por impuesto diferido relacionado con

gastos no deducibles temporarios (427) 769
Total gasto de impuestos 2,624 2,258

Utilidad segtin estados financieros antes de impuesto a

la renta 7,542 5,320
Gastos no deducibles 7,621 608
Efecto neto de ajustes por aplicacién de NIIF y otros (1,000) 1,156
Impuesto a las tierras rurales (204)

Ingresos exentos (332) (539)
Remuneraciones empleados discapacitados (907) (703)
Utilidad gravable 12,720 5,842
Impuesto a la renta causado al 24% (2010 — 25%) 3,051 1,489

A partir del afio 2010, se debe considerar como impuesto a la renta minimo el valor del anticipo
calculado, el cual resulta de la suma matemética del 0.4% del activo, 0.2% del patrimonio,
0.4% de ingresos gravados y 0.2% de costos y gastos deducibles.

Durante el afo 2011, el Grupo realizé un pago total de anticipo de impuesto a la renta de
US$223,223. Sin embargo, el impuesto a la renta causado del aio es de US$3.1 millones.
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Consecuentemente, el Grupo registr6 en resultados US$3.1 millones equivalente al impuesto a
la renta.

Las declaraciones de impuestos han sido revisadas por las autoridades tributarias hasta el afio
2007 y estan pendientes de revision las declaraciones del 2008 al 2011, sobre las cuales podrian
existir diferencias de criterio en cuanto al tratamiento fiscal de ingresos exentos, gastos
deducibles y otros.

14.3 Movimiento de la provision para impuesto a la renta

14.4

14.5

Los movimientos de la provisién para impuesto a la renta fueron como sigue:

2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afio 321 179
Provisiéon (3,051) (1,489)
Castigo de crédito tributario (126)
Retenciones en la fuente 1,248 1,056
Impuesto a la salida de divisas pagado 384 254
Pagos 212 321
Saldos (por pagar) a favor al final del afo (1,012) 321
Impuesto a la renta reconocido directamente en el patrimonio
... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Impuesto diferido:
Ajustes por conversion a NIIF registrados con
cargo a utilidades retenidas (Nota 3.3.1) 2,519 2,946 2,177
Saldos del impuesto diferido
Los movimientos de pasivos por impuestos diferidos fueron como sigue:
Saldos al Reconocido
comienzo en los Saldos al fin
del afio resultados del afio
... (en miles de U.S. ddlares) ...
Aiio 2011

Pasivos por impuestos diferidos en relacion a:
Ajuste por valuacién al valor razonable:

Activos bioldgicos 1,203 (50) 1,153

Producto agricola 359 215 574
Depreciacion de propiedades, planta y equipos 3,455 (261) 3,194
Provisién de contingencia laboral 93) 93)
Provisién por beneficios definidos (2,071) (238) (2,309)
Total 2,946 427) 2,519
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Saldos al Reconocido
comienzo en los Saldos al fin
del afio resultados del afio
... (en miles de U.S. ddlares) ...

Aifio 2010
Pasivos por impuestos diferidos en relacion a:

Ajuste por valuacién al valor razonable:

Activos biolégicos 801 402 1,203

Producto agricola (79) 438 359
Depreciacion de propiedades, planta y equipos 3,427 28 3,455
Provisién por beneficios definidos (1.972) 99 (2.071)
Total 2,177 769 2,946

Aspectos Tributarios del Codigo Organico de la Produccion - Con fecha diciembre 29 de

2011 se promulgé en el Suplemento del Registro Oficial No. 351 el Cédigo Orgénico de la
Produccién, Comercio e Inversiones, el mismo que incluye entre otros aspectos tributarios los
siguientes:

La reduccién progresiva en tres puntos porcentuales en la tarifa de impuesto a la renta
para sociedades, asi tenemos: 24% para el afio 2011, 23% para el ano 2012 y 22% a
partir del afio 2013. Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, para la medicion del pasivo
por impuestos diferidos, el Grupo utiliz6 una tasa de impuesto a la renta promedio del
23.5% y 25% respectivamente.

La reduccién progresiva del porcentaje de retencién en la fuente de impuesto a la renta
en pagos al exterior conforme la tarifa de impuesto a la renta para sociedades.

Exoneracion del impuesto a la salida de divisas en los pagos de capital e intereses por
créditos otorgados por instituciones financieras destinados al financiamiento de
inversiones previstas en este Codigo.

