COMPANI AAZUCARERAVALDEZ S.A.

NOTASALOSESTADOSFINANCI EROS
POREL ANOTERMINADOEL 31DE DICIEMBRE DEL 2011

1. INFORMACION GENERAL

Compafifa AzucareraValdezS. A. fue constituidaen elafio 1922ysu actividadprincipales elcultivo de cafia
deazicarylaproduccién ycomercializaciénde azicar, panela ymelaza.

Al31 dediciembre del2011, la Compaiiacuentacon13,493 hectareasde terreno, de lascuales
10,139 fueron recibidasenComodato de Compaiifasrelacionadas, nota2?2.

POLI TICASCONTABLESSI GNI FI CATIVAS

2.1 Declaracion decumplimiento

2.2

Los estados financieros (noconsolidados)han sido preparados deconformidadconNormas
Internacionalesde Informacién Financiera(NIIF).

Los estados financieros (noconsolidados)deacuerdoaNIIF al31 de diciembre del2010 yel estado (no
consolidados)desituaciénfinanciera deapertura all de enero del2010, han sido preparados
exclusivamenteparaserutilizadosporla administraciéon dela Compafifa como parte delproceso de
conversiéonaNIIF para elafio terminadoel31de diciembre del2011.

Los estados financieros (noconsolidados)de Compafiia AzucareraValdezS.A. al31 de diciembre
del2010 y2009aprobadospara suemisionporla AdministraciéndelaCompaiiia, con fechas 31 de marzo de
2011 y15 de abrilde 2010,respectivamente, fueronpreparadosde acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptadosen elEcuador, loscualesfueron consideradoscomo los principiosde contabilidad
previos (PCGAanteriores), talcomo sedefine

en la NIIF 1 Adopcién porprimera vezde las NormasInternacionalesde Informacién Financiera, parala
preparacion delos estados desituacidn financiera deacuerdoa NIIF all de enero yal31 de diciembre
del2010. LosPCGAanterioresdifieren en ciertos aspectosdelasNIIF.

Acontinuaciénsedescriben lasprincipalespoliticas contablesadoptadasen lapreparacién de estos estados
financieros (no consolidados).Talcomo lo requiere 1aNIIF 1, estaspoliticashan sido definidasen funcién
de las NIIF vigentesal31dediciembre del2011,aplicadasde manera uniforme a todos los periodos
quesepresentan. Las politicascontablessignificativasutilizadas porla Compaififa en lapreparacién
ypresentacionde sus estados financieros sonlassiguientes:

Basede preparacion

Los estados financieros deCompafifa AzucareraValdezS.A. comprenden losestados de
situacionfinanciera all deenerodel2010(fechadetransicion), 31de diciembredel2010y31 de diciembre
del2011,losestados de resultado integral, decambios enelpatrimonio delos accionistas yde flujos
deefectivo porlos afiosterminados el31 de diciembre del2011 y2010.



2.3

2.4

2.5

2.6

Estosestados financieros han sido preparados deacuerdo conNormasInternacionalesde
Informacion Financiera(NIIF).

Efectivoy bancos

El efectivo ybancosincluyen aquellos activos financierosliquidos ydepdsitos, que se pueden
transformar rapidamenteenefectivo en un plazo inferioratres meses.También seincluye los
sobregiros bancarios,los cualesson presentados como pasivos corrientes enelestado de
situaciénfinanciera.

Cuentaspor cobrar

Incluye  cuentasporcobrarcomercialesyotrascuentasporcobrar,lascualesson  registradasa  su
valorrazonableyseclasifican en activos corrientes,exceptolos vencimientos superiores al2
mesesdesdelafecha delestado de situacion financiera, que se clasificancomo activos no corrientes.
Elvalorrazonable de las cuentasporcobrarcomerciales yotrascuentas porcobrarse revelanen la
nota’7.

Las cuentasporcobrar comerciales incluyen unaprovisién parareducirsu valoraldeprobable
realizacion,la cualseconstituye enfunciénde unandlisis de la probabilidadderecuperacion de
lascuentas.

Las cuentasporcobrara compaifiias relacionadas, yque incluyen intereses,son registradasa su
costoamortizado,utilizando elmétodo de la tasa de interésefectiva. Elingreso por intereseses
reconocido como intereses ganados enlosresultados delafio.

Inventarios

Los inventariosson presentadosalcostode adquisicién o valornetorealizable,elmenor.  Son
valuadosalcosto promedio ponderado. Lasimportacionesentransitoestanregistradasalvalor de
lafactura delproveedorincrementadaporlos gastosde importacién incurridoshasta la fecha
delestado desituacién financiera. Elvalorneto realizablerepresentaelpreciode venta estimado
menos todosloscostos de terminacién ylos costos necesariospara la venta.

ActivosBiologico

Los activos bioldgicos(plantaciones decafia deaziicaren proceso)se reconocenasu valor razonable
deacuerdoconlaNIC41-Agricultura. Elvalor razonableesdeterminado usando el valorpresentede
losflujosnetosde efectivo esperadosde las plantaciones decafiade azicar, descontado a una
tasacorrienteantesde impuestos. Las gananciaso pérdidas surgidasporcausa
delreconocimientoinicialdelactivo bioldgico asu valorrazonable menos los costos estimados hasta
elpunto de venta, asicomo lassurgidasportodos loscambios sucesivos enelvalor razonable menos
los costosestimadoshasta elpuntodesu ventason reconocidas en resultados en elperiodo
enqueseproducen. Elterreno ylasinstalacionesrelacionadasse incluyen como propiedad, planta

yequipos.

Paradeterminarelvalorrazonable la Administracién de la Compaiiia utiliza estimacionesporlos
volimenes deplantaciones,costo portoneladayagotamiento hastaelpuntode cosechao recoleccion.
Loscambios en lossupuestos delmodelode crecimiento implicanestimacionesque son
actualizadasregularmente. Los flujos de caja netodescontadosincluidos en lasestimaciones



2.7

2.8

dela Administracionconsideranunatasa dedescuento, determinadaen funcidon delcosto de las
fuentesde financiamiento de la Compafiia.

Instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se definencomo cualquiercontrato que origina simultineamente, un
activo financiero enunaempresa yun pasivo financieroo uninstrumento de patrimonio en
otraempresa. Los principalesactivos ypasivos financierospresentados enelestado de situacion
financierason:efectivo, cuentas porcobraryporpagarcomerciales, cuentasporpagara partes
relacionadas, otrascuentasporcobraryporpagar(exceptoelimpuesto alarenta),yobligaciones
financieras(corriente ylargo plazo). Laspoliticascontables para su reconocimiento y medicién
sedescribenenlascorrespondientesnotasde politicascontables.

El reconocimientoinicialde un activo o pasivo financiero que no se lleve avalorrazonablecon
cambios en ganancias ypérdidas, serd asu valorrazonable mds los costos detransaccién que sean
directamente atribuiblesala compra con emisidndelinstrumentofinanciero.

La clasificacién de uninstrumento financiero como pasivo financiero o comoinstrumento de
patrimonio sehace deconformidad conlaesenciadelacuerdo contractualquelosorigina.Los
intereses,pérdidasy gananciasrelacionadoscon uninstrumentofinanciero clasificado como
pasivo financierosereconocen como gasto oingreso.Lasdistribucionesa los tenedores deun
instrumentofinanciero clasificado como instrumento de patrimoniosecargan directamentea
resultadosacumulados.

Propiedades, plantay equipos

2.8.1 Medicion en elmomento delreconocimiento-Las partidasdepropiedades, plantay
equipos se medirdninicialmente porsucosto,exceptolosimportescorrespondientesa
terrenos los cualesse muestran asu valor razonable, sobrela basede tasaciones
periddicas,efectuadas porun peritoindependiente.

El costo de propiedades, planta yequiposcomprende su precio de adquisicion mastodos
los costos directamente relacionadoscon la ubicacidényla puesta encondiciones de
funcionamiento segin lo previsto porla Administracién. Los gastos dereparacionesy
mantenimientosseimputana resultados enelperiodo en que se producen.

Adicionalmente, seconsiderard como parte delcosto de losactivos,los costos por préstamos
directamente atribuiblesa laadquisicion o construcciénde activos calificadosy
losRepuestosMayores yEquipos deRespaldos,loscualesiniciardn adepreciarseal momento
de utilizarlos considerando para elcdlculolamenorvida utilestimadaentrela vida
utildelrepuesto o la propiedad,plantayequipo relacionada.

2.8.2 Medicion posterioralreconocimiento:modelo delcosto-Despuésdelreconocimiento inicial,
edificios,maquinariasyequipos,  vehiculos,  equiposde  computacién,  mueblesy
enseressonregistrados alcosto menosla depreciacibnacumuladayelimporte acumulado de
las pérdidasde deteriorode valor.



Los gastosde reparacionesy mantenimientos seimputan aresultadosen elperiodo en que
seproducen. Cabe sefialar,que algunaspartidas depropiedades, planta yequipode la
Compaiiia, requierenrevisionesperiddicas.En estesentido, laspartesobjeto de sustitucién
sonreconocidasseparadamentedel restodelactivo ycon un nivelde disgregacién quepermite
depreciarlos enelperiodoque medie entrelaactualyhastala siguientereparacion.

2.8.3 Medicion posterioralreconocimiento:modelo derevaluacion -Despuésdel reconocimiento
inicial, terrenosson presentados asusvaloresrevaluados,que sonsus valoresrazonables,en
elmomento de lasrevaluaciones, menos la depreciacién acumulada yel importe acumulado
delaspérdidas pordeterioro de valor. Lasrevaluacionesse efectian consuficientefrecuencia,
detalmanera que elvalorenlibros no difiera materialmente
delquesehabriacalculadoutilizando los valores razonables alfinalde cada periodo.

Cualquieraumento enlarevaluacion deterrenos se reconoceen otroresultadointegral, y
seacumula en elpatrimonio bajoelencabezamiento de reserva derevaluaciéon de
propiedades, planta yequipos, excepto si revierte una disminucién enlarevaluacién del
mismo  previamente reconocidaen  resultados,encuyocasoelaumento  seacreditaa
resultadosen la medida enque secarga la disminuciénprevia. Una disminucién delvalor en
libros delarevaluaciéndelactivo esregistradaen resultados enla medida queexcede
elsaldo,siexiste alguno, mantenidoenla reserva derevaluaciéon relacionadoconuna
revaluaciénanteriorde dichos activos.

El saldo de revaluacién de terrenosincluido enelpatrimonio estransferidodirectamente a
utilidades retenidas, cuandoseproduce labaja encuentasdelactivo. Noobstante,parte de la
reserva setransfiere amedida que elactivo esutilizado porla Compafifa.En esecaso,el importe
delareserva transferida es iguala la diferencia entrela depreciacion calculada segtin
elvalorrevaluadodelactivo yla calculada segtn su costooriginal. Las transferenciasdesdelas
cuentasde reserva derevaluacion a utilidadesretenidas nopasan porelresultado delperiodo.

Los efectos de larevaluacién de propiedades, planta y equiposobre el impuesto ala renta
diferido, secontabilizan yrevelan deacuerdoconla NIC12Impuesto alas Ganancias.

