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INDUSTRIA CARTONERA ECUATORIANA 5.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017

1 INFORMACION GENERAL

industria Cartonera Ecuatoriana $.A., es una compafiia constituida el 17 de
noviembre de 1960 en la ciudad de Guayaquil, su principal actividad consiste en
la fabricacion, venta, distribucion y comercializacion de papeies y cartones, cajas
de carton, cartulina o materiales plasticos para uso domeéstico, comercial e
industrial asi como de todo género de envases de papel.

Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, e! personal total de la Compania alcanza
355 y 412 empleados, respectivamente,

La informacion contenida en estos estados financieros y sus notas es
responsabilidad de la Administracion de la Compahia.

2 POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Declaracion de cumplimiento: Los estades financieros han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Moneda funcional: La moneda funcicnal de la Compania es el Dolar de los
Estados Unidos de América (U.S. dolar), el cual es {a moneda de circufacion en el
Ecuador.,

Bases de preparacion: Llos estados financieros de Industria Cartonera
Ecuatoriana S.A. han sido preparados sobre las bases del coste histdrico excepto
por ciertas propiedades e inventarios de repuestos gue son vendides a sus
valares razonables, tal como se explica en las politicas contables incluidas mas
abajo. El costo historico esta basado generalmente en el valor razonable de la
contrapartida dada en el intercambio de fos activos.

El valor razonable es el precic que se recibiria por vender un active o el valor
pagadc para transferir un pasive entre participantes de un mercado en la fecha
de valoracion, independientemente de si ese precio es directamente observable o
estimado utilizando otra tecnica de valoracion.

Las principaies politicas contables aplicadas en la preparacion de estos estados
financieros han sido definidas en funcién de las NIIF vigentes al 31 de diciembre
del 2017, aplicadas de manera uniforme a todos los periodos que se presentan:

Efectivo y bhancos: Incluye aquellos activos financieres liquidos, depositos, que
se pueden transformar rapidamente en efectivo en un plazo inferior a tres meses.
Los sobregiros bancarios son presentados como pasivos corrientes en el estado
de situacion financiera.

Inventarios: Los inventarios son presentados al costo de adquisicion o al valor
neto  realizable, el menor. Ltas importaciones en firansito se encuantran
registradas a su costo de adaquisicion. Ei valor neto realizable representa el precio
de venta estimado menos fodos los costos de terminacion v los costos necesarios
para la venta.



Propiedades, planta y equipos:

e Medicion en el momento del reconocimiento: Las partidas de
propiedades, planta y equipes se mediran inicialmente por su costo.

El costo de propiedades, planta y equipos comprende su precio de
adquisicion mas toedos los costos directamente relacionados con la ubicacion
y la puesta en condiciones de funcionamiento y la estimacion inicial de
cuailquier costo de desmantelamiento vy retiroc del elemento o de
rehabilitacion de la ubicacion del activo.

Adicionalmente, se considerara como parte del costo de los activos, los
costos por préestamos directamente atribuibles a la adquisicion o construccion
de activos calificados.

» Medicion posterior al reconocimiento: modelo del costo: Después del
reconocimienta inicial, los vehicutos y otros activos son registradas al costo
menos la depreciacion acumulada.

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

e Medicion postericor al reconocimiento: modelo de revaluacion: Después
del reconocimiento inicial, los terrenos, edificios, maquinarias y equipos son
presentados a sus valores revaluados, que son sus valores razonabiles, en el
momento de las revaluaciones, menos la depreciacion acumulada vy el
importe acumulado de las pérdidas por deterioro de valor.

Cualquier aumento en la revaluacidon de los terrenos, edificios, maquinarias y
equipos se reconoce en otro resultade integral, y se acumula en el
patrimonio bajo el encabezamientc de reserva de revaluacibn de
propiedades, planta y eqguipos, excepto si revierte una disminucién en la
revaluacion del mismo previamente reconocida en resultados, en cuyo caso
el aumento se acredita a resultados en la medida en que se carga ia
disminucion previa. Una disminucion del valor en libros de la revaluacion de
los terrenos, edificios, maquinarias y equipos es registrada en resultados en
la medida gue excede el saldo, si existe alguno, mantenido en la reserva de
revaluacion relacionado con una revaluacién anterior de dichos activos.

El saldo de revaluacion de terrenos, edificios, maquinarias y equipos incluido
en el patrimonio es transferide directamente a utilidades retenidas, cuando
se produce la baja en cuentas del activo. No obstante, parte de la reserva se
transfiere a medida que el activo es utilizado por la Compania. En ese caso,
ef importe de la reserva transferida es igual a la diferencia enfre la
depreciacion calcutada segun el valor revaluado det activo y la calculada
segun su costo original. Las transferencias desde las cuentas de reserva de
revaluacion a resultados acumuiados no pasan por el resultado del periodo.

Los efectos de la revaluacion de propiedades, planta y equipos sobre el

impuesto a fa renta diferido, se contabilizan y revelan de acuerdo con la NIC
12 Impuesto a las Ganancias.




« Meatodo de depreciacion y vidas utiles: El costo o el valor revaluado de
propiedades, planta y equipos se deprecia de acuerdo con el método de linea
recta. La vida util estimada, valor residual y metodo de depreciacion son
revisados al final de cada ano, siendo el efectc de cualquier cambio en el
estimado registrado sabre una base prospectiva.

A continuacion se presentan las principales partidas de propiedades, pianta y
equipos vy las vidas utiles usadas en el caiculo de la depreciacion:

ftem Vida Gtil
e {(en anos)
Edificios 50-100
Maquinarias y equipos 5-10
Muebles y enseres 10
Equipos de computacion 3
Vehiculos 5

e Retiro o venta de propiedades, planta y equipos: La utiiidad o perdida
que surja del retiro o venta de una partida de propiedades, planta y equipos
es calculada como la diferencia entre el precio de venta y el valor en iibros
del active y reconocida en resultados.

En caso de venta o retiro subsiguiente de propiedades revaluadas, el saldo
de la reserva de valuacion es transferido directamente a resultados
acumulados.

Impuestos: El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a
la renta por pagar corriente y el impuesto diferido, como describimos a
continuacion:

« Impuesto corriente: El impuesto por pagar corriente se basa en la utilidad
gravable (tributaria) registrada durante ef afic. La utilidad gravable difiere de
la utilidad contable, debido a las partidas de ingresos o gastos imponibles o
deducibles y partidas que no seran gravables o deducibies. E! pasivo de la
Compafia por concepto del impuesto corriente se calcula utilizando las tasas
fiscales aprobadas al final de cada periodo.

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

Estos activos y pasives ho se reconocen si 1as diferencias temperarias surgen
del reconocimiento inicial {distinto al de la combinacién de negocios) de otros
activos y pasivos en una operacion que no afecta la utilidad gravable
(tributaria) ni la contable. Ademas, los pasives por impuesto diferido no se
reconocen si la diferencia temporal surge del reconccimiento inicial de la
plusvalia.



El importe en libros de un activo por impuestos diferidos debe someterse a
revision al final de cada periodo sobre el que se informe y se debe reducir, en
la medida que estime probable que no dispondra de suficiente utilidad
gravable (tributaria), en el futuro, como para permitir que se recupere la
totalidad o una parte del activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las tasas
fiscales que se espera sean de aplicacion en el periodo en el que el activo se
realice ¢ el pasivo se cancele, basandose en las tasas (v leyes fiscales) que
hayan sido aprobadas o practicamente aprobadas al final de} periodo que se
informa.

La medicion de los pasivos por impuestos diferidos y los activos por
impuestos diferidos reflejara las consecuencias fiscales que se derivarian de
la forma en que la entidad espera, al final del periodo sobre el que se
informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.

La Compafia debe compensar activos por impuestas diferidos con pasivos
por impuestos diferidos si, y solo si tiene reconocido legaimente el derecho
de compensarlos, frente a la misma autoridad fiscal, los importes
reconocidos en esas partidas y la Compaiia tiene [a intencidn de liquidar sus
activos y pasivos como netos,

« Impuestos corrientes y diferidos: Los impuestos corrientes y diferidos se
reconocen como ingreso o gasto, y son incluidos en el resultado, excepto en
la medida en que hayan surgido de una transaccion o suceso que se
reconoce fuera del resultade, ya sea en otro resultado integral o
directamente en el patrimonio, en cuyc casc el impuesto tambien se
reconoce fuera del resultado; o cuando surgen del registro inicial de una
combinacion de negocios.