Aspectos Tributarios de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos del

Estado - Con fecha noviembre 24 de 2011 se promulgé en el Suplemento del Registro Oficial
No. 583 la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos del Estado, la misma
que incluye entre otros aspectos tributarios los siguientes:

Los gastos relacionados con vehiculos cuyo avalio supera US$35,000, en la base de
datos del SRI, seran no deducibles en la parte que supere dicho valor.

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

De conformidad con disposiciones legales vigentes, los contribuyentes sujetos al impuesto a la renta
que hayan efectuado operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un
mismo periodo fiscal por un importe acumulado superior a US$5 millones, estdn obligados a presentar
un estudio de Precios de Transferencia que determine si tales operaciones ha sido efectuadas a valores
de plena competencia. Las operaciones del Grupo con partes relacionadas durante el afio 2011, no
superaron el importe acumulado mencionado.

16. OBLIGACIONES ACUMULADAS

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Beneficios sociales 3,021 2,262 2,018
Participacién a trabajadores 2,003 1,088 566
Intereses 376 460 325
Otros 406 263 865
Total 5,806 4,073 3,774

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

2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afo 1,088 566
Provision 2,003 1,088
Pagos (1,088) (566)
Saldos al final del afio 2,003 1,088

17. OBLIGACIONES POR BENEFICIOS DEFINIDOS

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Jubilacién patronal 26,294 25,239 21,342
Indemnizacién segtin contrato colectivo 9,483 8,570 7,244
Bonificacién por desahucio 1,843 1,776 1,445
Total 37,620 35,585 30,031



18.

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

Indemnizacion segiin contrato colectivo - De acuerdo con los Articulos 15, 17 y 81 del Contrato
Colectivo de trabajo, los empleados del Grupo tendran derecho a percibir beneficios en su
indemnizacién conforme al tiempo de servicio prestado al Grupo, los cuales son adicionales a las
indemnizaciones establecidas en el Cddigo del Trabajo.

Bonificacion por desahucio - De acuerdo con disposiciones del Cédigo de Trabajo, en los casos de
terminacién de la relacién laboral por desahucio solicitado por el empleador o por el trabajador, el
Grupo entregard el 25% de la ultima remuneracién mensual por cada uno de los afios de servicio. Al
31 de diciembre del 2011, el Grupo tiene registrada una provisidn por este concepto sustentada en un
estudio actuarial preparado por un profesional independiente, basado en un método prospectivo, de la
siguiente manera:

a. Una reserva por obligaciones adquiridas para atender el pago de 1,668 trabajadores, que al 31 de
diciembre del 2011 se encontraban jubilados.

b. Una reserva por obligaciones adquiridas para atender el pago de 196 trabajadores que al 31 de
diciembre del 2011 tenian 25 afios o mds de trabajo;

c. Unareserva por el valor actual de las obligaciones futuras para 2,788 trabajadores que atin no
completaban el requisito de tiempo de trabajo.

Para el célculo, se consideraron una tasa anual de descuento 6.50 % y una tasa de incremento salarial
del 2.40%

Los movimientos de la provision para jubilacion patronal, beneficio de indemnizacién por contrato
colectivo y bonificacidn por desahucio fueron como sigue:

2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al inicio del afio 35,585 30,031
Provision 4,405 8,349
Pagos (2,370) (2,795)
Saldos al final del afio 37,620 35,585

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

18.1 Gestion de riesgos financieros - En el curso normal de sus negocios y actividades de
financiamiento, el Grupo estd expuesto a distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden
afectar de manera mds o menos significativa al valor econémico de sus flujos y activos y, en
consecuencia, sus resultados.
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18.2

18.3

18.4

18.5

El Grupo dispone de una organizacidn y de sistemas de informacidn, administrados por la
Gerencia de Finanzas, que permiten identificar dichos riesgos, determinar su magnitud, proponer
al Directorio medidas de mitigacién, ejecutar dichas medidas y controlar su efectividad.

A continuacion se presenta una definicién de los riesgos que enfrenta el Grupo, una
caracterizacion y cuantificacion de éstos y una descripcién de las medidas de mitigacién
actualmente en uso por parte del Grupo, si es el caso.

Riesgo de tasa de interés - E1 Grupo no tiene activos significativos que generan intereses; los
ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son independientes de los cambios en las
tasas de interés en el mercado.