2.8.4 Método dedepreciacion yvidasiitiles-El costo de propiedades, planta yequipos se deprecia
deacuerdo con elmétodo de linea recta. La vida utilestimada, valorresidualy método de
depreciaciénson revisados alfinalde cadaafio, siendoelefecto decualquier cambio en
elestimado registrado sobre una baseprospectiva.

Acontinuacionsepresentan lasprincipalespartidasdepropiedades, planta yequipos ylas
vidasttilesusadas enelcélculo de la depreciacion:

ftem Vida 1itil (en afios)
Edificios yestructuras 5-20
Maquinarias yequipos 2 -54
Vehiculos,locomotoras 3-31
Equipos deComputacién 3-10

MueblesyEnseres 3-20



2.8.5 Retiro o ventade propiedades, planta yequipo -La utilidad opérdida quesurja delretiro o
venta deuna partida depropiedades, planta yequipoescalculada como la diferencia entre
elprecio de venta yelvalorenlibros delactivo yreconocida en resultados.

En casode ventao retirosubsiguiente de propiedadesrevaluadas, elsaldo de la reserva de
revaluacidnestransferido directamentea utilidades retenidas.

2.9 Inversionesensubsidiarias yasociadas-L.a Compaiiia mide susinversiones en subsidiarias y
asociadas alcosto,exceptosila inversion esclasificada comomantenida parala venta,en cuyo
casosecontabiliza conforme alaNIIF 5 Activos No CorrientesMantenidos parala Ventay
Operaciones Discontinuadas.

Los dividendos procedentesde unasubsidiaria oasociada sereconocen enelresultado cuando
surja elderecho arecibirlo.

2.10Costospor Préstamos -l.os costos porpréstamos atribuidosdirectamente alaadquisicion,
construccion o produccionde activos calificados,los cuales constituyen activos que requierende
un periododetiempo sustancialparasu usoo venta, son sumadosalcosto de estos activos hasta
elmomento en que estén listos parasu uso o venta.

El ingreso por interesesde las inversionestemporalesen préstamos especificospendientespara
serconsumidosen activos calificados esdeducidodelos costos porpréstamos aptos para su
capitalizacion.

Todos los otros costos porpréstamos sonreconocidosen resultados durante elperiodo en quese
incurren.

2.11Deteriorodelvalor de los activostangibles

Al finalde cadaperiodo,laCompafifa evalialosvalores en libros de sus activostangiblesa fin de
determinarsiexiste unindicativo que estosactivoshan sufrido alguna pérdidapordeterioro.

Las pérdidaspordeterioro se reconocen inmediatamente en resultados,salvo sielactivo se
registraa unimporte revaluado, encuyo casosedebeconsiderarla pérdida pordeteriorocomo una
disminuciénenla revaluacion.

Cuando una pérdida pordeterioroesrevertida,elvaloren libros delactivo aumenta alvalor
estimado revisado desu importe recuperable,de talmaneraque elvalorenlibrosincrementado no
excedeelvalorenlibrosque sehabriacalculadosino sehubierareconocidolapérdida por deterioro
paradicho activo en afios anteriores. Elreverso deuna pérdida pordeterioro es reconocido
automdticamente en resultados,salvo sielactivo correspondienteseregistraal importe revaluado,
encuyo casoelreversodela pérdida pordeteriorosemaneja como un aumento enla revaluacion.

2.12Préstamos

Representan pasivosfinancieros que sereconocen inicialmente asu valor razonable, neto delos
costos delatransaccionincurridos.Estos  préstamos  seregistransubsecuentemente asucosto
amortizado usando elmétodo de interés efectivo.



2.13Cuentaspor pagar

Son registradasa su valor razonable.El valorrazonable delas cuentasporpagarcomercialesy otras
cuentasporpagarse revelan enlanota 15.

2.14Impuestos

Elgastoporimpuestoalarentarepresentalasumadelimpuestoalarentaporpagarcorrientey el impuesto
diferido.

2.14.1 Impuesto corriente -Sebasaenla utilidad gravable (tributaria)registrada duranteelafio.
La utilidad gravable difierede lautilidadcontable, debido a laspartidasdeingresos o gastos
imponibleso deduciblesypartidasque no serdan gravableso deducibles. Elpasivo
dela Compafiia porconcepto del impuesto corriente secalcula utilizandolastasas
fiscalesaprobadas alfinalde cadaperiodo.

2.14.2 Impuestos diferidos-Se reconocesobrelasdiferencias temporarias determinadasentre
elvalorenlibrosde los activos ypasivos incluidos enlos estados financieros ysusbases
fiscales.  Unpasivo porimpuesto diferido sereconoce generalmentepara todaslas
diferenciastemporariasimponibles. Unactivo porimpuestodiferidosereconocepor todaslas
diferencias temporariasdeducibles, enla medida en queresulte probableque la Compaiiia
disponga  deutilidades  gravablesfuturas  contralas  quesepodria  cargaresas
diferenciastemporariasdeducibles.

Los activos ypasivos por impuestos diferidos se miden empleandolastasasfiscalesque
seespera sean deaplicacion en elperiodo enelque elactivo serealice o elpasivo se cancele.

La Compaiiia realiza lacompensacién de activos porimpuestos diferidos con pasivos por
impuestos diferidos,s6lo sitiene reconocido legalmente elderecho de compensarlos,
frentealOrganismo de ControlTributario.

2.14.3 Impuestos corrientesydiferidos-Sereconocen como ingreso o gasto, ysonregistrados en
elresultadodelafo,exceptoen la medida enque hayan surgido de unatransaccién o suceso
quesereconocefuera delresultado, ya seaen otro resultado integralo directamente
enelpatrimonio, encuyo caso elimpuesto también sereconocefuera del resultado.

2.15Provisiones

Las provisionesse reconocen cuando la Compaiifatiene una obligacién presente (ya sea legalo
implicita)como resultado de un sucesopasado, es probablequela compafiia tenga que
desprendersederecursos que incorporenbeneficios econdémicos, para cancelarlaobligacion, y
puedehacerseunaestimacion fiable delimporte delaobligacion.

El importereconocidocomo provision debe serla mejorestimaciéon deldesembolso necesario
paracancelarla obligaciénpresente, alfinaldecadaperiodo, teniendo en cuentalos riesgos ylas
incertidumbrescorrespondientes.  Cuando semide unaprovision usandoelflujo de efectivo
estimado paracancelarla obligacién presente, su valoren libros representaelvalorpresente de
dichoflujode efectivo.



Cuando se espera larecuperacion de algunoso todoslos beneficios econémicosrequeridos para
cancelarunaprovision,se reconoce unacuentaporcobrarcomo un activo sies virtualmente
ciertoque se recibird eldesembolso yelvalorde la cuentaporcobrarpuedesermedidocon fiabilidad.

2.16Beneficios a empleados

2.16.1 Beneficios definidos:Jubilacion  patronalbonificacion por  desahucio e
Indemnizacioneslaborales - Elcosto delosbeneficios definidos (jubilaciéon patronal,
bonificacion pordesahucioe indemnizacioneslaborales deacuerdo acontrato colectivo)
esdeterminado en basealcorrespondientecdlculo matemdtico actuarialrealizadoporun
profesional independiente,utilizandoelMétodo de laUnidad de Crédito Proyectada, con
valoraciones actuarialesrealizadasalfinalde cadaperiodo. Las gananciasypérdidas
actuarialessereconoceninmediatamente enlos resultados delafio.

2.16.2 Participacion atrabajadores-La Compailia reconoceun pasivo yun gasto porla
participaciéndelostrabajadoresenlasutilidadesdelaCompafiia. Este beneficiose calculaa
la tasadel15%delasutilidadesliquidas de acuerdo condisposicioneslegales.

2.17Reconocimiento delngresos

Los ingresosse calculanalvalorrazonabledela contraprestaciéncobradaoporcobrar,teniendo en
cuentaelimporteestimado decualquierdescuento,bonificacion orebajacomercialque la Compaiiia
puedaotorgar.

Los ingresosordinariosprocedentesdela ventade bienesdeben serreconocidos cuandola
Compaiiia transfierelosriesgos ybeneficios, detipo significativo, derivadosdelapropiedadde los
bienes;elimportedelos ingresos yloscostosincurridos, oporincurrir, enrelaciénconla transaccién
pueden sermedidoscon fiabilidad yesprobablequela Compaiifareciba los
beneficioseconémicosasociadosconlatransaccion.

2.18Costosy gastos

Loscostosygastosseregistranalcostohistorico. Loscostosygastossereconocenamedida
quesonincurridos, independientementede la fechaenquesehayarealizadoelpago,y se registranen
elperiodo mascercano en elqueseconocen.

2.19Compensacion desaldos ytransacciones

Como norma generalen losestadosfinancieros nose compensan losactivos ypasivos, tampoco
losingresos y gastos, salvo aquelloscasosen los quelacompensacion sea requerida o permitida
poralguna norma yesta presentacion seaelreflejo dela esencia delatransaccion.

Los ingresosy gastoscon origen entransaccionesque,contractualmente o porunanorma legal,
contemplanlaposibilidad de compensacion yla Compaiifatienelaintencion de liquidarporsu
importe neto ode realizarelactivo yprocederalpago delpasivo deforma simultdnea, se presentan
netosen resultados.



2.20Normasnuevas yrevisadas emitidas pero atin noefectivas
La Compaiiia no ha aplicado lassiguientesNormasInternacionalesdeInformacion Financiera
(NIIF), NormasInternacionalesde Contabilidad (NIC)e InterpretacionesdelComité (CINIIF)

nuevasyrevisadas quehansidoemitidas pero atin no son efectivas:

NIIFTituloEfectiva a partir

NIIF 9 Instrumentos financieros Enero 1,2013

NIIF 10 Consolidaciénde estadosfinancieros Enero 1,2013

NIIF 12 Revelacionesde intereses en otras Enero 1,2013
Entidades

NIIF 13 Medicion delvalorrazonable Enero 1,2013

Enmiendas ala NIC1 Presentacion deitems en otro Julio 1, 2012
resultadointegral

NIC19 (Revisada en el2011) Beneficios aempleados Enero 1,2013

NIC27 (Revisada en el2011) Estados financieros separados Enero 1,2013

NIC28 (Revisada en el2011) Inversionesen asociadas ynegocios Enero 1,2013
Conjuntos

La Administracién anticipaque estas enmiendas que serdnadoptadas enlosestados financieros en
los periodos futurostendran unimpactosobre los importesde los activos ypasivos ylas
revelacionesdela Compaiia. Sinembargo, no esposible proporcionarunaestimacionrazonable de
ese efecto hastaque un examen detallado haya sidocompletado.

ADMINISTRACION DE RIESGOSFINANCI EROS

En elcurso normalde sus negocios yactividadesde financiamiento, elGrupo estdexpuestoa distintos
riesgos denaturaleza financiera quepueden afectardemanera mds o menossignificativa alvalor
econémico desusflujos yactivos y, en consecuencia, sus resultados.