Provisiones: Se reconocen cuando se tiene una obligacidén presente (ya sea
legal o implicita) como resultado de un suceso pasado, es probable que la
Compania tenga que desprenderse de recursos que incorporen beneficios
econdomicos, para cancelar la obligaciéon, y puede hacerse una estimacion fiable
del importe de la obligacion,

El importe reconocido como provision debe ser la mejor estimacion de)
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 obligacion 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 economicos
requeridos para cancelar una provision, se reconoce una cuenta por cobrar como
un active si es virtuatmente cierto que se recibira el desembolso y el valor de |a
cuenta por cobrar puede ser madido con fiabilidad.

Beneficios a empleados:

« Beneficios definidos: Jubilacién patronal vy bonificacion por
desahucio: FEl costo de !os beneficios definidos (jubilacion patronal y
bonificacion por desahucio} ha sido determinado utilizando el Método de la
Unidad de Credito Proyectada, con valoraciones actuariales realizadas al final
de cada periodo.




Los costos por servicio presente y pasado se reconocen en el resultado del
afno en el que se generan, asli como el intereés financiero generado por la
obligacion de beneficio definido.

lLas nuevas mediciones, que c¢omprenden las ganancias y perdidas
actuariales, se reconocen en el estado de situacidn financiera con cargo o
abono a otro resultado integral, en el pericdo en que se producen. El
reconocimiento de las ganancias y perdidas actuariales en otro resultado
integral se refiejan inmediatamente en las ganancias acumuladas y no son
reclasificadas a |la utilidad o pérdida del periodo.

Con fecha 28 de diciembre de 2017, la Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros, emitio el oficic Ne.SCVS-INMV-2017-00060421-0C donde
determind que el Ecuador cuenta con un mercado de bonos corpoerativos de
alta calidad, el cual se podria definir como un mercado amplio, determinando
una tasa de descuento en funcién a los rendimientos de mercado
internacionales.  Por tal sentido, la Compafila determind la provision
actuarial utilizando comg tasa de descuento la tasa de rendimiento de
mercado de bonos corporativos de alta calidad del mercado nacional.

e Participacion a trahajadores: La Compafia reconoce un pasivo y un gastc
por ia participacion de los trabajadores en las utilidades de la Compania. Este
beneficio se calcula a la tasa del 15% de las utilidades liquidas de acuerdo
con disposiciones legales.

Transacciones en moneda extranjera: Al preparar los estados financieros de
las entidades individuales, las transacciones en moneda distinta a la moneda
funcional de la entidad (moneda extranjera) son registradas utilizando {os tipos
de cambio vigentes en las fechas en que se efectuan las operaciones. Al final de
cada periodo gue se informa, las partidas monetarias dencominadas en moneda
extranjera son reconvertidas a los tipos de cambic vigentes a esa fecha.

Reconocimiento de ingresos: Se calculan al valor razonable de Ia
contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el importe estimado
de cualquier descuento, bonificacion ¢ rebaja comercial que la Compafia pueda
otorgar. Una descripcion del principal ingreso, es como sigue:

e Venta de bienes: Se reconocen cuando la Compania transfiere los riesgos y
beneficios, de tipo significativo, derivados de la propiedad de los bienes; el
importe de los ingresos v los costos incurridos, o por incurrir, en relacion con
ja transaccion pueden ser medidos con fiabilidad y es probable que la
Compafiia reciba los beneficios economicos asociados con la transaccion.

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

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

L 0s {ngresos y gastos con origen en transaccicnes que, contractualmente o por
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensaciéon y ia Compania tiene
la intencion de liquidar por su importe neto o de realizar el active y proceder al
pago del pasivo de forma simultanea, se presentan netos en resultados.



Activos financieros: Todos los activos financieros se reconocen y dan de baja a
la fecha de negociacion cuando se realiza una compra o venta de un activo
financiero vy son medidos inicialmente al valor razonable, mds los costos de la
transaccion, excepto por aquellos activos financieros clasificados al valor
razonable con cambios en resultados, los cuales son inicialmente medidos al
valor razonable y cuyos costos de la transaccion se reconoccen en resultados.

Todos los actives financieros reconocidos son posteriormente medidos en su
totalidad al costo amortizado o al valor razonable y se presentan en actives no
corrientes, excepto aquellos con vencimientos originales inferiores a 12 meses a
partir de la fecha del estado de situacion financiera, que se presentan como
activos corrientes,

La Companhia clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias a valor
razonable con cambios en resultados, cuentas por cobrar comerciaies y otras
cuentas por cobrar. La clasificacion depende del propodsito con el que se
adquirieron los instrumentos financieros. La Administracion determina la
clasificacion de sus instrumentos financieros en el momento del reconocimiento
inicial. Una descripcion es como sigue:

« Meétodo de la tasa de interés efectiva: Fl método de la tasa de interés
efectiva es un meétodo de calculo del costo amortizade de un instrumento
financiero y de imputacién del ingreso financiero a lo targe del periodo
relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala
exactamente tos flujos de efective por cobrar o por pagar estimados
{incluyendo comision, puntos basicos de intereses pagados ¢ recibidos,
costos de transaccién y otras primas ¢ descuentos que estén incluidos en el
calculo de la tasa de interés efectiva) a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero o, cuando sea adecuado, en un periodo mas corto,
con el importe neto en libros en el reconocimiento inicial.

Los ingresos son reconocidos sobre la base de la tasa de interes efectiva para
los instrumentos de deuda distintos a los activos financieros clasificados al
valor razonable con cambio en los resultadaos.

e Cuentas por cobrar comerciales: Las cuentas por cobrar comerciales vy
otras cuentas por cobrar scn activos financieres ne derivados con pagos fijos
0 determinables que no son cotizados en un mercado activo. Las partidas
por cobrar {incluyendo las cuentas por cobrar comerciales, saldos bancarios y
efectivo) son medidos al costo amortizado usando el método de la tasa de
interés efectiva, menos cualquier deterioro de valor. Los ingresos por
intereses se reconocen aplicando la tasa de interés efectiva, excepto por las

cuentas por cobrar a corto plazo cuando el reconocimiento del interés resulte
inmaterial.

¢« Deterioro de valor de activos financieros: Los actives financieros
distintos aquellos designados al valor razenable con cambios en los
resultades son probados por deterioro de valor al final de cada periodo scbre
al cual se informa. Un activo financiero estara deteriorado cuando exista
evidencia objetiva de! deterioro como consecuencia de uno o mas eventos
que hayan ocurrido despues del reconocimiento inicial del activo y los fiujos
de efectivo futuros estimados del activo financiero se han visto afectados.

Para todos los otros activos financieros, |la evidencia ohjetiva de detericro de
valor podria incluir:

— Dificultades financieras significativa det emisor o del obligado;




— Infracciones de las clausulas contractuales, tales come incumplimientos o
moras en el pago de los intereses o el principal;

— Es probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma de
reorganizacion financiera, o;

— La desaparicion de un mercado activo para ese activo financiero debido a
dificuttades financieras.

Para ciertas categorias de activos financieros, como cuentas por cobrar
comerciales, un activo cuyo deterioro no ha sido evaiuado individualmente, y
es evaluadc por deterioro sobre una base colectiva. Entre la evidencia
objetiva de que una cartera de cuentas por cobrar podria estar deteriorada se
podria incluir la experiencia pasada de la Compaiiia con respecto al cobro de
los pagos, un incremento en el numero de pagos atrasados en la cartera que
superen el pericdo de crédito promedio de 90 dias, asi como cambios
observables en las condiciones economicas locales y nacionales que se
relacionen con et incumpiimiento en fos pagos.

Para los activos financieros reqgistrados al costo amortizado, el importe de la
perdida por deterioro de valor es la diferencia entre el importe en libros y el
valor presente de los flujos futuros estimados del active, descontados a la
tasa de interés efectiva original del activo financiero.

Para los activos financieros registrados al costo, el importe de la perdida por
deterioro de valor se mide como la diferencia entre el importe en libros del
activo y el valor presente de los flujos estimados de efectivo descontados a la
tasa de retorno actual del mercado para un activo financiero similar. Dicha
perdida por deterioro de valor no sera reversada en periodos subsiguientes.

El importe en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por
deterioro de valor directamente para todos los activos financieros excepto
para las cuentas por cobrar comerciales, donde el importe en libros se reduce
a traves de una cuenta de provision. Cuande se considera gue una cuenta
por cobrar comercial es incebrable, se elimina contra la cuenta de provision.
La recuperacion posterior de los montos previamente eliminados se convierte
en creditos contra la cuenta de provision. Los cambios en el importe en libros
de la cuenta de provision se reconocen en el estado del resultado del
periodo.