La politica del Grupo es mantener financiamientos principalmente a tasas de interés fija. Al
respecto, la Administracion del Grupo considera que el riesgo del valor razonable de tasas de
interés no es importante debido a que las tasas de interés de sus contratos de financiamiento no
difieren significativamente de la tasa de interés de mercado que se encuentra disponible para el
Grupo para instrumentos financieros similares.

Por lo tanto, en opinién de la Administracién las tasas fijas no serdn modificadas como resultado
de los cambios en el mercado.

Riesgo crediticio - El riesgo de crédito de la Compaiiia se origina en el efectivo, equivalentes de
efectivo y depdsitos en bancos e instituciones financieras, asi como de la exposicién al crédito de
los clientes, que incluye principalmente los saldos pendientes de las cuentas por cobrar
comerciales y a entidades relacionadas.

La Administracion considera que en la Compaiiia el riesgo crediticio se encuentra mitigado
debido a que sus ventas de azicar se realizan principalmente al contado y tinicamente se
conceden créditos de 30 dias a clientes especificos; para las ventas de energia eléctrica el periodo
promedio de crédito es de 30 dias. El Grupo coloca sus excedentes de liquidez en instituciones
financieras de prestigio, establece politicas de crédito conservadoras y evalda constantemente las
condiciones existentes en el mercado en el que opera. En consecuencia, el Grupo no prevé
pérdidas significativas que surjan de este riesgo.

Riesgo de liquidez - El Directorio es el que tiene la responsabilidad final por la gestién de
liquidez. El Directorio ha establecido un marco de trabajo apropiado para la gestién de liquidez
de manera que la gerencia pueda manejar los requerimientos de financiamiento a corto, mediano
y largo plazo asi como la gestion de liquidez del Grupo. El Grupo maneja el riesgo de liquidez
manteniendo reservas, facilidades financieras y de préstamo adecuadas, monitoreando
continuamente los flujos efectivos proyectados y reales y conciliando los perfiles de vencimiento
de los activos y pasivos financieros.

Administracion del riesgo de capital - E1 Grupo gestiona su capital para asegurar que estard en
capacidad de continuar como empresa en marcha mientras que maximiza el rendimiento a sus
accionistas a través de la optimizacién de los saldos de deuda y patrimonio. El Directorio del
Grupo revisa la estructura de capital sobre una base semestral.

Como parte de esta revision, el Directorio considera el costo del capital y los riesgos asociados
con cada clase de capital.
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19. PATRIMONIO

19.1 Capital Social - Al 31 de diciembre del 2011, estd representado por 326.7 millones de acciones,
de valor nominal unitario de US$0.004; todas ordinarias y nominativas.

19.2  Reservas - Al 31 de diciembre del 2011, las reservas patrimoniales incluyen:

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Revalorizacion de propiedades, planta y equipos 77,330 77,330 78,148
Capital 18,816 18,816 18,816
Valuacion 9,222 12,988 12,988
Facultativa 11,623 11,623 11,623
Legal 2,323 2,323 2,323
Total 119314 123,080 123,898
19.2.1 Revalorizacion de propiedades, planta y equipos - Representa el incremento en el

19.2.2

19.2.3

19.2.4

19.2.5

valor de los terrenos por avaldo técnico realizado por peritos independientes. El
saldo acreedor de esta cuenta no puede distribuirse como dividendo en efectivo, pero
puede ser capitalizado total o parcialmente o utilizarse para compensar pérdidas.

Reserva de Capital - Incluye los valores de las cuentas Reserva por Revalorizacion del
Patrimonio y Reexpresién Monetaria originadas en la correccién monetaria del
patrimonio y de los activos y pasivos no monetarios de afios anteriores,
respectivamente, transferidos en esta cuenta. Esta reserva puede ser total o
parcialmente capitalizada. El saldo de esta cuenta no es disponible para el pago de
dividendos en efectivo.

Reserva por Valuacién - Representa el efecto de reconocer las propiedades del Grupo
a valor de mercado mediante avaldos técnicos realizados por peritos independientes. El
saldo de esta cuenta no puede distribuirse como dividendo en efectivo pero puede ser
utilizado para aumentar el capital social del Grupo.

En diciembre del 2011, Compaififa Azucarera Valdez S.A. utilizé esta reserva para
absorber pérdidas de compaiias subsidiarias relacionadas con castigos de cuentas por
cobrar por US$3.7 millones. La absorcion de pérdida fue registrada con débito a la
cuenta reserva por Revalorizacion de propiedades, planta y equipos.