LaCompaiifadisponede una organizacién yde sistemasdeinformacién,administradosporla Gerencia
de Finanzas, quepermitenidentificardichosriesgos, determinarsu magnitud, proponeral Directorio
medidasde mitigacién, ejecutardichas medidasycontrolarsuefectividad.

Acontinuaciénsepresentauna definicién de los riesgos queenfrentala Compafifa, una caracterizacién
ycuantificacién de éstosyuna descripcion de lasmedidas demitigacion actualmente en uso porparte de
laCompaiifa, sieselcaso.

Riesgodetasa de interés

La Compaiifa notiene activos significativos quegeneran intereses;losingresos ylos flujos deefectivo
operativos de laCompaniason independientesdelos cambios en lastasasdeinterésenelmercado.

La politicadela Compafifaesmantenerfinanciamientos principalmente atasasdeinterés fija. Al respecto,
la Gerencia delaCompafifa considera que elriesgo delvalorrazonable de tasas de interésno es importante
debidoa quelastasasde interésde sus contratos definanciamientono difieren significativamente delatasa
deinterés demercado queseencuentra disponible para la Compaiiia para
instrumentosfinancierossimilares.



Por lotanto,en opinién delaAdministraciénlastasas fijas noserdn modificadas como resultado de los
cambios enelmercado.

Riesgocrediticio

El riesgo decrédito seorigina porlaincapacidad delosdeudoresde podercumplircon sus obligaciones.
La Gerencia consideraqueen la Compaififa elriesgo crediticioseencuentra mitigado debidoa que
susclientes tienen periodosde cobro de60 dias enpromedio, no habiéndosepresentado
problemassignificativos decobranza dudosa. La Compaiifacolocasusexcedentes deliquidezen
instituciones financieras deprestigio,establecepoliticas decréditoconservadorasyevalia
constantemente lascondicionesexistentes en elmercado en elque opera. Enconsecuencia,la Compaiiia
no prevé pérdidas significativas quesurjan de este riesgo.

Riesgodeliquidez

El Directorio es elquetiene laresponsabilidad finalporla gestiéon deliquidez. El Directorio ha
establecido un marco de trabajoapropiado parala gestién de liquidezde manera que la gerencia pueda
manejarlos requerimientosde financiamiento acorto,mediano ylargo plazo asicomo la gestién de
liquidezdela Compafifa. La Compaiiiamaneja elriesgo de liquidezmanteniendo reservas,facilidades
financierasyde préstamo adecuadas, monitoreando continuamente losflujosefectivos proyectadosy
realesyconciliandolos perfilesde vencimiento delosactivos ypasivos financieros.

Administracion delriesgode capital

La Compaiiiagestionasu capitalpara asegurarqueestarden capacidadde continuarcomoempresaen
marchamientras quemaximizael rendimiento asusaccionistasatravésde la optimizacién delos saldos
dedeuda ypatrimonio.

Elcomité de gestion de riesgo de la Compaifiia revisalaestructura decapitalsobreuna basesemestral.
Como parte deesta revision, elcomité consideraelcosto delcapitalylosriesgos asociadoscon cada clase
decapital.

ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LASNORMASINTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA (NIIF)

La Superintendencia de Compaififasestablecié mediante Resolucién No. 06.Q.IC1.004 del21 de agosto
del2006, la adopcién delasNormaslnternacionalesdeInformacién Financiera(NIIF) ysu aplicacion
obligatoria porparte delascompafiasyentidadessujetasa sucontroly vigilancia, a partirdellde enerode
2009, la cualfue ratificadaconla ResolucionNo. ADM 08199 del3dejuliodel2008. Adicionalmente,
seestablecid elcumplimiento deun cronograma deaplicacién segun lo dispuesto en

la ResolucionNo. 08.G.DSC.010 del20 denoviembredel2008. La Compaiiia estd obligadaa
presentarsus estadosfinancieros (no consolidados)deacuerdo con NIIF a partir dell de enero de

2011. Conforme aesta Resolucidn, hasta el31 de diciembre del2010, laCompaifiia prepardsus
estadosfinancieros(no consolidados)de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados
enelEcuador. Desdeellde enerodel2011,los estadosfinancieros(noconsolidados)dela Compaiiia son
preparados de acuerdoa NIIF.

De acuerdo aloantesindicado, la Compaiifa definié comosu periodo detransicién a las NIIF elafio 2010,
estableciendocomo fecha parala medicion de los efectos deprimera aplicaciénell de enero del2010.



La aplicacién delas NIIF supone, con respectoa los principios decontabilidad generalmente
aceptadosenelEcuadorque se encontraban vigentes almomento de prepararselos estados financieros
correspondientesalafio 201 1:

. Cambios en laspoliticascontables,criterios de medicién yforma depresentaciénde los estados
financieros

. La incorporacidénde unnuevo estadofinanciero, elestado de resultadointegral

. Un incremento significativo de la informacidn incluida en lasnotas alosestadosfinancieros

Parala preparaciéndelos presentes estadosfinancieros(no consolidados), se han aplicadoalgunas
excepcionesobligatoriasyexenciones optativasalaaplicacion retroactiva delasNIIF que seestablece en la
NIIF 1.

4.1 Excepcionesa laaplicacion retroactiva aplicadasporla Compaiiia y sus subsidiarias

Estimaciones-La NIIF 1 establece que las estimacionesdela Compaiifarealizadas segin las NIIF,
en la fecha de transicion, sean coherentes conlasestimaciones hechaspara lamisma fecha segin
los PCGAanteriores(despuésde realizarlos ajustesnecesarios parareflejarcualquier diferencia
enlaspoliticascontables), amenosque exista evidencia objetiva dequeestas estimaciones
fueranerréneas.

Estaexenciéntambiénseaplicaalosperiodos comparativos presentadosenlos primeros estados
financieros segtin NIIF.

Compafifa AzucareraValdezS.A. no ha modificado ninguna estimacion utilizadaparaelcalculo de
saldospreviamentereportados bajo PCGAanteriores nialafechade transicién(l  deenero
del2010)niparaelprimerperiodo comparativo (31 dediciembre del2010).

4.2 Exencionesala aplicacionretroactiva elegidasporlaCompaiiia ysus subsidiarias

a) Uso delvalor razonablecomo costoatribuido-La exencion dela NIIF 1 permite optar, en la
fechadetransicién alasNIIF, por la medicién de una partida depropiedades, planta y
equipoporsu valorrazonable, yutilizareste valorrazonablecomo elcostoatribuido en esa
fechaLa NIIF 1 estableceque la Compafifa podréelegirutilizarunarevaluaciénsegin
PCGAanterioresde unapartida de propiedades, plantayequipo, ya seaa la fechade transiciéno
anterior, como costoatribuido enlafechade larevaluacion, siestafue aesa fecha
sustancialmentecomparable:

a) alvalor razonable;o
b) alcosto,o alcosto depreciado segtin las NIIF.

Compaiiia AzucareraValdezS.A. opté porla medicién de terrenos,a suvalorrazonable, y
utilizareste valorrazonablecomo elcosto atribuido ala fecha de transicién. Elvalor razonable
deterrenosfue medido medianteavaliorealizado porexpertosexternos independientes,
determinando de estaforma nuevos valores iniciales. Delmismo modo, se revisaron
ysedeterminaronnuevasvidasttiles remanentes.Para el restodelositems de propiedades,
planta yequipo, la Compafiiaha considerado, elcosto depreciado o revaluado bajo
PCGAanteriorescomo costo atribuido alafechade transicién, ya queeste es comparableconsu
costodepreciadode acuerdo a NIIF(VerNotal0).



b) Inversionespermanentes-Cuando la Compafifa prepare estadosfinancieros separados,la

NIC27 (modificada en2008) requierequecontabilicesusinversionesdealguna de las
formassiguientes:

a) alcosto;o,
b) alvalor razonablede acuerdo conla NIC39

La exencién dela NIIF 1 establecequesila Compafiiaen laadopciénporprimera vezde las
NIIFmide una inversiénalcostode acuerdo con la NIC27, debemediresa inversidn ensu estado

desituacién financiera separado de aperturaconforme a las NIIFmedianteuno delos
siguientesimportes:

a) elcostodeterminadode acuerdocon la NIC27;0, b)
elcostoatribuido, puede ser:

(i) su valorrazonable(determinado deacuerdoconla NIC39)alafecha detransicion de la
Compaiifa alasNIIFen susestados financieros separados;o
(ii) elvalorenlibrosen esafecha segtin los PCGAanteriores.

La Compaiiia puede elegirentre los apartados (i)o (ii)anteriores para medirsusinversiones en
cada subsidiaria o asociada quehaya optado pormedirutilizando elcostoatribuido.

Compaiiia AzucareraValdezS.A., opté poraplicarestaexencion yutiliz6 como costo
atribuido de la inversidnensubsidiaria, elvalorenlibros delainversiéon alafechade
transicion, 1 deenero del2010 determinadosegin PCGAanteriores.

4.3 Conciliacionentre NIIF yPrincipios decontabilidadgeneralmente aceptados en elEcuador

Las conciliacionesque se presentan a continuacién muestranla cuantificacién delimpacto dela
transicionalasNIIF  sobre la situacién financiera,resultadointegraly  flujos
previamenteinformadosdeCompaiiia AzucareraValdezS.A.

4.3.1

deefectivo

Conciliacion delPatrimonio neto all deenero y al31 de diciembredel2010
Diciembre 31, Enero 1,
2010 2010

Totalpatrimonio de acuerdo a PCGAanteriores

(enmilesde U.S. ddlares)

informado previamente 55,341 50,630
Ajustesporla conversion aNIIF:
Medicién alvalorrazonable menoscostosde venta(1)
Activosbiolégicos 5,014 3,203
Productoagricola 1,495 (314)
Costoatribuidode propiedades,plantayequipo(2) 40,274 38,639
Costoatribuidode inversionespermanentes(3) 38,006 38,109
Ajuste alaamortizacién de activos bioldgicos(1) (310) (268)
Incremento en la obligacién porbeneficios definidos(4)
S) (14,598) (9,333)
Reconocimientodeimpuestosdiferidos(6) (2,946) .177)
PASAN: 66,935 67,859



4.3.2

Diciembre 31, Enero 1,
2010 2010
(en milesde U .S. ddlares)

VIENEN: 66,935 67,859
Correccionde errores de arios anteriores:
Baja de activosrevaluados (1,454)
Bajasde otrosactivos (3,554) (3,554)
Bajasde cuentasporcobrar (347) (347)
Bajasdeinventariosobsoletos (371) (371)
Subtotal 61,209 63,587
Totalpatrimonio de acuerdo a NIIF 116,550 114,217

Conciliacion delResultadolntegralporelaiio terminado el31 dediciembre del2010

(enmilesde U.S. ddlares)
Resultadode acuerdo a PCGAanterioresinformado previamente 4,711

Ajustesporla conversion aNIIF:
Ganancia enelvalorrazonable(1)

Activosbioldgicos 1,811
Productoagricola 1,809
Ajuste algasto depreciacion de propiedades, planta y equipos(2) 1,317
Ajuste ala amortizacién deactivos bioldgicos 42)
Reconocimiento de provisién porbeneficios definidos (5,265)
Reconocimiento de un gasto porimpuestosdiferidos (769)
Ajuste valorpatrimonialproporcionalen elresultado de

lassubsidiarias yasociadas (103)

Correccionde errores de aiios anteriores

Bajasdeterrenos porexpropiacion (318)
Subtotal (1.560)
Resultadointegralde acuerdo a NIIF 3,151

a) Explicacion resumida delos ajustes porconversiona NIIF:

(1) Medicion alvalor razonable delproductoagricola y activosbiologicos: Segin
lasNIIF, losactivosbiolégicosyproductos agricolas deben ser medidos
alvalorrazonablemenos los costos deventa,excepto cuandosea
impracticablerealizarestamedicién, en cuyo caso semedirdn alcosto menos
depreciacion ycualquierpérdida pordeterioro.  Segunlos PCGAanteriores,
estos activos se median alcosto netode depreciacidnmenoscualquier
pérdidapordeterioro.  Allde enero yal31 de diciembre del2010, los
efectosdelcambio enlos saldosdeinventariosfueronde US$(314,297)y
US$1.5 millones yactivos bioldgicosporUS$3,203 yUS$5 millones
respectivamente, resultadosacumuladosprovenientesde laadopciénpor



primeravezde las NIIF de US$2.9 millones yUS$6.5 millones
respectivamente, yreconocié una ganancia enelvalorrazonabledeactivos
biolégicosyproductoagricola delaiio 2010 por US$1.8 millonesyUS$1.8
millonesrespectivamente.