Pasivos financieros: Los pasivos financieros son clasificados como otros pasivo
financieros, una descripcion es como sigue:

« Otros pasivos financieros: Los otros pasivos financieros (incluyendo los
préestamos y fas cuentas por pagar comerciales y otras) se miden
posteriormente al costo amortizado usando el método de fa tasa de interes
efectiva.

El metodo de la tasa de interés efectiva es un método de caiculo del costo
amortizade de un pasivo financiero y de imputacion del gasto financiero a lo
largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de
descuente que iguaia exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por
pagar (incluyendo todos los honorarios y puntos pagados o recibidos que
forman parte de la tasa de interes efectiva, los costos de transaccion y otras
primas ¢ descuentos) estimados a lo largo de la vida esperada del pasivo
financiero (o, cuando sea adecuado), en un periode mas corto con el importe
netc en libros en el momento de reconocimiento inicial.



» Baja en cuentas de un pasivo financiero: La Compafia da de baja un
pasivo financiero si, y solo si, expiran, canceian o cumplen sus obligaciones
de fa Compafiia. La diferencia entre e} importe en libros del pasivo financiero

dado de baja y la contraprestacion pagada y por pagar se reconocce en el
resultado del periodo.

Normas nuevas y revisadas que son aplicables a partir del 1 de enero del
2017

Durante el afio en curso, el Grupo ha aplicado las siguientes modificaciones a las
NIIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), vy
que son mandatoriamente efectivas a partir del 1 de enero del 2017 o
posteriormente.

Vigentes a

NIIF Titulo partir de:

L’I;}éjiglcacmnes ad Iniciativas de revelacion Enero 1, 2017
Reconocimientos de Activos por
Impuestos Diferidos por Pérdidas no

Realizadas.

Modificaciones a la
NIC 12

Enero 1, 201/

« Modificaciones a la NIC 7: Iniciativa de revelacion

La Compafhia ha aplicado estas modificaciones por primera vez en e} afio en
curso. Las medificaciones requieren que una entidad revele informacion que
permita a los usuarios de los estados financieros evaluar les cambios en las
obligaciones derivadas de las actividades de financiacion, incluyendo tanto
los cambios que son en efectivo como aquelios que no son en efectivo.

Los pasivos de la Compaiiia provenientes de actividades de financiacion
consisten en prestamos por parte de los socios, fa aplicacidon de estas
modificaciones nc ha tenido ningln impacto en los estados financieros de la
Compania.

« Moadificaciones a la NIC 12: Reconocimiente de actives por impuestos
diferidos de las pérdidas no realizadas

La Compania ha aplicado estas modificaciones por primera vez en el afio en
curso. Las enmiendas aclaran ¢dmo una entidad debe evaluar si existiran
suficientes ganancias fiscales futuras las cuales puedan ser utilizadas como
diferencias temporales deducibles.

La aplicacion de estas modificaciones no ha tenido ningun impacte en los
estados financieros de la Compafiia ya que la Administracion evalua la
suficiencia de las ganancias fiscales futuras de una manera que es
consistente con estas modificaciones.




Normas nuevas y revisadas emitidas pero ain no efectivas:

La Compaiia no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) y Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) nuevas y
revisadas que han sido emitidas pero aun no son efectivas, que permiten
aplicacion anticipada. Un detalle es como sigue:

Vigentes a

NIIF Titulo partir de:
NIIF 9 Instrumentos financieros Enero 1, 2018
NIIF 15 Ingresos procedentes de contratos
con clientes Enero 1, 2018
NIIF 16 Arrendamientos Enero 1, 2019
Incertidumbre frente a los
CINIIF 23 tratamiento de impuestos a Ia Enero 1, 2019
ganancia

Se permite la aplicacion anticipada de estas normas nuevas y revisada:
e NIIF 9: Instrumentos financieros

La NIIF 9 emitida en noviembre del 2009, introdujo nuevos requisitos para ia
clasificacion y medicion de actives financiercs. Esta norma se modifico
postericrmente en octubre del 2010 para incldir lgs requisitos para la
clasificacion y medicion de pasivos financieros, asi como su baja en los
aestados financieros, y en naoviembre del 2013, incluyo nuevos requisitos para
la contabilidad de cobertura general. En julio del 2014, se emitid otra
version revisada de ia NIIF 9, principalmente para incluir 10 siguiente:

—  Requerimientos de deterioro para activos financieros, y;

— Modificaciones limitadas a los requisitos de clasificacion y medicion al
introducir una categoria de medicién a “valor razonable con cambios en
otro resuitado integral”, para ciertos instrumentos deudores simples,

Los requisitos claves de la NIIF 9

— Todos los activos financieros que se clasifican dentro del aicance de la
NIC 39 - Instrumentos Financieros, se reconoceran posteriormente a su
costo amortizado o valor razonable. Especificamente, (05 instrumentos de
deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo
sea el de recaudar los flujos de efectivo contractuales, y que tengan flujos
de efectivo contractuales que son Unicamente pagos de capital e intereses
sobre el capital pendiente por io general se miden al costo amortizado al
final de los periodos contables posteriores. Los instrumentos de deuda
mantenidos en un modelo de negocio cuyo objetivo se cumpla tanto al
recaudar los flujos de efectivo contractuales como por la venta de activos
financieros, ¥y que tengan términos contractuales del active financiero que
dan lugar en fechas especificas a flujos de efective que solo constituyen
pagos de capital e intereses sobre el importe del principal pendiente, son
medidos a vaior razonable con cambios en otro resultado integral. Todas
las otras inversiones de deuda y de patrimonio se miden a sus valores
razonables al final de los periodos contables postericres. Ademas, bajo la
NIIF 9, las entidades pueden hacer una eleccion irrevocable para
presentar los cambios posteriores en el valor razenable de una inversion
de patrimonio (no mantenida para negociar ni que incluya una
consideracién contingente reconocida por el comprador en una
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combinacion de negocios de acuerdo con NIIF 3) en otro resultado
integral, y solo con el ingreso por dividendos generalmente reconocido en
el resultado del periodo;

- En la medicidon de los pasivos financieros designados a valor razonable
con cambios en resultades, la NIIF 9 requiere que el importe generado
per cambio en el valor razonable del pasivo financiero que sea atribuible
a cambios en el riesgo de credito del referido pasivo, se presente en otro
resuitado integral, a menos que, el reconocimiento de los efectos de (o5
cambios en el riesgo de credito del pasivo en otro resultado integral
genere una asimetria contable en el resultado del periode. Los cambios
en el valor razonable atribuible al riesgo de crédito de un pasivo
financiero no son posteriormente reclasificados al resultado del periodo.
Segun la NIC 39, la totalidad det importe del cambio en el vaior razonable
del pasivo financiero designado a wvalor razonable con cambios en
resultados se presenta en el resultado del periodo;

— Respecto al deterioro de activos financieros, la NIIF 9 establece un
modelc de deterioro por perdida crediticia esperada, contrario al modelo
de deterioro por pérdida crediticia incurrida, de conformidad con la NIC
39. El modelo de deterioro por pérdida crediticia esperada requiere que
una entidad contabilice las pérdidas crediticias esperadas y cambios en
esas perdidas crediticias esperadas en cada fecha de reporte para refiejar
los cambics en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial. En
otras palabras, ya no es necesario que ocurra un evento antes de que se
reconozcan las perdidas crediticias, v;

— La NIIF 9 mantiene Ios tres tipos de mecanismos de contabilidad de
cobertura, que en la actualidad se establecen en la NIC 39. De
conformidad con la NIIF 9, los tipos de transacciones elegibles para la
contabilidad de cobertura son mucho mas flexibles, especificamente, al
ampliar los tipos de instrumentos que se clasifican como instrumentos de
cobertura y los tipos de componentes de riesgo de partidas no financieras
glegibles para la contabilidad de cobertura. Ademas, se ha revisado y
reemplazade la prueba de efectividad por el principio de "relacion
economica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para
medir la efectivided de la cobertura. También se anfadieron
requerimientos de revelacion mejorados sobre las actividades de gestion
de riesgo de una entidad.