Reserva Facultativa - Representan reservas de libre disposicion de los accionistas cuyo
saldo puede ser distribuido, capitalizado o utilizado para cubrir pérdidas.

Reserva Legal - 1.a Ley General de Compaiiias establece una apropiacion obligatoria
del 10% de la utilidad anual para su constitucion hasta que represente el 50% del
capital pagado. Esta reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo
pero puede ser capitalizada en su totalidad.
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19.3  Utilidades retenidas - Un resumen de las utilidades retenidas es como sigue:

Saldos a
Diciembre 31, Diciembre 31, Enerol,
2011 2010 2010
... (en miles de U.S. ddlares) ...

Utilidades retenidas — distribuibles 19,467 10,796 6,296
Resultados acumulados provenientes de la

adopcidn por primera vez de las NIIF

ver nota 3.3.1 (18.842) (18.816) (17.516)
Total 625 (8.020) (11,220)

Los saldos de las siguientes cuentas surgen de la aplicacion por primera vez de las NIIF y de
los saldos segtin PCGA anteriores, los cuales segtin Resolucién emitida por la Superintendencia
de Compaiias el 14 de octubre del 2011, podran ser utilizados de la siguiente forma:

19.3.1 Resultados acumulados provenientes de la adopcion por primera vez de las NIIF -
Incluye los valores resultantes de los ajustes originados en la adopcién por primera
vez de las NIIF. El saldo deudor podrd ser absorbido por los resultados acumulados y
los del dltimo ejercicio econémico concluido, si los hubiere.

20. GASTOS POR SU NATURALEZA

Un resumen de gastos operativos reportados en los estados financieros consolidados es como sigue:

2011 2010

(en miles de U.S. ddlares)
Gastos de administracion 19,747 12,981
Gastos de ventas 6,498 4,747
Costos Financieros 5,932 4,706
Otros gastos, netos 2,670 5.476
Total 34,847 27,910

Un detalle de gastos por su naturaleza es como sigue:

2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Noémina y Beneficios Sociales 8,048 6,119
Obligaciones por beneficios definidos 3,991 6,051
Gastos de asistencia técnica 3,843 4,045
Baja de cuentas incobrables 3,766
Intereses pagados 3,522 3,199
Servicios Profesionales 2,698 2,364
Participacion a trabajadores 2,002 1,088
Transporte de azicar 1,441 947
Impuestos 622 430
Alquileres 579 452
PASAN: 30,512 24,695
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2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

VIENEN: 30,512 24,695
Publicidad 415 273
Provisién contingencia laboral 405

Depreciacion 376 371
Gastos de personal 222 1,841
Consumibles 142 95
Seguros 139 133
Servicios bésicos 88 90
Capacitacion 81 55
Otros 2,467 357
Total 34,847 27,910

21. SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPANIAS RELACIONADAS
... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010

(en miles de U.S. ddlares)

Cuentas por cobrar:

Codana 2,048 2,580 1,727

Universal Sweet Industries 365 681 210

Nobisexportac S.A. 81

Ecoelectric S.A. 143

Otras 129 360 386
Total 2,623 3,764 2,323
Cuentas por Pagar:

Fuller Trading Limited 240 1,514 2,461

Ecoelectric S. A. 65 464

Distribuidora de Productos Milagro S.A. 128 1,033 318

Otras 223 92 428
Total 656 2,639 3,671
Otros Activos Financieros:

Bamboo Export S.A. 5,132 5,017 3,725

Ecoelectric S.A. 2,332 2,332 2,332

Agricola Industrial Stevia Agrostevia S. A. 2,249 2,249 1,515

Otros 46 3,593 3,600
Total 9,759 13,191 11,172
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Al 31 de diciembre del 2011, estos saldos no generan intereses y no tienen fechas de vencimiento
establecido.