(2) Costo atribuido de propiedades, planta y equipos:Para laaplicacion delas
NIIF se hadefinido quelossaldos all de enero de 2010 de terrenosse
registrena su valorrazonable yportalrazén se realizd6 un avaldo de los
terrenos.Talprocedimiento  fueefectuado  porprofesionales  expertos
independientes.  All de enero del2010, los efectosdela revaluacién
generaron unincremento en lossaldos de propiedades, planta yequipo yen
lareserva porrevaluacionprovenientesdela adopciénporprimera vezde
lasNIIF por US$24.9 millones.

Adicionalmente laCompafiia hadefinido que los saldos demaquinarias,
equiposy vehiculosse registren alcostodepreciadodeacuerdo con NIIF, por
talmotivo la Compaifiia realiz6 un cambio enlasvidasutilesen relacién con
lasutilizadas con PCGAanteriores. All deenero yal31 de diciembre del

2010, los efectosdelos cambios en las vidastitiles generaron un incremento en
los saldosdemaquinarias, equipos y vehiculosyenresultadosacumulados
provenientes dela adopcién porprimera vezde las NIIF por US$13.7
millonesyUS$15 millonesrespectivamente, yen elgasto depreciacion del
afio 2010una disminuciénporUS$1.3 millones.

(3) Costo atribuido deinversion en subsidiaria:Segin NIIF, laCompaifia debe
contabilizarlas inversionespermanentes alcosto ode acuerdo a NIC39
(valorrazonable)en sus estadosfinancieros separados.Bajolos PCGA
anteriores, parala mediciénde dichasinversiones, se utilizabaelmétodo de
participacién. Allde enero del2010, elefecto delcambio, fue un incremento
enlossaldos deinversiones en subsidiariayen resultados
acumuladosprovenientes de laadopciénporprimera vezde las NIIF por
US$38.1 millones.

(4) Incremento enla obligacion por beneficios definidos:Segin NIIF, Ia
Compaiifa debereconocerun pasivo porbeneficiosdefinidos (jubilacion
patronal)paratodos sus empleados, con baseen un célculoactuarial
utilizandoelmétodode unidad decrédito proyectado.Bajo PCGA anteriores, la
Compaiifa reconociéuna provisién parajubilacion patronal unicamentepara
sus empleadoscon masde diezafiosde servicio yno registr6 ninguna
provisidonde bonificaciénpordesahucio. All deenero yal
31 de diciembre del2010,los efectos de estoscambios, fueron unincremento en
elsaldo de obligacion porbeneficios definidos porUS$2.1 millones y
US$3.9 millones, respectivamente, unadisminucion en
resultadosacumuladosprovenientes delaadopciénporprimera vezde las NIIF por
los referidosimportesyun incremento en costos deventasy  gastos
deadministracion delafio 2010 porUS$2.8 millonesyUS$1.1
millonesrespectivamente.



C))

(6)

Reconocimiento deuna provision por indemnizacionporaiiosde servicio:

Segiin NIIF ladeterminacién de la provisidonporindemnizaciénporaiiosde

servicios, para aquelloscasos en que seencuentrepactadacon los

trabajadoresde la Compaiifa, se debereconocermediante uncélculo actuarial.

Bajo PCGAanteriores,la Compaiifa noreconocidéninguna

provisiéon poresteconcepto. All deenero yal3lde diciembre del2010,los
efectosde esta situacidn, fueronelreconocimiento de una provisiéon por
indemnizaciénporafiosdeservicio porUS$7.2 millonesyUS$1.3  millones
respectivamente, unadisminucidnenresultadosacumuladosprovenientesde la
adopcién porprimera vezde lasNIIF en los referidos importesyun incremento
enelgasto porindemnizacién porafios de serviciodelaio2010 porUS$1.3
millones.

Reconocimiento deimpuestos diferidos:Las NIIF requieren el reconocimiento
deimpuestos diferidos usando elmétodo delbalance queestd orientado
alcdlculo de lasdiferenciastemporariasentre la basetributaria de un activo o un
pasivo ysu valorcontableen elbalance. Los ajustesen la valuacion delosactivos
ypasivos generadosporla aplicacion delas NIIF,
hansignificadoladeterminaciénde diferenciastemporariasque fueron
registradascomo pasivos por impuestos diferidos. All de enero yal31 de
diciembre del2010,losefectosde lasdiferenciastemporarias fueronel

registrode pasivosporimpuestos diferidos porUS$2.1millonesyUS$2.9
millones,respectivamenteyuna disminucién enlosresultados acumulados
provenientes dela adopcidén porprimera vezde las NIIF en losreferidos
importesyelreconocimiento enelgasto por impuestos diferidos delafio

2010 porUS$769,474.

Un resumen delasdiferenciastemporarias escomo sigue:

Diferencias temporarias

Diciembre
31, Enero 1,
2010 2010

(enmilesde U.S. ddlares)

Diferenciastemporarias:

Medicidn alvalorrazonable menoscostosde venta:(1)

Activos biologicos 5,014 3,203

Productoagricola 1,495 (314)
Costoatribuidode propiedades,plantayequipo(2) 15,025 13,709
Incremento en la obligacién porbeneficios

definidos(4)(5) (9.006) (7.889)
Total 12,528 8,709
Tasaneta utilizadaparaelcalculodelimpuestodiferido 23.50% 25%

Pasivo por impuesto diferido 2,946 2,177



b)

c)

Reclasificacionesentre Activos y/oPasivos -Laadministraciéndela Compafiia ha

efectuadolas

parauna apropiada presentaciénde acuerdo ala NIC1:

Cuenta

Gastos
anticipados

Impuestos por
pagar

Sobregiro
bancario

Préstamos de
cortoplazo

Vencimientos
corrientes de
obligaciones
a largo plazo

Provisién para
jubilacién
patronaly
desahucio

Participaciéna
trabajadores
ybeneficios
sociales

Préstamos de
largo plazo

Presentacion bajo
PCGAanteriores

Presentaciéon
bajo NIIF

Incluidos en
pagosanticipados

Incluido en otras
cuentasporpagar

Incluido en
sobregirobancario

Incluido en
Obligaciones
bancarios

Incluido en
vencimientos
corrientes de
obligacionesa
largo plazo

Separado en
provisién para
jubilacion
patronaly
desahucio

Incluidos en
participacién a
trabajadoresy
gastoacumulado

Incluido en
Obligacionesa
largo plazo

Incluido en
otrosactivos

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

siguientesreclasificacionesen elestado de situacién financiera,

Saldos a

Diciembre
31,2010

Enerol,

2010

(enmilesde U.S. ddlares)

626

591

3,900

17,296

35,585

1,088

23,413

444

318

215

13,749

14,095

30,031

566

19,920

Reclasificacionesentre Ingresos, Costos y Gastos-La administraciéon dela
Compaiifa haefectuado lassiguientesreclasificacionesen elestadode resultado
integralporelafio terminado el31de diciembre del2010, para unaapropiada
presentacién deacuerdoa la NIC1:



Presentacion bajo Presentacion
Cuenta PCGAanteriores bajoNIIF 2010
(enmilesU.S.ddlares)

Participaciona Despuésde Incluido en
trabajadores utilidad gastos
operacional administrativos 1,088

ESTIMACI ONESY JUI CI OSCONTABLESCRI TICOS

La preparacién delospresentesestados financieros(noconsolidados)enconformidad con NIIF requiere
quela Administracion realice ciertas estimacionesyestablezcaalgunossupuestosinherentesa la actividad
econdémicade la entidad, conelpropésitode determinar la valuacidnypresentacion de algunaspartidasque
forman parte de los estados financieros. En opiniéndela Administracién,tales estimaciones
ysupuestosestuvieronbasadosenla mejorutilizaciéon delainformacién disponibleal momento, los
cualespodrian llegara diferirde susefectosfinales.

Las estimacionesyjuicios subyacentes serevisan sobreuna baseregular.Lasrevisiones alas estimaciones
contablesse reconocen enelperiododela revision yperiodos futuros silarevision afecta tanto alperiodo
actualcomo a periodos subsecuentes.

Acontinuaciénsepresentala estimacion yjuiciocontable criticaque la administracion de la
Compaiiia hautilizado en elproceso de aplicacidondelos criterioscontables:

5.1 Deteriorode activos

Ala fechade cierrede cada periodo, oen aquellafechaque seconsiderenecesario,seanaliza el
valordelosactivos para determinarsiexiste algin indicio de quedichos activos hubieransufrido una
pérdida pordeterioro.En casode que exista algin indicioserealiza una estimacidéndel importe
recuperablede dicho activo. Sisetrata de activos identificablesque no generan flujos

de efectivo de forma independiente,seestima la recuperabilidadde la unidad generadorade
efectivo ala que perteneceelactivo.

Determinarsi losactivos han sufrido deterioro implicaelcdlculo delvaloren usode las unidades
generadorasde efectivo.Elcdlculodelvaloren usorequiere que laCompaiiia determine los

flujosde efectivo futuros que deberian surgirde lasunidades generadorasde efectivo yuna tasa

de descuento apropiada para calcularelvalorpresente,siel importe recuperable es inferioral
valorneto enlibros delactivo, se registralacorrespondiente provisién pordeterioro por la
diferencia, concargo a resultados.

Las pérdidaspordeterioro reconocidas enun activo enperiodosanterioresson revertidas cuando
seproduceun cambio en las estimacionessobresuimporte recuperableincrementandoelvalor
delactivo con abono aresultados con ellimite delvalorenlibrosque elactivo hubiera tenido de no
habersereconocidola pérdida pordeterioro.