La Administracion de la Compania prevé que la aplicacion de la NIIF 9 en el
future puede tener un impacto significativo sobre los importes reconocidos en
los estados financieros adjuntos, en relacion con los activos financieros y
pasivos financieros de la Compafia. Sin embargo, no es posible proparcionar
Luna estimacion razonable de ese efecto hasta que un examen detallado haya
sido completado.

NIIF 15: Ingresos procedentes de contratos con los clientes

La NIIF 15 establece un solo modelo extenso y detallado que deben utilizar
las entidades en el registro y reconocimiento de ingresos procedentes de
contratos con clientes. La NIIF 15 reemplazara el actual lineamiento de
reconocimiento de ingresos, incluyendo la NIC 18 Ingresocs, la NIC 11
Contratos de Construccién y las interpretaciones respectivas en la fecha en
que entre en vigencia.
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El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad deberia reconocer
el ingreso que representa la transferencia de bienes o servicios establecidos
contractualmente a los clientes, en un importe que refleje la contraprestacion
que la entidad espera recibir a cambio de bienes o© servicios.
Especificamente, |la norma aftade un modelo de 5 pasos para contabilizar el
ingreso:

- Paso 1: identificar el contrato con los clientes;
- Paso 2: identificar las obligaciones de ejecucidn en el contrato;
- Paso 3: determinar el precio de la transaccion;

— Paso 4: distribuir el precio de transaccion a las obligaciones de ejecucion
en el contrato, y;

- Paso 5: reconocer el ingrese cuando (o en la medida gue) la entidad
satisfaga la obligacion.

Sequn la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando {0 en la medida
que) se satisfaga una obligacion de ejecucion, es decir, cuando el “control”
de los bienes y servicios relacionados con una obiigacion de ejecucion
particular es transferido al cliente. Se han anadido muchos mas
lineamientos detallades en la NIIF 15 para poder analizar situaciones
especificas. Ademas, la NIiF 15 requiere amplias revelaciones.

En Abril 2016, el IASB emitid “Clarificaciones a la NIIF 15" en relacion a [a
identificacion de obligaciones de ejecucion, consideraciones de principal
versus agente, asi como una quia de aplicacién para licencias.

La Administracion de la Compahia preve que la aplicacion de la NIIF 15 en el
futurc puede tener un impacte significativo sobre los importes reconocides en
los estados financieros adjuntes y sus reveifaciones. Sin embargo, no es
posible proporcionar una estimacion razonable de ese efecto hasta que una
evaluacion detallada haya sido completada.

NIIF 16: Arrendamientos

La NIIF 16 introduce un medele integral para la identificacidén de contratos de
arrendamiento y tratamiento contable para arrendador y arrendatario, la
NIIF 16 reemplaza la actual quia de arrendamientos incluida en la NIC 17 e
interpretaciones relacionadas.

NIIF 16 diferencia entre arrendamientos y contratos de servicio sobre la base
de si un activo identificado es controlado por el cliente. La diferenciacion
entre arrendamiento operative y arrendamiento financiero ha sido eliminada
para la contabilidad del arrendador v es reemplazada por un modelo en el
cual el derecho de usc del activo y su correspondiente pasivo tiene que ser
reconocidc por el arrendador para todos los arrendamientos, excepto los
arrendamientos de corto plazo y aqueitos con un valor bajo de activo.

El derecho de usc del activo es inicialmente medido a! costo vy
subsecuentemente medido al costo (sujeto a ciertas excepciones) menos
depreciacion acumulada y pérdidas por deterioro, ajustado por cualquier
remedicion del pasivo del arrendatario. El pasivo del arrendatario es
inicialmente medido al valor presente de los pagos del arrendamiento que no
son pagados a esa fecha. Posteriormente el pasive del arrendatario es
atustado par intereses y pagos asi como el impacto de las modificaciones al
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arrendamiento, entre otros. En adicion, la clasificacion de los flujos de caja
de 105 pagos por arrendamientos operativos que de acuerdo con NIC 17 son
presentados como flujos de caja de actividades de cperacion también tendra
impacto. De acuerdo con el modelo de NIIF 16 [os pagos por arrendamiento
seran divididos en principal e interées los cuales seran presentados como
flujos de caja de actividades de financiamiento y de operacion,
respectivamente.

En contraste a la contabilidad del arrendatario, la NIIF 16 sustancialmente
mantiene los requerimientos de NIC 17 para la contabilidad del arrendador vy
continua con el requerimiento de clasificar el arrendamiento como operativo
o financiero. Extensas revelaciones son requeridas con NIIF 16.

La Administracion de la Compania preve gque la aplicacion de la NIIF 16 en el
futuro puede tener un impacto sobre los importes reconocidos en 105 estados
financieros y sus revelaciones. 5in embargo, no es posible proporcionar una
estimacion razonable de ese efecto hasta que una evaluacion detallada haya
sido completado.

¢ CINIIF 23: Incertidumbre frente a los tratamientos de impuestos a
las ganancias

Esta interpretacién aciara como aplicar los requerimientos de reconocimiento
y medicion de la NIC 12 cuande existe incertidumbre frente a los
tratamientos del impuesto a las ganancias. Establece gue una entidad
determinara si considerar cada tratamiento impositivo incierto por separado
0 en conjunto con otro u cotros tratamientos impositivos inciertos sobre la
base del enfoque que mejor prediga la resolucion de la incertidumbre.
Adicicnalmente, establece que una entidad considerara si es probable que la
autoridad fiscal acepte un tratamiento impositivo incierto y reflejara el
resultado de dicha evaluacion en la determinacion de la ganancia fiscal
{pérdida fiscal), las bases fiscales, pérdidas fiscales no utilizadas, créditos
fiscales no utilizados y tasas fiscales.

ta Administracion de la Compafiia anticipa que la aplicacién de esta
interpretacion podria tener un impacto en los estados financieros, sin
embargo, no es posible determinar los efectos hasta que un analisis
detallado haya sido completado.

3 ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

La preparacion de los presentes estados financieros en conformidad con NIIF
requiere que la Administraciéon reatice ciertas estimaciones y establezca algunos
supuestos inherentes a ia actividad econdmica de la entidad, con el propodsito de
determinar ia valuacion y presentacion de algunas partidas que forman parte de
los estados financieros. En opinion de la Administracion, tales estimaciones y
supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacion de la informacion disponible
al momento, las cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.

A continuacion se presentan las estimaciones y juicios contables criticos que la

administracién de la Companfia ha utilizado en el proceso de aplicacion de los
criterios contables:
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» Deterioro de activos: A la fecha de cierre de cada periodo, o en aguelia
fecha que se considere necesario, se analiza el valor de los actives para
determinar si existe aigun indicio de que dichos activos hubieran sufrido una
perdida por deterioro. En caso de que exista algun indicio se realiza una
estimacion del importe recuperable de dicho activo. Si se trata de activos
identificables que no generan flujos de efectivo de forma independiente, se
estima la recuperabilidad de la unidad generadora de efectivo a la que
pertenece el activo.

Las perdidas por deterioro reconocidas en un activo en periodos anteriores
son revertidas cuando se produce un cambio en las estimaciones sabre su
importe recuperable incrementande el valor del activo con abono a
resultados con el limite del valor en libros que el activo hubiera tenido de no
haberse reccnocido la pérdida por deterioro,

« Provisiones para obligaciones por beneficios definidos: El valor
presente de las provisiones para cobligaciones por beneficios a definidos
depende de varios factores que son determinados en funcion de un calculo
actuarial basados en varios supuestos. Estos supuestos utilizados para
determinar el valor presente de estas obligaciones incluye una fasa de
descuento. Cualquier cambio en los supuestos impacta en el valor en libros
de las provisicnes de estos beneficios.

£l actuario contratado per la Compania para realizar el calculo actuarial,
utiliza 1a tasa de descuento, la tasa de mortalidad vy de rotacion al final de
cada ano reportado por la Administracién de la Compania. Lla tasa de
descuento es la tasa de interés que debe ser utilizada para determinar el
valor presente de los flujos futuros de caja estimados que se espera van a
ser requeridos para cumplir con la obligacion de estos beneficios, la cual se
determina utilizando como referencia los rendimientos del mercado, al cierre
del afo, correspondiente a bonos empresariales de alta calidad del Ecuador.

» Estimaciéon de vidas utiles de propiedades, planta y equipos: La
estimacion de las vidas utites y ef valor residual se efectian de acuerdo a lo
mencionado en la politica contable en la nota de propiedades, planta y
equipos (metodo de depreciacion y vidas Gtiles).