Las transacciones significativas durante el afio 2011 son las siguientes:

... Diciembre 31...
2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)
Ingresos por Ventas de Aziicar y Melaza:

Distribuidora de Productos Milagro S. A. 11,965 17,325
Universal Sweet Industries S. A. 2,972 2,800
Codana S. A. 2,502 2,135

Ingresos por Ventas de Materiales y Servicios e Insumos:
Ecoelectric S.A.:

Reembolsos de gastos 10 7
Materiales 340 127
Servicios prestados varios 114 246
Alquiler de equipos, nota 22 669 450
Venta de bagazo, nota 22 873 188

Compras de Materiales y Repuestos:
Nobis Enterprises Inc. 81 80

Compra de Energia eléctrica y Vapor:
Ecoelectric S. A., nota 22 5,348 3,639

Asesoria Técnica y Administrativa:
Consorcio Nobis S. A., nota 22 1,330 1,429

. COMPROMISOS
Al 31 de diciembre del 2011, el Grupo tiene suscrito los siguientes contratos:

Contrato de Ingenieria, suministro y construccion de proyectos - En enero 22 del 2009, la Compaiiia
suscribié con Uni-Systems do Brasil Ltda. un contrato de suministro de equipos y materiales, servicios
de ingenieria civil, montaje, supervisiéon de montaje y puesta en operacién de un sistema de extraccién
de jugo de caiia por Difusor con capacidad de 12,000 TCD (toneladas de caiia por dia) con un minimo
de 5,000 TCD y un maximo de 14,000 TCD. Los principales términos del contrato establecen lo
siguiente:

- El precio del contrato que pagarda Compaiiia Azucarera Valdez S.A. a Uni-Systems do Brasil Ltda.
es US$16.3 millones, el cual incluye el pago de todo el alcance del trabajo del contratista.

« Compafiia Azucarera Valdez S. A. pagard a la compaiiia contratista un 30% del valor del contrato
por concepto de anticipo.

« En cuanto al monto y la forma de pago del saldo del valor del contrato, equivalente al 70%, se hara
de la siguiente manera:

-36 -



- Para equipos, componentes y materiales al entregarse en obra, se pagard de manera
proporcional al valor de cada entrega parcial, segin los montos indicados en los documentos
de embarque y contra aviso de embarque, y de acuerdo a las instrucciones del Contratista
respecto al destinatario de tales pagos.

« Para obras locales, los pagos se hardn de manera proporcional al avance de obra, segin los
montos indicados en los informes de Avance de Obra, y a los tres dias después de la emisién
del correspondiente Certificado de Avance de Obra.

« La contratista deberd presentar dentro de los 12 meses contados a partir de la fecha de notificacion
de ejecucidn, una garantia bancaria o una péliza de seguro por un valor del 10% del precio del
contrato para garantizar el cumplimiento del contrato. La garantia se extinguird autométicamente
al momento en que el Contratista reciba de Compaiifa Azucarera Valdez S.A. el Certificado de
Aceptacion Definitiva del Proyecto. No obstante, la garantia serd vélida y exigible por un periodo
minimo de 12 meses posteriores a la recepcion satisfactoria de la obra por parte de la Compaiiia,
para responder por los eventos establecidos en el contrato.

« Compaiifa Azucarera Valdez S.A. inicialmente entregard a la contratista por concepto de garantia
de anticipo US$2.4 millones, equivalente al 15% del valor del contrato. La contratista se
compromete a utilizar el anticipo para dar inicio a la ejecucién de la obra.

En abril 24 del 2009, se realiz6é un adéndum modificatorio al contrato original y se incluye como valor
total del proyecto US$16.2 millones.

Durante el afio 2011, Compafifa Azucarera Valdez S. A. cancelé US$1.2 millones relacionado con los
vencimientos corrientes del crédito otorgado. Adicionalmente, Uni-Systems do Brasil Ltda. emitié
facturas por US$42,150 relacionados con trabajos adicionales.

Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso de Titularizacion de Flujos Azucarera Valdez” - En
Agosto 28 del 2009, Compaiifa Azucarera Valdez S. A.y Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A. celebraron el contrato del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso de
Titularizacion de Flujos - Azucarera Valdez”, cuya finalidad es la emisién de Valores de Titularizacién
de Contenido Crediticio (VTC’s ) por un monto de hasta US$20 millones. Al 31 de diciembre del 2009,
los titulos colocados fueron de US$14.7 millones. Los términos de este contrato incluyen principalmente
lo siguiente:

« Compafifa Azucarera Valdez S.A. aportard al Fideicomiso los derechos de cobro que se genere
ante clientes seleccionados, por venta de sus productos fabricados, distribuidos y comercializados
a dichos clientes.