5.2 Estimacion delvalor razonable delActivo biologico

Paraevaluarelvalorrecuperable deactivos bioldgicosla compaiifa toma en consideraciénlos
criterios establecidos enlaNIC41,los cuales sefialanque esteactivo debesermedido en su
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reconocimientoinicialyala fechade presentacion desusestadosfinancieros, a su valor razonable
menos los costosestimadoshasta elpuntode venta. Elvalorrazonable sefialado es determinado con
referenciaa su precio de cotizacion establecidoen elmercadoactivo en donde secomercializa,
enelcasode queno hubiera un mercado activo sepodriutilizarprecios de transaccionesmas
recienteso precios demercado paraactivos similareso valorpresente de flujos netos deefectivo
esperadodelactivo, descontados auna tasaantesdeimpuestos definida porelmercado.
Elegirelvalorrazonable = de  un  activo  biolégico  requierelaaplicacién  dejuicio
paraseleccionarlaforma en que se valorizaraelactivo bioldgico ylossupuestosde su
determinacion.

Al respecto, paradeterminarelvalorrazonablela Administracion de la Compafifautiliza
estimaciones porlos volimenes de plantaciones, costoportoneladayagotamientohasta elpunto de
cosechao recoleccidon.Los cambios en los supuestos o estimacionesusados enlos cdlculos podrian
afectarelresultadode los mismos. Lasentradas delmodelo de crecimiento implican estimaciones
queson actualizadasregularmente. Losflujos de cajaneto descontados incluidosen lasestimaciones
dela gerenciaconsideran una tasadedescuento, determinada enfuncién del costodelasfuentes
definanciamiento delacompaiifa.La tasade descuento asciende a7.90% para2011 y2010.

Impuesto a la renta corriente

La determinacion de lasobligaciones y gastos por impuestos requiere interpretacionesala
legislacion tributaria aplicable. LaCompaiiia buscaasesoria profesionalen materia tributaria antes
dealguna decisiénsobre asuntostributarios. Auncuandola Administraciénconsidere que
susestimacionesson prudentesyapropiadas, pueden surgirdiferencias deinterpretacién con la
administraciontributariaque pudieran afectarlos cargos impuestos enelfuturo.

EFECTIVOY BANCOS

Al31 dediciembre del2011, incluye principalmente saldosen cuentascorrientesen bancoslocales y
delexteriorporUS$880,006.

CUENTAS PORCOBRAR

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

Compaiifasrelacionadas, nota22 2,566 3,742 2,060
Anticipos aproveedores 1,592 1,964 4,042
Clientes 1,394 457 264
Cuentas ydocumentos porcobrar 781 373 313
Funcionarios yempleados 305 337 300
Otros 16 82 393
Total 6.654 6.955 1.372



Al31 dediciembredel2011:

e Anticipos aproveedoresincluyeprincipalmentevalores entregadosa  proveedoresycontratistas
localesparafuturas comprasde materialesyprestacionesdeservicios porUS$148,491  ypagos al
exteriorparafuturasimportacionesdeazicarymaquinariasporUS$ 1,245,798.

o Cuentas porcobrarclientesrepresentanprincipalmenteventaslocalesde azicarymelaza, las
cualesfueron efectuadasa30 dias plazo para clientesysin plazo establecido paracompaiiias
relacionadas.

o Cuentas ydocumentos porcobrarrepresentavalores otorgadosacaiiicultoresen calidad de
anticipos parafuturascomprasde cafia.

INVENTARIOS

... Diciembre 31... Enero 1,

2011 2010 2010

(en milesde U.S. ddlares)

Aztcar 29,492 24,954 23,233
Materialesyrepuestos 3,548 2,551 4,455
Melaza yPanela 720 817 453
Otros 11 302 30
Total 33,771 28,624 28,171

ACTIVOSBIOLOGICOS

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010
2010(en milesde
U.S. délares)

Cultivosen procesos 14,859 14,611 12,641
Valorrazonable de loscultivos en proceso 5,014 5,014 3,203
No corriente (7,096) (5,438) (4,264)
Total 12,777 14,187 11,580

La Compaiia valoriza las plantaciones decafiade azicarenprocesoa su valorrazonable. Elvalor
razonable secalcula utilizando los flujos netosde efectivo esperado ylos costos estimados relacionados
conestasactividades, paralo cuallaAdministraciénpreparé proyeccionesdelos ingresosycostos
enfuncion a laproduccién ypreciosde venta estimado de los cultivos yestablecié loscostos demanera

razonable. Acontinuacion sepresenta la determinaciénde los flujos deefectivo netosesperadosen la
ventade cafia deazicar:



... Diciembre 31... Enero 1,

2011 2010
2010(en milesde
U.S. ddlares)
Flujos deingresoesperado 27,102 25,205 18,108
Flujos decostoesperado (20,734) (18.968) (13,952)
Utilidadesperada 6,368 6,237 4,156
Valorpresente delautilidadesperada: 5,014 5.014 3.203

10.PROPIEDADES,PLANTAY EQUIPOS

Un resumen depropiedades, planta yequiposescomo sigue:

... Diciembre 31,... Enero 1,
2011 2010
2010(en milesde
U.S. dodlares)

Costo oValuacién 199,172 193,508 175,974
Depreciaciénacumulada (94,540) (91.483) (92.400)
Total 104,632 102,025 83,574
Clasificacion:
Terrenos 38,047 36,640 36,678
Edificios yestructuras 7,422 6,694 6,512
Magquinarias yequipos 53,992 53,328 32,088
Vehiculos 1,175 1,041 1,005
Equipos decomputacién 360 450 690
Mueblesyenseres 330 318 254
Repuestos mayoresyequipos derespaldo 2,126 1,813
Construccionesenproceso 1,180 1,741 6,347

Total 104,632 102.025 83,574



Los movimientos depropiedades,plantayequipos fueron como sigue:

Equipos de Repuestos
computacion; mayoresy
Edificios y Maquinarias Muebles y equiposde  Construcciones
Terrenos Estructuras yEquipos Vehiculos Enseres Respaldo enCurso Total
(enmiles de U.S.ddlares)
Costoovaluacion
Saldos aenero 1,
2010 36,678 12,824 112,697 3,345 4,084 6,346 175,974
Adquisiciones 17 137 2,683 142 120 17,417 20,516
Activaciones 804 21,105 25 89 (22,023)
Ventasy/o retiros (1,141) 4,619) (73) 48) (5,881)
Reclasificacién 1.086 1.813 2.899
Saldos a
diciembre 31,
2010 36,640 13,765 131,866 3,439 4,245 1,813 1,740 193,508
Adquisiciones 682 96 202 313 3,196 4,489
Activaciones 998 2,691 68 (3,757)
Ventasy/o retiros (355) 29) (6) (390)
Reclasificacion 1,406 158 1,564
Saldos a
diciembre 31,
2011 38,407 15,445 134,202 3,664 4,509 2,126 1,179 199,172
Equipos de
computa-
e .. cion;
Edificios y Maquinarias
. . Mueblesy
Estructuras  yEquipos Vehiculos Total
Enseres
(enmilesde U.S. ddlares)

Depreciacion acumulada
Saldos aenerol, 2010 6,312 80,609 2,339 3,140 92,400
Depreciacién 758 2,317 71 385 3,531
Ventasy/o retiros (4,388) (13) 47) (4.448)
Saldos adiciembre 31, 2010 7,070 78,538 2,398 3,478 91,483
Depreciacién 954 2,422 119 349 3,844
Ventasy/o retiros (751) (28) (8) (787)
Saldos adiciembre 31, 2011 8.024 80,209 2,489 3,819 94,540

Aplicacion delcostoatribuido

All deenero del 2010, los valoresrazonablesutilizados como costoatribuidoparapropiedades,
planta yequipo yelajuste alvaloren librospresentadosegin los PCGAanterioressemuestran a

continuacion:



. . . Enero 1, 2010. ..

Saldosegtn Ajuste
PCGA alvalor Costoat
anteriores razonable ribuido

(en milesde U.S. ddlares)

Terrenos 11,748 24,929 36,678
Edificios yEstructuras 12,824 12,824
Magquinarias yequipos 48,659 64,038 112,697
Mueblesyenseres 1,184 1,184
Equipos decomputacién 2,900 2,900
Vehiculos 1,572 1,773 3,345
Construccionesenproceso 6.346 6,346

Total 85,233 90,740 175,974

11.INVERSIONESPERMANENTES

Los estados financieros deCompaiiia AzucareraValdezS.A., porelafioterminado el31de diciembre
del2011, también sepresentan consolidadosconsu compafiia subsidiaria en la cualposee una
participacidénaccionaria demdsdel99%o ejercecontrol, talcomo lo establece 1aNIC27 Estados
financieros consolidados yseparados;sinembargo, por requerimientodela Superintendenciade
Compaiifas, Compaiiia AzucareraValdezS.A., presenta estados financierosseparados(no consolidados).

Proporcién de Saldo Contable
Compaiiias participacién  Diciembre 31, Enero 1,
2011
2010(e
n milesde U.S. ddlares)

MariaTeresaSociedad enPredios Rusticos 99.9 13,602 15,266
Victoria Sociedaden Predios Rusticos 99.9 14,080 15,037
Rafica Sociedad en PrediosRustico 99.9 12,065 13,185
PreslerLimited 100.0 3,594 3,594
Ecoelectric S.A. 15.0 1,500 1,500
Cia. Nacionalde Melaza S.A. 50.0 124 124
InmobiliariaValdezS. A. 99.9 39 39
Mecanizadora San EnriqueS. A. 99.9 18 18
Otras 6 6
Total 45,028 48,769

En diciembre del2011, laCompaiiia disminuyé el saldo de inversionespermanente enUS$3.7
millones,las cualse originaporabsorcién de pérdidasde compaififas subsidiarias.Vernota 20.



12.0TROSACTIVOSFINANCIEROS
... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en milesde U.S. ddlares)

Activosfinancieros medidos alcosto amortizado:

Préstamos apartesrelacionadas 9,713 9,598 7,572
Otros 40
Total 9,753 9,598 1,572

La Compaiifa haotorgado préstamos acorto plazo atasascomparablesconlastasas deinterés
promedio comercialesacompaiiiasrelacionadas. En la Nota22 y23 sedetalla informaciénsobre
estos préstamos.

13.DERECHOSFIDUCI ARIOS, OTROS

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

Al31 dediciembre del2011, derechos fiduciarios representa la participacidnque tienelacompaiiia
sobreelFideicomisoMercantildeTitularizaciéon deFlujos Azucarera Valdez, nota 23.

14.PRESTAMOS

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

No garantizados-alcostoamortizado

Sobregiros bancarios 215
Préstamosbancarios(1) 5,550 3,900 13,749
Otrascompaiiias(2) 14,824 20,419 18,202
Subtotal 20,374 24.319 32,166

Garantizados-alcosto amortizado
Préstamos bancarios (3)y(4) 24,328 20,290 15,813

Total 44,702 44,609 47,979
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... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en milesde U.S. ddlares)

Clasificacion:

Corriente 25,256 21,196 28,059
No corriente 19,446 23,413 19,920
Total 44,702 44,609 47,979

Al31 dediciembredel2011:

(1)Préstamos a tasafija conbancoslocales ybanco delexteriorporUS$2.8 millonesyUS$2.7
millonesrespectivamente, cuyos periodos de vencimiento noexceden de 1 afo. Al31 de
diciembre del2011,latasade interésefectiva promedio ponderadaanualsobre lospréstamos es de
8.1%.