= Impuesto a la renta diferido: A criterio de la Administracion, las
diferencias que existieren entre el valor en libros y la base tributaria de los
activos y pasivos se revertiran en el futuro, La Compafia estima gue los
efectos determinados por la Administracion no seran recuperados en el
future, es por ello que la Compania ha considerado no registrar dichos
efectos.

4 CUENTAS POR COBRAR

Un resumen de cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar es
Comae sigue:

...Diciembre 31,...
2017 2016

(en miles de U.5. délares)

Cuentas por cobrar comerciales:

Companias relacionadas, nota 17 8.503 2.435
Clientes locales 3.187 12.984
Subtotal 11.690 15.419
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Otras cuentas por cobrar;

Anticipo de proveedores 753 285
Empleados y otros 620 611
Subtotal 1.37% 8906
Provision de cuentas incobrables (89) (94)
Total 12.980 16.221

Al 31 de diciembre de 2017, el rubro de compafias relacionadas corresponde a
transacciones de ventas de productos terminadas realizados a Truisfruit S.A., las
cuales no generan intereses y tienen un plazo promedio de cobro de 90 dias.

Los creditos por ventas indicados anteriormente, incluyen montos que estan en
mora al final del periodo; por lo tanto, la Compafia al 31 de diciembre de 2017
ha reconocido una provision para deudas de dudoso cobro, la cual cumple con los
parametros establecidos por la norma tributaria.

Antiguedad de 1la cartera por cobrar vencidas pero no deterioradas: Un
detalie de la antigliedad de cartera por cobrar es como sigue:

.Diciembre 31,...
2017 2016

(en miles de U.S. ddlares)

Valor corriente 5.160 3.530
De 1 - 30 dias 2.274 2.4273
De 31- &0 dias 2.800 2.058
De 61- 90 dias 153 1.669
Sobre los 90 dias 2.593 6.541
Total 12.980 16.221

Al 31 de diciembre de 2017, los cambios en la provisién para cuentas incobrables
es Ccomo sigue;

.Diciembre 31,...
2017 2016
(en miles de U.5. dolares)
Saldos al comienzo del ano 94 56
Provision del afio 27 38
Recuperacion de cartera (32) -
Saldos al final del anoc 89 Q4

En la determinacion de la capacidad de recuperacién de un credito comercial, la
Compahnia considera cualquier cambio en la calidad crediticia de los deudores
comerciales desde la fecha de concesidn de crédito hasta el final del periodo de
referencia. La concentracion de riesgo de crédito es limitado debido al hecho de
que la base de clientes es grande vy sin relacién.

La provision para cuentas dudosas incluye montos correspondientes a deterioro
de cuentas comerciales por US$27 mil (US$38 mil al 31 de diciemhbhre de 2016),
los cuales se han colocado en liguidacion. El deterioro reconocido representa la
diferencia entre el valor en libros de estas cuentas por cobrar y el valor presente
de los beneficios de la liquidacion esperados.
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5 INVENTARIOS

Un resumen de inventarios es como sigue:

Diciembre 31,...
2017 2016

(en miles de U.5. dolares)

Inventarios de materia prima 2.179 1.059
Inventarios de productos terminados 1.841 1.141
Inventarios de repuestos 1.326 1.170
Inventarios en transito 238 246
Otros inventarios 218 256
[nventarios en proceso 87 94
Total 5.889 3.966

Durante los anos 2017 y 2016, los costos del inventario reconocidos con cargo a
resultados fueron de US$21.5 millones y US5$23.6 millones, respectivamente, tal
como se muestra en fa nota 16.

6 CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO

Un resumen de cuentas por cobrar a largo ptaze es como sigue:

~Diciembre 31,...
2017 2016

{en miles de U.5. dolares)
Cuentas por cobrar:

Companias locales 2.256 865
Companias relacionadas, nota 17 1.617 520
Total 3.873 1.385

Al 31 de diciembre de 2017, cuentas por cobrar a largo plazo representan saldos
con una antiguedad mayor a un ano e incluyen saldos pendiente de cobro con
companias locales y relacionadas que se encuentran con perdidas recurrentes, en
proceso de liquidacion y/o sin operacion, sobre {os cuales la Administracion de la
Compariia se encuentra en planes de reestructuracion de deudas, las mismas que
estan en definicion sobre los plazos de recuperacion de dichos saldos y la
aplicabilidad del cobro de una tasa de interes, si fuera el caso.

l.a Administracion de la Compafia considera que dichas cuentas por cobrar seran
recuperables acorde al plan reestructuracion de deuda que se estan
implementando entre las partes. La Compafia dispone de politicas de gestidn de
riesgos financieros para asegurar que fodos los valores pendientes de cobros con
entidades relacionadas sean recuperados dentro de jos términos acordados.
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7 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS

Un resumen de propiedades, planta y equipos es como sigue:

...Diciembre 31,...
2017 2016

(en miles de U.5. dolares)

Costo v valuacién 18.210 18.520
Depreciacion acumulada (7.376) (6.440)
Total 10.834 12.080
Clasificacion:
Terrenos 3.330 3.330
Edificios 4.584 4,739
Maquinarias y equipos 1.882 2.432
Otros activos 1.012 1.579
Vehiculos 26 -
Total propiedades, planta y equipos 10.834 12.080

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

Terrenos  Edificios Maquinarias y  Vehiculos Otros Total
equipos activos

(en miles U.S. dolares)
Costo y valuacion

Saldo al 1 de enero del 2016 3.330 5.367 4.502 304 3.778 17.281
Adiciones - - 658 - 581 1.239
>aldo al 31 de diciembre del 3.330 5.367 5.160 304  4.359 18.520
2016

Adiciones - - 20 29 34 Q2
Ajuste - - - - (402} (402}
>aldo al 31 de diclembre del 3.330  5.367 5.189 333 3.991 18.210
2017

Edificios  Maquinarias y Vehiculos Otros Total
equipos activos

(en miles U.S. dblares)
Depreciacion acumulada

Saldo al 1 de enerp del 2016 473 2.214 304 Z2.5627 5.35h3
Depreciacidn 155 514 - 218 BB7
Saldo al 31 de diciembre del 2016 hZ28 2.728 304 2.780 &.440
Depreciacidn 155 579 3 199 936
Saldo al 31 de diciembre del 2017 783 3.307 307 2.979 7.376
17




8 CUENTAS POR PAGAR

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

LDiciembre 31, ...
2017 2016

(en miles de U.5. dolares)
Cuentas por pagar cocmerciales:

Proveedores del extericor 13.198 15.378

Proveedores locales 1.395 1.338

Companias relacionadas, nota 17 9% -
Subtotal 14.692 16.716
Otras cuentas por pagar:

Anticipos de clientes 15 24

Provisicnes 43 19

Otras 618 801
Subtotal 676 844
Total 15.368 17.560

El periodo de crédito promedic de compras de ciertos bienes locales y del exterior
es de un promedio de 120 dias, desde la fecha de emision de la factura. La
Compafiia dispone de politicas de gestidn de riesgos financieros para asegurar
que todas las deudas se paguen dentro de los términos acordados.

Al 31 de diciembre de 2017, el rubro proveedores del exterior incluye compras de
materia prima a compafias domiciliadas en el exterior, las cuales tienen
establecido pagar una tasa de interés posterior al vencimiento del 6% anual
sobre e} saldo pendiente.

Al 31 de diciembre de 2017, rubrce proveedores locales incluye compras de
materiales, insumos y servicios, tas cuales no tienen establecido el pago de una
tasa de interés exigible al vencimiento.

2 DOCUMENTO POR PAGAR

Al 31 de diciembre de 2G17, el rubro documento por pagar corresponde a deuda
con el proveedor {ocal Papelera Nacional S.A. por concepto de facturas
pendientes de pago, las cuales son canceladas en un promedio 90 dias y que se
encuentran garantizadas con letras de cambios, sin intereses exigibles al
vencimiento. La Compaifiia dispone de politicas de gestidn de riesgos financieros
para asegurar que todas las deudas se paguen dentrg de los terminos acordados.
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« Reconciliacion de pasivos provenientes de actividades de
financiamiento: Una reconciliacion de pasivos por actividades de
financiamiente es como sigue;

enero 1, Flujos de efectivo diciembre 31,
2017 {1) 2017

{ent miles de U.5. daolares)
Papeleria Nacional 5.A.

Documentos por pagar (2) 1.834 6.388 8.222
Pagos efectuados - (5.635) {5.635)
Total 1.834 753 2.587

(1) Los flujos de efectivo incluyen nueves financiamientos recibidos en
efectivo y pagos efectuados.