« Compafiia Azucarera Valdez S. A. actuard como agente de recaudo del proceso de Titularizacion,
y los flujos generados serdn de propiedad exclusiva del Fideicomiso Mercantil con fines de
Titularizacién; los cuales se utilizardn para cancelar los pasivos generados por la adquisicién de
los Valores de Titularizacién de Contenido Crediticio (VTC’s).

« Laemision de los Titulos de Contenido Creditico (VTC’s), se hard en 2 series, series A y B por

US$5 yUS$15 millones respectivamente, con vencimientos trimestrales hasta el 2012 y 2013 e
interés anual del 8% y 8.5%.
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« Compaiiia Azucarera Valdez S. A. debera constituir un fondo de reserva por US$442,812, cuyo
objetivo es respaldar a los inversionistas cuando el Fideicomiso afronte eventuales insuficiencias
en la recaudacion de flujos y corresponde al 25% calculado del primer dividendo de capital e
intereses a pagar de todas las series en la que se divide la emision.

+  Compaiifa Azucarera Valdez S. A. aportara al Fideicomiso la suma de US$10,000 a efectos de
integrar inicialmente en el 100% el Fondo Rotativo

- El Fideicomiso estard vigente hasta cumplir con el objeto del mismo 6 hasta que se produzca una
causal de terminacion estipuladas en el contrato de constitucién, pero en ningin caso excedera el
plazo méximo permitido por la Ley de Mercado de Valores, el cual contard desde la fecha de
emision de los Valores de Titularizaciéon de Contenido Crediticio (VTC’s).

Durante el afio 2011, Compaiiia Azucarera Valdez S. A. realiz6 pagos por US$5.8 millones relacionados
con los vencimientos del afio.

Acuerdo de Asistencia Técnica y Servicios - En el afio 2006, Compaiiia Azucarera Valdez S. A.
suscribié un acuerdo de Asistencia Técnica y Servicios de Administracidn con el Consorcio Nobis S.A..
El objetivo principal del acuerdo es la prestacidn de servicios de asesoria y provisién de asistencia
técnica en los campos de la agricultura e industria de caia de azicar, el plazo del contrato tiene de
vigencia tres afios.

Durante el afio 2011, Compaiiia Azucarera Valdez S. A. registré a gastos relacionados con este acuerdo
por US$1.3 millones.

Contrato de Arrendamiento con Opcién de Compra - En Julio 5 del 2004, Compafifa Azucarera
Valdez S. A. suscribi6é con Ecoelectric S. A un contrato de arrendamiento con opcidn de compra de
equipos que componen la central de autogeneracion de energia eléctrica. Los términos del contrato
establecen el canon anual de arrendamiento en US$504,000 el mismo que comenzard a pagarse una
vez que la planta eléctrica inicie su operaciéon comercial, incorporando la energia eléctrica producida
en la misma al Mercado Eléctrico Mayorista, la vigencia del contrato es de cinco afos a partir de la
fecha de suscripcion del mismo y se renovard automdticamente si ninguna de las partes da por
terminado la relacién con 90 dias de anticipacién al vencimiento, sin perjuicio que se termine una vez
que Ecoelectric S.A., adquiera el equipamiento nuevo que tendrd la planta eléctrica.

Contrato de Compraventa de Energia y Vapor - En junio 30 del 2005, Compaiiia Azucarera
Valdez S. A. suscribié contratos de compra-venta de energia eléctrica y vapor con Ecoelectric S. A.
Este contrato fue suscrito de acuerdo a lo sefialado en la Ley de Régimen del Sector Eléctrico y sus
Reglamentos. Los principales términos del contrato establecen lo siguiente:

+ El precio de US$0.035 por kilovatio/hora y US$0.40 por cada Kilo-libra de vapor. En el afio 2009
el precio por Kilovatio / hora fue establecido a US$0.070 de comin acuerdo entre las partes.

En septiembre del 2008, el Grupo firmé un nuevo adendum al contrato principal, en el cual las
partes contratantes deciden incrementar el precio por kilo-libra de vapor a US$1.15, el cual entré
en vigencia para la zafra 124 correspondiente al periodo de junio a diciembre del 2008, el mismo
que se mantiene para el afio 2009.
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« Los valores por la compra de energia y vapor facturados, serdn cancelados por Compaiiia
Azucarera Valdez S. A. mediante el mecanismo de compensacion conforme las reglas del codigo
civil considerando para el efecto la condicién de acreedoras y deudoras que entre las partes
suscriptoras de este contrato se produce, considerando los contratos de compraventa Bagazo de
cafa de azicar y de energia suscrito entre las compaiifas, para lo cual se elaboraran las
correspondientes liquidaciones por cada uno de los contratos en forma mensual, con las cuales se
procederd a la compensacion.