(2)Representa financiamientoa tasafija con elFideicomiso deTitularizaciéon de Flujos ValdezyUni-
Systems doBrasilCia. Ltda. porUS$10.6 millonesyUS$4.2 millones, respectivamente cuyos
periodosde vencimiento noexceden de3 afios (4afiosal31 de diciembre de2010). Al31de diciembre
del2011,latasade interésefectiva promedio ponderadaanualsobre lospréstamos es de
8.3%y2.59% respectivamente.

(3)Préstamos a tasafija con bancoslocales ybanco delexteriorporUS$23.4 millones yUS$960 mil
respectivamente,convencimientoshastael2015.  Al31 de diciembre del2011,la tasadeinterés
efectiva promedio ponderada anualsobre los préstamos es de8%.

(4)Al31 dediciembre del2011, estos préstamos estin garantizadoscon maquinariaindustrialy

prenda agricola, propiedadde la Compaiiia.

CUENTASPOR PAGAR

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

Proveedores 5,536 6,492 2,634
Dividendosporpagar 1,265 1,265 1,265
Canicultores 1,220 2,495 1,739
Compaiifasrelacionadas, nota22 656 2,639 3,671
Depésitosde clientes 676 2,123 352
Otras 49 5 381

Total 9.402 15.019 10,042




Al31 dediciembredel2011:

o Proveedoresrepresentaprincipalmente pagos pendientes porcompra defertilizantes, combustibles y
materiales necesarios para elenvasado de azicarysubproductos.

o Dividendosporpagarrepresentan dividendos declarados ypendientes depago sobrelasutilidades
delafio 2007porUS$265,760 ysobre utilidades deafios anterioresporUS$999,016.

o Caiicultoresrepresentancomprasde cafia deazicarrealizadaa productoresde cafiacon
vencimientosa 30 y60 diasplazo yno devengan intereses.

16.IMPUESTOSCORRIENTES

16.1 Activosypasivosdelaiio corriente-Un resumen de activosy pasivos por impuestos
corrientesescomosigue:

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en milesde U.S.d6lares)

Activosporimpuesto corriente:
Retencionesen lafuente 143

Pasivos por impuestos corrientes:

Impuesto alarenta(1) 1,012 27
Impuesto alValorAgregado-IVAy

Retenciones 202 177 126
Retencionesen lafuentedeimpuesto alarenta 222 294 126
Otrosimpuestos _ 111 120 39
Total 1.547 591 318

16.2 Impuesto a la renta reconocidoen los resultados

El gasto delimpuestoa la rentaincluye:

2011 2010
(en milesde U .S. ddlares )
Gastodel impuestocorriente 3,010 1,452
Activo porimpuestodiferido relacionado con
gastos nodeduciblestemporarios “427) 769
Totalgastode impuestos 2,583 2,221

De conformidad con disposicioneslegales,latarifa para elimpuestoa la renta,secalculaen un
24%sobrelas utilidadessujetasadistribucion (25%para elafio2010). Unareconciliacién entre la
utilidad segun estados financieros yelgasto por impuestoa la renta corriente, es como sigue:



16.3

16.4

Utilidad segtin estadosfinancierosantesde impuestoa

2011

2010(en

milesde U.S. ddlares)

la renta 11,350 5,372
Gastosno deducibles 3,637 608
Efecto neto de ajustesporaplicacién de NIIF yotros (1,000) 1,068
Impuesto alas tierrasrurales (204)

Ingresosexentos (332) (539)
Otrasdeducciones(remuneraciones empleados 907) (703)
discapacitados)

Utilidad gravable 12,544 5,806
Impuesto alarenta causado ycargado a resultados 3.010 1,452

@ Apartirdelaiio 2010, se debe considerarcomo impuesto alarenta minimo elvalordel

anticipo calculado, elcualresulta de la suma matemadticadel0.4%delactivo, 0.2%del
patrimonio, 0.4%deingresos gravadosy(.2%de costos y gastos deducibles.

Las declaracionesdeimpuestoshan sidorevisadasporlasautoridades tributariashastael afio
2007 yestanpendientes derevision lasdeclaracionesdel2008 al2011,sobrelas cualespodrian
existirdiferencias decriterio encuantoaltratamiento fiscalde ingresos exentos, gastos
deduciblesyotros.

Movimiento dela provision paraimpuesto ala renta

Los movimientos delaprovision paraimpuestoa larentafueron como sigue:

2011 2010
(en milesde U .S. ddlares)
Saldos alcomienzo delafio 143 27)
Provision (3,010) (1,452)
Retencionesen lafuente 1,248 1,056
Impuesto alasalidade divisas pagado 384 255
Pagos 223 311
Saldos (porpagar)afavoralfinaldelafio (1,012) 143
Impuesto a la renta reconocido directamenteen elpatrimonio
... Diciembre 31... Enero 1,
2010
2010(en milesde
Impuesto diferido: U.S. ddlares)
Ajustesporconversion a NIIF registrados con
cargo a utilidades retenidas (Nota 3.3.1) 2,946 2,177



16.5 Saldosdel impuestodiferido

Los movimientos depasivosporimpuestosdiferidos fueroncomo sigue:

Saldos al Reconocido
comienzo enlos Saldos alfin
delafio resultados delafio

... (enmiles deU.S.délares)...
Afio 2011

Pasivos por impuestosdiferidosen relaciona:

Ajuste porvaluaciénalvalor razonable:

Activosbioldgicos 1,203 (50) 1,153
Productoagricola 359 215 574
Depreciaciénde propiedades, planta
yequiposrevaluados 3,455 (261) 3,194
Provisién de contingencialaboral 93) 93)
Provisiénporbeneficiosdefinidos (2,071) (238) (2,309)
Total 2.946 (427) 2,519
Reconocidod
Saldosal irectamente
comienzodela en el Saldosalfin
fio patrimonio delafio

... (enmiles deU.S.délares)...
Afio 2010

Pasivos por impuestos diferidosen relaciona:

Ajuste porvaluaciénalvalor razonable:

Activosbiolégicos 801 402 1,203

Productoagricola (79) 438 359
Depreciacionde propiedades, planta y

equiposrevaluados 3,427 28 3,455
Provisiénporbeneficiosdefinidos (1,972) (99) (2,071)
Total 2,177 769 2,946

Aspectos Tributarios delCédigo Orgdnico dela Produccidon -Confecha diciembre 29 de

2011 sepromulgé en elSuplemento delRegistro OficialNo. 351 el Cédigo Orgéanico de la
Produccién, Comercioe Inversiones, elmismo que incluye entre otros aspectostributarios los
siguientes:

. La reduccién progresiva entres puntos porcentualesenla tarifa deimpuesto alarenta
parasociedades,asi tenemos:24%paraelaiio 2011, 23%para elafio 2012 y22%a
partirdelafio2013. Al31de diciembre del2011 y2010, para la medicién delactivo
(pasivo)porimpuestos diferidos, la Compaiia utiliz6 una tasade impuesto ala renta
promedio del23.5%.



o La reduccidn progresiva delporcentaje deretencionenla fuente de impuestoa la renta en
pagos alexteriorconforme la tarifa deimpuestoa la renta para sociedades.

N Trit . ! Il ! F Ambi [ Optimizacié
delosIngresosdelEstado-Confecha noviembre 24de 2011 sepromulgé en elSuplemento

delRegistro Oficial No. 583 la Leyde FomentoAmbientalyOptimizacionde los Ingresos
delEstado,la misma que incluye entre otrosaspectostributarios los siguientes:

. Los gastosrelacionadoscon vehiculos cuyo avalio supera US$35,000,en la basede
datosdelSRI, serdn no deduciblesen la parte quesupere dicho valor.

o La tarifa dellmpuesto alaSalida deDivisas-ISDseincrementé del2%al5%. Por presuncion
seconsiderahecho generadorde esteimpuestoeluso de dineroen elexterior yseestablecomo
exento de este impuesto elpago dedividendos acompafiiaso personas naturalesque noestén
domiciliadasen paraisosfiscales. Los pagos deesteimpuesto en la importacion de
materiasprimas, insumos ybienes de capital, que consten enellistado que
establezcaelComité dePoliticaTributaria yque sean utilizadosen procesos productivos,
pueden serutilizadoscomo crédito tributario de impuesto alarenta.

17.PRECIODE TRANSFERENCI A

Deconformidad con disposicioneslegalesvigentes, loscontribuyentessujetos alimpuesto a la renta que
hayan efectuado operacionescon partesrelacionadasdomiciliadasen elexterior, dentro de un mismo
periodo fiscalporun importe acumulado superiora US$5 millones,estanobligados apresentar un estudio
de PreciosdeTransferencia quedetermine si tales operacioneshasidoefectuadasa valores de
plenacompetencia. Lasoperacionesde la Compaiiia con partesrelacionadasdurante elafio 2011, no
superaron el importe acumulado mencionado.

18.0BLI GACIONES ACUMULADAS

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

Beneficiossociales 3,021 2,262 2,018
Participaciona trabajadores 2,003 1,088 566
Interesesporpagar 376 460 325
Otros 376 238 968
Total 5,776 4,048 3,877

Participacion a Trabajadores-De conformidad con disposicioneslegales,los trabajadores tienen
derecho aparticiparen lasutilidades dela empresa enun 15%aplicable alasutilidadesliquidaso
contables. Los movimientos dela provision para participaciona trabajadores fueron como sigue:
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2011 2010
(en milesde U .S. ddlares)

Saldos alcomienzo delafio 1,088 566
Provision 2,003 1,088
Pagos (1,088) (566)
Saldos alfin delafio 2,003 1,088

OBLIGACIONES PORBENEFI CI OSDEFINIDOS

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en milesde U.S. ddlares)
Jubilaciénpatronal 26,294 25,239 21,342
Indemnizaciénseglncontratocolectivo 9,483 8,570 7,244
Bonificaciénpordesahucio 1,843 1.776 1,445
Total 37,620 35,585 30,031

Jubilacion patronal -De acuerdo condisposiciones delCédigo delTrabajo,lostrabajadores quepor
veinte ycinco afios o mashubierenprestado sus serviciosen forma continuada ointerrumpida, tendran
derecho aserjubilados porsusempleadoressin perjuiciodelajubilaciénque lescorresponde en su
condicién deafiliadosallnstituto Ecuatoriano deSeguridad Social.