(2) Al 31 de diciembre de 2017, la Compafila ha realizado nuevas
adquisicicnes de materia prima (papel), dichas transacciones se realizan
por medic de creditos soportados con letras de cambios.

10 CUENTAS POR PAGAR A LARGO PLAZO

Un resumen de cuentas por pagar a largo plazo es como sigue:

...Diciembre 31, ..
2017 2016

(en miles de U.S. délares)
Cuentas por pagar:

Préstamos 8.830 8.830
Compantia relacionada, nota 17 - 53
Otros 787 787
Total 9.677 9.730

Al 31 de diciembre de 2017, el rubro préstamos corresponde a una deuda con
Internacional Fibers Limited, entidad financiera domiciliada en las Islas
Bermudas con un plazo de vencimiento no establecido y sobre el cual no se ha
definido el pago de una tasa del interés.

Al 31 de diciembre de 2017, otros corresponde a dividendos por pagar a
accionistas provenientes de periodos anteriores.

11 IMPUESTO A LA RENTA

e Activos y pasivos del ano corriente: Un resumen de activos y pasivos por
Impuestos corrientes es como sigue:

Diciermmbre 31, ..
2017 2016

{en miles de U.5. dolares)

Activos por impuestos corrientes:

Credito tributario de IVA 1.361 1.164
Retenciones en la fuente 454 171
Otros 125 51
Total 1.940 1.386
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Pasivos por impuestos corrientes:

Retenciones en la fuente por pagar 26 12
Retencicnes IVA por pagar 22 20
Otras retenciones 5 7
Total 53 39

Conciliacion tributaria contable del impuesto a la renta corriente:
Una reconciliacion entre la utilidad/pérdida segun estados financieros v el
gasto por impuesto a la renta corriente, es como sigue:

...Diciembre 31, ..
2017 2016
{(en miles de U.S. dolares)

Utilidad segun estados financieros antes de

. - 400
impuesto a la renta

Participacion de trabajadores - (60)
Gastos no deducibles 580 286
Otras deducciones (60) (36)
Utitidad gravable 520 5G0
Impuesto a la renta causado 25% (1) 130 148
Anticipo calculado (2) 293 243
Rebaja del anticipo calculado (3) 117 -
Anticipo reducido correspondiente al ejercicio 170 243
Impuesto a la renta cargado a resultados (4) 176 243

(1} De conformidad con disposiciones legales, el impuesto a la renta se
getermina con la tarifa del 22% sobre las utilidades sujetas a
distribucion, no obstante la tarifa impositiva se incrementa al 25%
sobre la proporcion de la base imponible que corresponda a la
participacion directa o indirecta de socios, accionistas, beneficiarios o
similares, que sean residentes en paraisos fiscales o regimenes de
menor imposicion. Si dicha participacion excede del 50%, la tarifa
aplicable para la compafia sera del 25%. Se puede reducir la tarifa en
10 puntos porcentuales sobre {as utilidades sujetas a capitalizacidn (la
tarifa de impuesto a la renta fue del 25% sobre las utilidades sujetas a
distribucion y del 12% sobre las utilidades sujetas a capitatizacion
para el ano 2017 v 20186).

(2} A partir del afic 2010, se debe considerar como impuesto a la renta
minimo el valor del anticipo caiculado, el cual resuita de la suma
matematica del 0.4% del activo, 0.2% de! patrimonio, 0.4% de
ingresos gravades y 0.2% de costos y gastos deducibies. En tal
sentido, se constituye este anticipo en el impuesto a {a renta minimo,
solo si este sea mayor que el impuesto a la renta causado calculado en
la determinacidon del impuestc a la tasa del 22% o 25%, gue fuere el
caso, de cada ano.
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(3)

(4)

A partir del ano 2017, mediante el decreto ejecutive 210, emitido por
el presidente de la Repilblica se establece la rebaja del 40% en el
valor a pagar del salde del anticipo de impuesto a la renta
correspondiente al periodo fiscai 2017, para los contribuyentes:
personas naturales, sucesiones indivisas obligadas a llevar
contabilidad v sociedades, cuyas ventas o ingresos brutas anuales,
respecto del ejercicio fiscal 2017, sean un millén (US$1.000.000.01)
de délares de los Estados Unides de América y un centavo de dolar o
mas.

La Compafila determino como anticipo de impuesto a la renta luego de
rebajas un vailor de US$176 mil, (US5$243 mil en el 2016) y un
impuesto causado de US$130 mil, (US%148 mil en el 2016)
consecuentemente, la Compafia registré en resultados del ejercicio
US$176 mil (US$243 mil en el 2016) en razén que el anticipo
determinado fue mavyor al impuesto a la renta causado.

Las declaraciones de impuestos han sido revisadas hasta el ano 2010 y son
susceptibles de revision las declaraciones de los anos 2014 ail 2017.

Movimiento de la provision para impuesto a la renta: Un resumen del
movimiento de impuesto a la renta es como sigue:

_.Diciembre 31, ...
2017 2016

(en miles de U.5. dolares)

Saldos al comienzo del afo - -
Provision del afio 176 243
Pagos efectuados {176) (243)
Saldos al final de! afo - -

Impuesto a la renta reconocido en los resultados: Una reconciliacion
entre la utilidad segun estados financieros y el gasto por impuesto a la renta
a5 como sigue:

Utilidad segun estados financieros antes de impuesto

..Diciembre 31, ..
2017 2016

(en miles de U.S5. dolares)

- 400
a la renta
Gasto de impuesto a la renta - 100
Participacion a trabajadores - (15)
Gastos no deducibles 145 72
Otras deducciones {15) {9}
Impuesto a la renta causado 130 148
Impuesto a la renta cargado a resultados (anticipo
minimo) 176 243
Tasa efectiva de impuestos 0% 61%

Aspectos tributarios:

El 29 de diciembre del 2017, se publicd la Ley Organica para la Reactivacion
de la Economia, Fortalecimiento de la Dolarizacion v Modernizacion de |a
Gestion Financiera, los aspectos mas importantes son:
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Cambio de la tarifa de impuesto a la renta para personas juridicas del
22% hasta el 28%;

Exoneracién de Impuesto a la Renta para nuevas microempresas que
inicien su actividad a partir del 30 de diciembre del 2017, durante 3
anos;

Deduccion adicional de hasta el 10% en la adquisicion de bienes o
servicios a organizaciones de la economia popular v solidaria (incluidos
artesanos gque sean parte de estas organizaciones);

Para establecer la base imponible del impuesto a la renta de las
sociedades consideradas microempresas, se deducira un valor adicional
equivalente a una fraccion basica exenta del impuesto a la renta para
personas naturales;

Rebaja de 3 puntos porcentuales de la tarifa del impuesto a la renta a
favor de las micro y pequenas empresas; Yy, de las sociedades
exportadoras habituales, siempre que esta uftima mantenga o©
iIncremente el empleo;

Rebaja de hasta 50% a la tarifa especifica de ICE en el caso de bebidas
alcohdlicas producidas con alcoholes o aguardientes, provenientes de la
destilacion de la cafa de azucar, adquiridos a productores que sean
artesanos U organizaciones de la economia popular y solidaria que
cumplan con [os rangos para ser microempresas;

Agrega como dasto deducible los pagos efectuados por concepto de
desahucio y de pensiones jubilares patronales, gue no provengan de
provisiones declaradas en ejercicics fiscales anteriores como deducibles
¢ no del impuesto a la renta;

El beneficio tributario de reduccién de 10 puntos porcentuales de Ia
tarifa del impuesto a la renta, por reinversion de utilidades del ejercicio,
solamente aplica para las sociedades: a) exportadores habitualies; b)
dedicadas a la produccion de bienes (incluido el sector manufacturero)
que posean 50% o mas de componente nacional; y, ¢) de turismo
receplivo;

Se establece que los servicios de riego y drenaje previstos en la Ley
Organica de Recursos Hidricos, Usos y Aprovechamiente del Agua esten
gravados con tarifa 0% de IVA;

Se elimina devolucion de 1 punto porcentual del IVA pagado por el
consumidor final de bienes ¢ servicios, mediante tarjetas de débito, de
prepago vy de crédito;

Devolucidn del I1SD pagado por los exportadores habituales en la
importacion de materias primas, insumaes y bienes de capital con la
finalidad de incorporarlos en procesos productivos de bienes que
exporten, en la parte que no sean utilizados como crédito tributario del
impuesto a la renta;