- El contrato tiene vigencia de diez afios, pudiendo ser renovado a su vencimiento previo acuerdo de
las partes

Durante el afio 2011, Ecoelectric S. A. facturé a Compafifa Azucarera Valdez S. A. venta de energia
eléctrica y vapor por US$2.7 millones y US$2.6 millones, respectivamente.

Venta de Bagazo y Agua Tratada - En junio 30 del 2005, Compaiiia Azucarera Valdez S. A. suscribié
con Ecoelectric S. A., contrato para la venta de bagazo de cafia de azicar y agua tratada. Los términos
del contrato establecen que el precio fijado para el primer afio de operacion es US$1.5 por cada
tonelada de bagazo de cafia de azdcar y US$0.20 por cada kilo libra de agua tratada. Este precio sera
confirmado o reajustado anualmente, previo acuerdo entre las partes. El contrato tiene vigencia de 10
afios.

Durante el afio 2011, Compafifa Azucarera Valdez S. A. facturé a Ecoelectric S. A. venta de 563,559
toneladas de bagazo de cafia de azicar, lo cual representé US$873,103.

Contrato de Compra Venta de Caiia de Aziicar - En julio 27 del 2007, Compaiiia Azucarera
Valdez S. A. suscribié con Bamboo Export S. A., contrato de compra venta de cafia de azicar. Los
términos del contrato establecen lo siguiente:

- La compra venta de cafia de azicar en pie en la cantidad de 680.88 hectareas, las cuales son
propiedad de Bamboo Export S. A..

- Para que Bamboo Export S. A. realice el cultivo de la caiia, el Grupo de manera voluntaria
prestara la cantidad de US$4 millones, préstamo que serad cancelado en el plazo de 5 afios sin
generar intereses.

«  Compaiifa Azucarera Valdez S. A. pagard a Bamboo Export S. A. la cantidad de US$20.50 por
cada tonelada de cafia de azicar durante la vigencia del contrato. Los valores por el pago de la
tonelada de cafia de azicar serdn descontados y abonados al préstamo.

Durante el afio 2011, Bamboo Export S.A. facturé a Compania Azucarera Valdez S. A. US$3.8
millones que corresponde a 137,022 TM de azicar.

Contrato de Maquila - En septiembre 28 del 2011, Compafiia Azucarera Valdez S. A. suscribid con
Agricola e Industrial San Carlos S.A., un contrato de Maquila que incluye el servicio de molienda y
procesamiento de 51,017 TM de cafia de azicar efectuado por Agricola e Industrial San Carlos S.A., la
cual serd devuelta a Compafifa Azucarera Valdez S.A. como azicar tipo blanco y melaza.

Durante el ano 2011, Agricola e Industrial San Carlos S.A. facturé a Compaiiia Azucarera Valdez S.A.
US$971,335 relacionados con este contrato.
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23.

24,

25.

CONTINGENCIAS

En febrero 23 del 2012, el asesor legal informé que al 31 de diciembre del 2011, existen 1,165
procesos judiciales planteados en contra del Grupo por ex- trabajadores que representa
aproximadamente US$25.8 millones. Adicionalmente, informé tener a su cargo 16 juicios por

demandas laborales presentadas por ex - trabajadores contratados a través de compaiifas de servicios
por un valor de US$238,734.

De acuerdo con el criterio del asesor legal, al 31 de diciembre del 2011, la contingencia maxima que
estos juicios podrian causar al Grupo es aproximadamente US$405,000 y sobre los cuales el Grupo
constituyd provisién con cargo a los resultados del afio 2011.

HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE
INFORMA

Entre el 31 de diciembre del 2011 y la fecha del informe de los auditores independientes (junio 4 del
2012) no se produjeron eventos que en opinioén de la Administracién pudieran tener un efecto
importante sobre los estados financieros consolidados.

APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros consolidados por el afio terminado el 31 de diciembre del 2011 han sido
aprobados por la Administracién del Grupo en junio 4 del 2012 y seran presentados a los Accionistas
para su aprobacién. En opinién de la Administracién del Grupo, los estados financieros seran
aprobados por la Junta de Accionistas sin modificaciones.
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