Indemnizacion segiincontratocolectivo -Deacuerdocon losArticulos15, 17 y81 delContrato Colectivo
detrabajo, los empleados dela Compaiiatendrain derecho  apercibirbeneficiosen  su
indemnizaciénconformealtiempo de servicio prestado a lacompaiiia,loscualesson adicionalesa las
indemnizacionesestablecidasenelCédigo delTrabajo

Bonificacion por desahucio -De acuerdo con disposicionesdelCédigo deTrabajo, en los casosde
terminaciéon de la relacién laboralpordesahuciosolicitado porelempleadoro poreltrabajador,la
Compaiiia entregardel25%de ladltima remuneraciénmensualporcada uno de los afiosde servicio. Al31
dediciembre del2011, la Compafifatieneregistradauna provisidnporesteconceptosustentada en un
estudioactuarialpreparadoporun profesionalindependiente, basado enunmétodo prospectivo, de
lasiguiente manera:

a. Una reservaporobligacionesadquiridasparaatenderelpago de 1,668 trabajadores,queal31de
diciembre del2011seencontrabanjubilados.

b. Una reserva porobligacionesadquiridasparaatenderelpagode 196 trabajadoresque al31 de
diciembre del2011tenian 25 afios omdasde trabajo;

c. Una reserva porelvaloractualde las obligaciones futuraspara2,788trabajadoresque atinno
completaban el requisito detiempo detrabajo.



Paraelcélculo, seconsideraron una tasaanualdedescuento6.50%yuna tasa deincremento salarial
del2.40%

Los movimientos delaprovision parajubilaciéon patronal, beneficio de indemnizacién porcontrato
colectivo ybonificacién pordesahuciofueron como sigue:

2011 2010(en
milesde U.S. ddlares)
Saldos alinicio delafio 35,585 30,031
Provision 4,405 7,595
Pagos (2,370) (2,041)
Saldos alfinaldelafio 37,620 35,585
PATRIMONIO

CapitalSocial-Al131 de diciembre del2011, estarepresentadopor326.7 millonesde acciones,de valor
nominalunitariode US$0.004;todasordinariasynominativas.

Reservas-Al31de diciembre del2010, lasreservaspatrimonialesincluyen:

... Diciembre 31... Enero 1,
2011 2010 2010
(en milesde U.S. ddlares)
Revalorizaciéndepropiedades, planta yequipos 37,821 37,821 38,639
Capital 18,816 18,816 18,816
Valuacién 6,331 10,072 10,072
Facultativa 11,623 11,623 11,623
Legal 2,323 2,323 2,323
Total 76,914 80,655 81,473
lorizacion ropi lant uipos-Representa el incrementoen elvalorde los

terrenospor avalio técnico realizadoporperitos independientes. Elsaldoacreedordeesta cuenta no
puededistribuirse como dividendoen efectivo, pero puedesercapitalizadototaloparcialmente o
utilizarseparacompensarpérdidas.

Reserva de Capital-Incluye los valores delas cuentasReserva porRevalorizaciondelPatrimonio y
ReexpresionMonetaria originadas en lacorreccién monetaria delpatrimonio yde losactivos ypasivos no
monetarios de afios anteriores,respectivamente,transferidos enesta cuenta. FEstareserva puede ser
totaloparcialmente capitalizada. El saldode esta cuenta noesdisponible paraelpago de dividendos en
efectivo.

Reserva por Valuacion-Representa elefecto de cambios en elpatrimonio de lasentidades enlas cualesla
Compaiiifa mantiene unaparticipacién accionaria superioral20%.Adicionalmenteregistrael efecto de
reconocerlas propiedadesde la Compaiiia a valorde mercado medianteavaltiiostécnicos



realizadosporperitos independientes. Elsaldo de estacuenta no puededistribuirse como dividendoen
efectivo pero puedeserutilizado paraaumentarelcapitalsocialde la Compaiiia.

En diciembre del2011, laCompaifiia utilizé esta reserva para absorberpérdidas de compaiiias
subsidiariasrelacionadascon castigos decuentas porcobrarpor US$3.7 millones.La absorcién de
pérdidafueregistrada con débito ala cuenta reserva porRevalorizacién depropiedades, planta y

equipos.

Reserva Facultativa-Representanreservasdelibre  disposicién delosaccionistascuyo saldopuede
serdistribuido, capitalizadoo utilizado para cubrirpérdidas.

Reserva Legal-1.a 1eyGeneralde Compaiifasestableceunaapropiacion obligatoriadel10%dela utilidad
anualpara suconstituciénhasta que representeel50%delcapitalpagado. Estareserva noes disponible
paraelpago dedividendos enefectivo peropuedesercapitalizadaen su totalidad.

Utilidadesretenidas-Un resumen de las utilidadesretenidas es como sigue:

Saldos a

Diciembre 31, Diciembre 31, Enerol,

2011 2010 2010

... (enmiles deU.S.ddlares)...
Utilidadesretenidas-distribuibles 19,771 11,004 6,293
Resultados acumuladosprovenientes dela

adopcién porprimera vezde las NIIF (Nota3.3.1) 23.388 23,388 24,948
Total 43.159 34,392 31,241

Los saldosdelassiguientescuentassurgen delaaplicacion porprimera vezde lasNIIFyde los saldos segtin
PCGAanteriores,loscualessegin Resoluciénemitida porla Superintendencia de Compaiifasel
14 de octubre del2011, podran serutilizados delasiguiente forma:

Resultadosacumulados provenientes dela adopcionpor primerave: 1A IIF-Incluye los
valoresresultantesde los ajustes originados enlaadopcién porprimera vezde lasNIIF.  Elsaldo
acreedorpodré serutilizadoparacompensarpérdidasacumuladas. Estesaldo no es disponiblepara el pago
de dividendos yno podra sercapitalizado.Lostrabajadoresnotendrdn derecho auna participaciénsobre

este saldo ypodrd serdevuelta enelcaso de liquidacién de laCompaiifa.

/ gLace

21.COSTOSY GASTOSPOR SU NATURALEZA

Un resumen deloscostos y gastos operativosreportados enlosestadosfinancieros (noconsolidados)
escomo sigue:

2011 2010(en
milesde U.S. ddlares)
Costode ventas 93,312 78,837
Gastos deadministracion 15,660 12,956
Gastos deventas 6,558 4,747
CostosFinancieros 5,932 4,706

Otro sgastos,netos 2,670 5.471



Un detalle decostos y gastos porsu naturaleza escomo sigue:

2011 2010(en
milesde U.S. ddlares)

Costode ventas 93,312 78,837
No6mina yBeneficiosSociales 8,048 6,119
Obligacionesporbeneficiosdefinidos 3,991 6,051
Gastosde asistenciatécnica 3,843 4,045
Interesespagados 3,522 3,199
ServiciosProfesionales 2,698 2,364
Participaciona trabajadores 2,002 1,088
Otros 2,206 327
Transporte deazicar 1,441 947
Impuestos 622 430
Alquileres 579 452
Publicidad 415 273
Provisidncontingencialaboral 405

Depreciacién 376 371
Gastosde personal 222 1,841
Consumibles 142 95
Seguros 139 133
Serviciosbasicos 88 90
Capacitacion 81 55
Total 124,132 106,717

22.SALDOSY TRANSACCIONESCON COMPANI ASRELACIONADAS

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

Cuentas yDocumentos porCobrar:

Codana 2,048 2,580 1,727

UniversalSweetIndustries 365 681 210

NobisexportacS.A. 81

Ecoelectric S.A. 143

Otras 106 338 123
Total 2.600 3,742 2.060
Cuentas porPagar:

FullerTradingLimited 240 1,514 2,461

Ecoelectric S. A. 65 464

Distribuidora de ProductosMilagro S.A. 128 1,033 318

Compaiia InmobiliariaValdezS. A. 51 53 56

Inluzmarsa, Watt, Noboa yCompaiiia 124

Prodazu S. A. 114 114

Otras _58 39 134



... Diciembre 31... Enero 1,

2011 2010
2010(en milesde
OtrosActivosFinancieros: U.S. délares)
Bamboo ExportS.A. 5,132 5,017 3,725
Ecoelectric S.A. 2,332 2,332 2,332
Agricola IndustrialSteviaAgrostevia S. A. 2,249 2,249 1,515
Otros 40 _ _
Total 9.753 9.598 1.572
IngresosporVentas deAziicaryMelaza
Distribuidora de ProductosMilagro S. A. 11,965 17,325 14,045
EcuadorBottlingCompanyCorp. 20,456 12,741
UniversalSweetIndustries S. A. 2,972 2,800 2,187
CodanaS. A. 2,502 2,135 1,821
IngresosporVentas deMaterialesy Servicios elnsumos:
Ecoelectric S.A.:
Reembolsosde gastos 10 7 39
Materiales 340 127 62
Serviciosprestadosvarios 114 246 47
Alquilerde equipos, nota 22 669 450 280
Venta debagazo, nota 22 873 188 517
Comprasde Materiales yRepuestos:
NobisEnterprisesnc. 81 80 81
Compra deEnergiaeléctrica yVapor
Ecoelectric S. A., nota22 5,348 3,639 3,968
AsesoriaTécnica yAdministrativa:
Consorcio Nobis S. A.,nota 20 1,330 1,429 1,196

23.COMPROMI SOS

Al31 dediciembre del2011, la Compaiiatienesuscrito lossiguientes contratos:

Contrato delngenieria.suministroy construccion deprovectos-Enenero 22del2009,]la Compaiiia

suscribié con Uni-Systemsdo BrasilLtda. un contratode suministrode equipos ymateriales,servicios de
ingenierfa civil, montaje, supervisionde montaje ypuesta enoperaciéon de un sistema deextraccién
dejugo decafiaporDifusorcon capacidadde 12,000TCD(toneladasde cafia pordia)con un minimo de
5,000TCDyun maximo de 14,000TCD. Los principalestérminos delcontrato establecenlo siguiente:

o El precio delcontratoque pagard Compaifiia AzucareraValdezS.A. a Uni-Systemsdo BrasilL.tda.
esUS$16.3 millones, elcualincluye elpago de todo elalcancedeltrabajo delcontratista.



o Compaiifa AzucareraValdezS.A.pagard ala compafifa contratista un 30%delvalordelcontrato
porconcepto de anticipo.

e En cuanto almonto yla forma depago delsaldo delvalordelcontrato, equivalente al70%,sehard de
lasiguiente manera:

o Paraequipos, componentesy materiales alentregarseen obra,sepagard de manera
proporcionalalvalorde cada entrega parcial, segtin los montos indicadosen los documentos de
embarque ycontraavisode embarque, yde acuerdoa las instruccionesdelContratista respecto
aldestinatario detalespagos.

o Para obras locales,lospagos se hardn de maneraproporcionalalavance de obra, segiin los
montos indicados enlosinformesde Avance deObra,ya los tresdias después dela emision
delcorrespondiente Certificado deAvancede Obra.

o La Compaiia contratista deberd presentardentrode losl2 mesescontados apartirde lafechade
Notificacién de Ejecucion,una garantia bancaria ounapéliza de seguroporunvalordel10%del precio
delContratopara garantizarelcumplimiento delcontrato. La garantia se extinguird automdticamente
almomento en que elContratista reciba deCompafifa AzucareraValdezS.A. el Certificado de
AceptacionDefinitiva delProyecto. Noobstante, la garantiaserd valida yexigible porun periodo
minimo del2 mesesposterioresa la Recepcidnsatisfactoriadelaobra porparte de la Compaiiia, para
responderporloseventosestablecidos en elcontrato.

o Compaiiia AzucareraValdezS.A.inicialmenteentregard ala contratistaporconcepto de garantia de
anticipo US$2.4 millones, equivalente al15%delvalordelContrato. Lacompaiiacontratista
secompromete autilizarelanticipo para darinicioa la ejecucion delaobra.