Se elimina el Impuesto a las Tierras Rurales;
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- Se elimina la deduccion de los pagos originados por financiamiento
externo cuandao el perceptor del pago esté domiciliado, sea residente o
este establecido en Paraisos fiscales o jurisdicciones de menor
imposicion;

-  Se agrega que para que jos costos o gastos supericres a los US$1.000
sean deducibles para el calculo del Impuesto a la Renta y el crédito
tributario para el IVA sea aplicable, se requiere la obligatoriedad de
utilizar a cualquier IFI's para realizar el pago;

— Las sociedades no consideraran en el calculo del Anticipo de Impuesto a
la Renta los gastos de sueldos y salarios, 13° y 14° remuneracion, asi
como aportes patronates del seguro obligatorio;

-~ Se excluiran, los montos referidos a activos, costos y gastos deducibles y
de patrimonio incrementales por generacion de nuevo empleo, asi como
la adquisicion de nuevos activos productivos gue permitan ampliar la
capacidad productiva futura, generar un mayor nivel de produccién de
bienes o provision de servicios:

— Los sujetos pasivos del ICE declararan el impuesto de las operaciones
gue realicen mensualmente dentro del mes siguiente de realizadas. En el
caso de ventas a crédito con plazo mayor a 1 mes, se establece un mes
adicional para la presentacidn de la respectiva declaracion, v;

- 5Se agregan como sujetos pasivos del impuesto a los activos en el
exterior a las cooperativas de ahorro y crédito; otras entidades privadas
& realizar actividades financieras; c¢asa de valores;, empresas
aseguradoras, reaseguradoras bajo el control de la Superintendencia de
Companias; y, las empresas de administracion, intermediacidon, gestion
y/0 compraventa de cartera. El impuesto mensual es del 0.25% scbre
los fondos disponibles e inversiones que mantengan en el exterior.

Un resumen de las reformas tributarias mas importantes ocurridas durante
el 2017 es:

—  En las reformas a la resalucién 532, Normas para la aplicacion de precios
de transferencia, detalla la utilizacion de datos agregados de terceros
para la aplicacidn de los métedos y la justificacion de los ajustes de
comparabilidad, y;

- En las reformas a la resolucion 566, obligatoriedad de reportar activos
monetarios del exterior, detalla los cambios con respecto a los sujetos
obligados que mantengan la titularidagd conjunta de actives monetarios
en entidades financieras del exterior y a las fechas maximas de
presentacion de informacién.

Mediante el decreto ejecutivo 210, emitido por el presidente de la Republica
se establece que:

- La rebaja del 100% del pago del saldo del anticipo del impuesto a la
renta correspondiente al periodo fiscal 2017, para los siguientes
contribuyentes: personas naturales, sucesiones indivisas obligadas a
llevar contahbilidad y sociedades, cuyas ventas o ingresos brutos anuales,
respecto del ejercicio fiscal 2017, sean iguales 0 menores a quinientos
mil {US$500.000.00) ddlares de los Estados Unidos de Ameérica;
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- Las rebajas del 60% en el valoer a pagar del salde del anticipo de
impuesto a la renta correspondiente al periodo fiscal 2017, para les
contribuyentes: personas naturales, sucesiones indivisas obligadas a
llevar contabilidad y sociedades, cuyas ventas o ingresos brutos anuales,
respecto del ejercicic fiscal 2017, sean de entre quinientos mil
(US$500.000.01) ddlares de los Estados Unidos de Ameérica v un centavo
de dolar hasta un millon (U5$1.000.000.00) de dolares de los Estados
Unidos de America, v;

— La rebaja del 40% en el valor a pagar del saldo del anticipo de impuesto
a la renta correspondiente al pericdo fiscal 2017, para los
contribuyentes: persenas naturales, sucesiones indivisas cobligadas a
llevar contabilidad y sociedades, cuyas ventas ¢ ingresos brutas anuales,
respecto del ejercicio fiscal 2017, sean un milion {US$ 1.000.000.01) de
dolares de los Estados Unidos de América y un centavo de dolar o mas.

. Precios de transferencia

De conformidad con disposiciones legales vigentes, los contribuyentes
sujetos al impuesto a la renta que hayan efectuado cperaciones con partes
relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un mismo periode fiscal
por un importe acumulado superior a U5$15 millones, estan obligados a
presentar un estudio de precios de transferencia que determine si tales
operaciones ha sido efectuadas a valores de plena competencia. La
Administracion de la Compaiiia se encuentra elaborando el estudio de
precios de transferencia y ha analizado que las transacciones realizadas con
las referidas partes relacionadas han sido efectuadas a precios razonables
que se aproximan a valores de plena competencia y considera que los
efectos, en caso de existir, carecerian de importancia relativa respecto de
los estados financieros tomados en conjunto.

12 OBLIGACIONES POR BENEFICIOS DEFINIDOS

Un resumen de las obligaciones por beneficios definidos es como sigue:

...Biciembre 31,...
2017 2016

(en miles de U5, ddlares)

Jubilacién patronal 1.377 1.157
Benificacién por desahucio 334 313
Total 1.711 1.470

Jubilacion patronal: De acuerdo con disposicicnes del Codigo del Trabajo, los
trabajadores que por veinte afios o mas hubieren prestado sus servicios en
forma continuada o interrumpida, tendran derecho a ser jubilados por sus
empleadaores sin perjuicio de la jubilacién que les corresponde en su condicidon
de afiliados al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.
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Los movimientos en el valor presente de la obligacion de jubilacidon patronal
fueron como sigue:

...Diciembre 31,...

2017 2016
(en miles de U.S. ddlares)

Saldos al comienze del aho 1.157 1.318
Costo laboral por servicios actuariales 347 44
Beneficios pagados (122) (205)
Saldos al final del ano 1.377 1.157

Bonificacion por desahucio: De acuerdo con disposiciones del Coédigo de
Trabajo, en los casos de terminacién de la relacidon taboral por desahucio
sclicitado por el empleador o por el trabajador, la Compafiia entregara el 25%
de la ultima remuneracién mensual por cada uno de los afios de servicio.

Los movimientos en el valor presente de obligacion de bonificacion por
desahucio fueron como sigue:

..Diciembre 31, ...
2017 2016

{en miles de UJ.5. dolares)

Saldos al comienzo del afio 313 309
Costo laboral por servicios actuariales 74 94
Beneficios pagados (34} {62)
Otros (19} (28)
Saldos al final del afio 334 313

Los calculos actuariales del valor presente de la obligacion devengada por
concepto de beneficios definidos fueron realizados el 31 de diciembre de 2017 vy
2016 por un actuario independiente. El valor presente de las obligaciones por
concepto de beneficios definidos v los costas del servicio actual y el costo del
servicio anterior fueron calculados utilizando el método de la unidad de crédito
proyectada. Bajo este metodo los beneficios definidos deben ser atribuidos al
periodo de servicio del empleado y basados en la formula del plan, de tal suerte
que se atribuye la misma cantidad de beneficio a cada afo de servicio,
considerando el uso de hipdtesis actuariales para calcular el valor presente de
dichos beneficios. Estas hipotesis refiejan el valor de dinero a través del tiempo,
el incremento salarial y las probabilidades de pago de estos beneficios.

Las ganancias y perdidas actuariales que surjan de los ajustes por la experiencia
y cambios en los supuestos actuariales se cargan o abonan a resultados durante
el remanente de vida laboral promedio esperado de los empleados
correspondientes, con base en el enfoque de |la banda de fluctuacidn.

Las hipotesis actuariales significativas utilizadas para la determinacion de las
obligaciones por beneficios definidos son la tasa de descuento, incremento
salarial esperado y la mortalidad. El analisis de sensibilidad detallado a
continuacion se ha desarrollado en base a los cambios razonablemente posibles
que se produzcan al final del periodo de referencia de los respectivos supuestos.
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Cada ano se realiza un estudio de comparacién entre Activos y Pasivos en el que
se analizan las consecuencias de las politicas de inversién estrategica en
términos de perfiles y de riesgo-rendimiento (las politicas de inversion vy
contribucion se integran dentro de este estudio}.

ta duracion media de |la obligacion por beneficios definidos al 31 de diciembre
de 2017 es 9.3 anos {(2016: 7.1 anos). Este numero se puede analizar de |a
siguiente manera:

- Personal entre 1 y 9 anos de servicio: 152 miembros activos ¢on un
promedio de afos de servicio de 4 anos, v;

— Perscnal mayor a 10 anos de servicio: 193 miembros activos con un
promedio de anos de servicio de 13 anos.