En abril24 del2009, serealizéun adéndummodificatorioalcontrato originaly se incluye como valor
totaldelproyecto US$16.2millones.

Durante elano2011,Ja Compaiifa cancelé6 US$1.2millonesrelacionado con los vencimientos
corrientes delcrédito otorgado. Adicionalmente, Uni-Systems do BrasilLtda. emiti6facturas por
US$42,150 relacionados con trabajos adicionales.

Agosto 28 del2009,Compafifa AzucareraValdezS A. yAdministradora deFondos yFideicomisos
ProdufondosS.A. celebraron elcontrato delFideicomiso Mercantillrrevocable “Fideicomiso de

Titularizacién deFlujos-AzucareraValdez”, cuya finalidad eslaemision deValoresdeTitularizaciéon de
Contenido Crediticio(VTC’s )porunmonto de hasta US$20millones. Al31de diciembre del2009,
lostitulos colocadosfueronde US$14.7 millones.Lostérminos de estecontratoincluyen principalmente lo
siguiente:

o Compaififa AzucareraValdezS.A. aportardalFideicomisolos derechosde cobro que se genere
anteclientesseleccionados,porventade sus productosfabricados,distribuidosycomercializados a
dichos clientes.

o Compaiiia AzucareraValdezS. A. actuard como agente derecaudo delproceso deTitularizacion,
ylos flujos generados serdnde propiedad exclusiva delFideicomiso Mercantilconfinesde



Titularizacién;loscuales seutilizardn paracancelarlospasivos generados porla adquisicién de
losValoresdeTitularizacién de Contenido Crediticio (VTC’s).

e Laemisién de los Titulosde ContenidoCreditico (VTC’s), seharden 2 series,seriesAyBpor US$5
yUS$15millones respectivamente,con vencimientostrimestraleshasta el2012 y2013 e interés
anualdel8%y8.5%.

e Compaiiia AzucareraValdezS. A. deberdconstituirunfondo de reservaporUS$442,812, cuyo
objetivoesrespaldara losinversionistascuando elFideicomisoafronte eventualesinsuficiencias en
larecaudacion deflujosy correspondeal25%calculado delprimerdividendo de capitale interesesa
pagarde todaslasseriesen laquesedividela emision.

e Compaiia AzucareraValdezS. A. aportardalFideicomiso la suma deUS$10,000a efectos de
integrarinicialmente en el100%elFondo Rotativo

o El Fideicomiso estard vigente hasta cumplirconelobjeto delmismo 6 hasta que seproduzcauna
causalde terminacién estipuladas enelcontrato de constitucién,pero en ningtin caso excederd el
plazo méaximo permitido por la Leyde Mercado deValores,elcualcontard desdela fecha de emisién
delosValoresdeTitularizacién de Contenido Crediticio (VTC’s).

Durante elaino2011,lacompaiia realizé pagos porUS$5.8 millonesrelacionados conlos vencimientos
delafio.

Acuerdo de Asistencia Técnica yServicios -Enelafio2006, la Compaiiia suscribi6 un acuerdo de

AsistenciaTécnicayServicios de AdministracidonconelConsorcio NobisS.A..Elobjetivo  principaldel
acuerdo esla prestacion deservicios de asesoria yprovision deasistenciatécnica en loscampos dela
agricultura eindustria decafia deazdcar, elplazo delcontratotienede vigenciatresafos.

Duranteelafio2011,la Compafifacargd a gastosporconcepto deesteacuerdo US$1.3 millones.

Contratos de Comodato-En Agosto del2004,la Compaiiia suscribidcontratosde comodato con Maria
Teresa Sociedad en PrediosRusticos,Victoria Sociedad en Predios Risticos, RaficaSociedad en Predios
Rusticose  Inluzmarsa, Watt, Noboa yCompaiia. Lassociedadesanteriormenteindicadasson
propietariasde10,139 hectdreas, divididos en lotesdeterrenos o prediosrusticosen los cuales existen
cultivos decanade azicar,los mismos quepormedio delcontrato entregan en comodatoa Compafiia
AzucareraValdezS. A. para quehaga uso deél,destindndolos parala siembra, cultivo ycosecha de cafia de
azicarhastalafinalizacién delplazo de los contratos cuya vigencia es decincoaiios.

Un detalle delas hectdreasrecibidasen comodatoporcadasociedadqueseencuentrancultivadases como
sigue:

Sociedad Hectareas
MariaTeresaSociedad enPredios Rusticos 2,119
VictoriaSociedad en Predios Rusticos 1,744
RaficaSociedad en PrediosRusticos 1,867

Inluzmarsa, Watt, Noboa yCia. 2,209



En agosto del2009, la compaiifasuscribié larenovaciondeloscontratosde comodatoporlQOafios
adicionales.

Contrato de Arrendamiento conOpcion de Compra-EnJulio 5 del2004,la Compaiiia suscribié con

EcoelectricS. A un contrato dearrendamientoconopciénde compra deequiposquecomponen

lacentralde autogeneraciénde energia eléctrica. Lostérminos delcontrato establecen elcanonanual de
arrendamientoen US$504,000 elmismo que comenzara apagarseuna vezque la plantaeléctrica

iniciesu operacion comercial,incorporandolaenergiaeléctrica producidaen la misma alMercado
EléctricoMayorista, la vigenciadelcontratoesdecinco afiosa partirde la fecha de suscripcién del
mismo yse renovard automaticamente sininguna delas partes daporterminadolarelacién con 90

diasde anticipacién alvencimiento, sin perjuicioque setermineuna vezque Ecoelectric S.A.,
adquieraelequipamiento nuevo que tendra laplanta eléctrica.

Contrato de Compraventade Energia y Vapor -Enjunio 30del2005,la Compaiiia suscribié

contratosde compra-ventade energia eléctrica y vaporcon Ecoelectric S. A. Estecontrato fue suscrito de
acuerdoa lo sefialado enla Leyde Régimen delSectorEléctrico ysus Reglamentos. Los
principalestérminos delcontratoestablecen losiguiente:

e El precio de US$0.035 por kilovatio/hora yUS$0.40 porcadaKilo-librade vapor.En elafio 2009
elprecio porKilovatio /horafue establecido a US$0.070 de comiin acuerdoentrelaspartes.

En septiembre del2008,la Compaiifa firmé un nuevo adendumalcontrato principal, en elcual
laspartescontratantes deciden incrementarelprecioporkilo-libra devapora US$1.15, elcual entrd
en vigencia parala zafra 124correspondientealperiododejunioa diciembre del2008,el mismo que
se mantiene para elafio 2009.

e Los wvaloresporla comprade energia y vapor facturados, serdncanceladosporCompaiiia
AzucareraValdezS. A. mediante elmecanismo de compensacionconforme las reglasdelcddigo
civilconsiderandopara elefecto la condicionde acreedorasydeudorasque entrelaspartes
suscriptorasde estecontrato seproduce, considerandolos contratos de compraventa Bagazo de cafia
de azdcaryde energiasuscrito entre lascompaiifas, para lo cualse elaboraranlas
correspondientesliquidacionesporcada unodelos contratosen forma mensual, con lascualesse
procedera ala compensacion.

o El contratotienevigencia de diezafios, pudiendo serrenovado asu vencimiento previo acuerdo de
laspartes

Duranteelafio2011, EcoelectricS. A. factur6 aCompaiiia AzucareraValdezS. A.venta deenergia
eléctricay vaporporUS$2.7 millonesyUS$2.6 millones, respectivamente.

Venta de Bagazoy Agua Tratada-Fnjunio 30del2005, lacompafifa suscribié con Ecoelectric S. A.,
contrato paralaventade bagazo de cafiadeazicaryagua tratada. Lostérminos delcontrato establecenque
elprecio fijado para elprimeraio de operacionesUS$1.5porcadatonelada debagazo de cana
deazicaryUS$0.20  porcadakilo  libra  deagua tratada. Esteprecioserdconfirmado o
reajustadoanualmente, previo acuerdo entre laspartes. El contrato tiene vigenciade 10 afios.

Duranteelafio2011, Compaifiia AzucareraValdezS. A.factur6 aEcoelectric S. A.venta de563,559
toneladas debagazo de cafa deazdcar,lo cualrepresent6US$845,338.



ntrat mpraVent i1} Aziicar-Enjulio 27 del2007, laCompafifa suscribié con
BambooExportS. A.,contratode compra venta decafia deaziicar. Los términosdelcontrato
establecenlo siguiente:

e La compraventa de cafia de azicaren pie enlacantidad de 680.88hectireas,lascualesson
propiedadde BambooExportS. A..

o Para que BambooExportS.A. realiceelcultivo de la cafia, la Compafiia de manera voluntaria
prestardla cantidadde US$4 millones, préstamo que serd canceladoen elplazo de5 afiossin
generarintereses.

e La Compaiifa pagarda BambooExportS. A.lacantidad de US$20.50porcada tonelada decana de
azicardurantela vigencia delcontrato. Los valoresporelpago delatonelada de cafiade azicarserdn
descontados yabonados alpréstamo.

Durante elaio2011, BambooExportS.A.facturéa Compafifa AzucareraValdezS. A. US$3.8
millonesque corresponde a 137,022TM deazicar.

Contrato deMaguila -Enseptiembre28 del2011,]laCompaifiia suscribioconAgricolae Industrial
San Carlos S.A.,un contrato de Maquilaqueincluye elservicio demoliendayprocesamiento de
51,017TMde cafade aziicarefectuado por Agricola elndustrialSan Carlos S.A., la cualserd
devueltaa CompainiaAzucareraValdezS.A. como azicartipo blancoy melaza.

Durante elafio2011, Agricola elndustrialSan CarlosS.A.facturéa Compafifa AzucareraValdezS.A.
US$971,335 millonesrelacionados con este contrato.

24.CONTINGENCI AS

En febrero 23 del2012, elasesorlegal informé que al31 de diciembre del2011,existenl,165
procesosjudicialesplanteados encontra de la Compafifa porex-trabajadoresquerepresenta
aproximadamente US$25.8millones.Adicionalmente,informé tenera su cargol6juicios por demandas
laborales presentadas porex-trabajadores contratadosa travésdecompafiias deservicios porun
valordeUS$238,734.

De acuerdo con elcriterio delasesor legal, al31 de diciembre del2011, la contingencia mdxima que
estosjuiciospodriancausara la Compaiiia esaproximadamente US$405,000 ysobre los cualesla
Compaiiia constituydprovisiéncon cargo a los resultados delafio2011.

25.EVENTO SUBSECUENTE

Entreel31 dediciembre del2011 ylafechadelinforme delosauditoresindependientes (marzo
16 Del2012) no seprodujeroneventosqueen opinién delaAdministracién pudierantenerun
efectoimportante sobrelosestados financieros.