El estudio actuarial fue elaborado antes del cierre de los estados financieras, por
consiguiente pueden existir variaciones con el numero efectivo de empleados al
cierre de los estados financieros al 31 de diciembre de 2017,

Las presunciones principales usadas para propositos de los calculos son las

siguientes;
Diciembre 31,..
2017 2016
Tasa de descuento 6,75% 4. 2%
Tasa esperada del incremento salarial 3,5% 3,0%

Con fecha 28 de diciembre de 2017, la Superintendencia de Compaiias, Valores
y Seguros, emitio el oficio No.SCVS-INMV-2017-00060421-0C donde determind
que el Ecuador cuenta con un mercade de bonos corpcrativos de alta calidad
cuyas caracteristicas se pueden asociar a un mercado amplio, por lo cual cuenta
con una tasa de rendimientos que seria aplicabie para el uso de [a tasa de
descuento. Por tal sentido la Compafia determind la provisién actuarial
utilizando una tasa de descuento nacional (6,75% 2017 v 4,2% 2016).

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

...Diciembre 31,...
2017 2016

(en miles de U.5. dblares)

Costo actual del servicio 416 132

Durante el afo 2017, del importe del costo del servicio es de US$416 mil
(US$132 mil en el 2016), han sido incluidos en el estado de resuitados como
costos y gastos.

13 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiente, la
Compania esta expuesta a distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden
afectar de manera mas o menos significativa al valor econdmico de sus flujos vy
activos y, en consecuencia, sus resultados. ta Compahia dispone de una
Gerencia Financiera, que permiten identificar dichos riesgos, determinar su
magnitud, proponer al Directorio medidas de mitigacion, ejecutar dichas
medidas y controlar su efectividad.
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A continuacion se presenta una definicidn de jos riesgos que enfrenta la
Companfia, una caracterizacion y cuantificacion de éstos y una descripcion de las
medidas de mitigacion actuaimente en uso por parte de ia Compafiia, si es el
caso:

~ Riesgo de capital: La Compania gestiona su capital para asegurar que
estaran en capacidad de continuar como empresa en marcha mientras que
maximizan el rendimiento a sus accionistas a través de la optimizacién de
los saldos de deuda y patrimoenio.

El comité de gestién de riesgo de la Compafia revisa la estructura de capital
sobre una base semestral. Como parte de esta revision, el comité considera
el costo del capital v los riesgos asociados con cada clase de capital.

Los principales indicadores financieros de la Compaifiia se detallan a
continuacién:

Capital de trabajo 2.117
Indice de liquidez 1,11 veces
Pasivo totales / patrimonio 4,90 veces
Deuda financiera / activos 5%

La Administracion considera que los indicadores financieros antes indicados
estan dentro de los parametros adecuados para una organizacion dei
tamafio y nivel de desarrollo que ita Compafiia, ademas que cumple
holgadamente con las condiciones a que esta sujeta la Compafia en
relacién con las emisiones de obligaciones y titularizaciones gque tiene
vigentes en el mercado.

La Compania gestiona su capital para asegurar que estaran en capacidad de
continuar como empresa en marcha mientras que maximizan el rendimiento
a sus accionistas a través de la optimizacion de los saldos de deuda y
patrimenio. La estrategia general de la Compafiia no ha sido alterada en
comparacion can el 2017,

—  1Indice de endeudamiento: E! indice de endeudamiento del periodo sobre
el que se informa es el siguiente:

...Diciembre 31,...
2017 2016

(en miles de U.S. dolares)

Deuda a corto plazo 515 370
Deuda a largo plazo 8.890 3.890
Efectivo y bancos {145) (104)
Ceuda neta 9.260 9.156
Patrimonio 6.200 6.376
Indice de deuda neta y patrimonio 149% 144%

— Riesgo en las tasas de interés: La Compafila se encuentra expuesta a
riesgos en la tasa de interés. Sin embargo este riesgo es manejado por la
Compafiia a través de la cancelacion oportuna a proveedores, vy
manteniendo saldos por pagar a empresas relacionadas, enfre ellas un
Banco a una tasa fija.
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— Riesgo de credito: £} riesgo de credito se refiere al riesqgo de que una de
las partes incumpla con sus obligaciones contractuales resultando en una
pérdida financiera para la Compania. La Compafia ha adoptado una
politica de unicamente involucrarse con partes relacionadas, cuando sea
apropiado, como forma de mitigar el riesgo de la pérdida financiera
ocasionada por les incumplimientos.

e Categorias de instrumentos financieros: Un resumen de los instrumentos
financieros es como sigue:

...Diciembre 31,...
2017 2016
(en miles de U.S. ddlares)
Activos financieros:

tfectivo y bancos 145 104

Cuentas por cobrar comerciales, nota 4 11.690 15.419
Total 11.835 15.523
Pasivos financieros:

Sobregiro bancario 244 32

Préstamos a corto plazo 271 338

Cuentas por pagar comerciales, nota 8 14.692 16.716
Total 15.207 17.086

14 PATRIMONIO

Capital social: El capital social autorizado consiste de 18.625.000 acciones de
US$0,04 valor nominal unitario al 31 de diciembre del 2017 y 2016, ias cuales
otorgan un voto por accion y un derecho a los dividendos.

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

Resultados acumulados: Un resumen de los resultados acumulados es camge

sigue:
..Diciembre 31,..
2017 2016
{en miles de U.5. dalares)
Utilidades retenidas distribuibles 954 1.227
R : iy
esuitjadcms acumulados provenientes de la adopcion s 449 1 449
por primera vez
Total 2.403 2.676

El saldo de ia siguiente cuenta surge de la aplicacion por primera vez de las
NIIF, la cual segun Resolucion emitida por la Superintendencia de Compaiias el
14 de octubre del 2011, podra ser utilizada de la siguiente forma:
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s Resultados acumulados provenientes de la adopcidon por primera vez
de las NIIF: Incluye jos valores resultantes de {os ajustes originados en la
adopcion por primera vez de las NIIF. El saldo acreedor sélo podra ser
capitalizado en la parte gque exceda al valor de las pérdidas acumuladas y
las del ultimo ejercicio econdomico concluido, si las hubieren; utilizado en
absorber pérdidas; c¢ devuelto en el caso de liquidacién de la Compaidia.

15 INGRESOS

Un resumen de [os ingresos €s como sigue:

..Diciembre 31,..
2017 2016

(en miles de U.S. ddlares)

Ventas a compainiias relacionadaa, nota 17 23.575 388
Ventas a compahias locales 17.590 40.492
Totat 41.165 40.880

Al 31 de diciembre de 2017, el rubro de ingresos locales y relacionadas
corresponde a la comerciatizacion, venta y distribucion de cajas de cartén para
uso domestico, camercial e industrial.

16 COSTOS Y GASTOS POR SU NATURALEZA

Un resumen de los costos y gastos es como sigue:

..Diciembre 31,...

2017 2016

(en miles de U.S. dblares)
Costos de ventas (36.989) (36.625)
Gastos de administracion y ventas (4.091) (3.861)
Gastos financieros (106) (51)
Total (41.186) (40.537)

Al 31 de diciembre de 2017, el aumento en el costos de ventas y gastos de
administracion y ventas corresponden principalmente al incremento de los
ingresos por la venta de cajas de carton.
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Un detalle de costos y gastos por su naturaleza es como sigue:

Diciembre 31, ..
2017 2016
{(en miles de U.5. ddlares)

Consumo de materiaies (21.477) {23.648)
Costos indirectos (8.198) (6.439)
Costos vy gastos de sueido (3.160) (3.702)
Mantenimientc y reparaciones {2.642) {998)
Costos y gastos por beneficios a empleados (1.837) (2.085)
Depreciaciones (936) (887)
Transporte y movilizaciones (831) (950)
Jubitacién v desahucio (416) (132)
Impuestos y contribuciones (285) (425)
Servicios profesionales y varios (277} {116)
Servicios generales (199) (183)
Gastos financieros (106) (51)
Cuentas incobrables (27) (38)
Participacidén a trabajadores - (60)
Otros costos y gastos (795) (823)
Total {41.186) (40.537)

Al 31 de diciembre de 2017, el aumento en el costos y gastos se concentran
principalmente en los <costos indirectos y en lgs mantenimiento y reparaciones,
esta ultima registra un incremento por las adecuaciones efectuadas en las
bodegas y planta de la Compania durante el presente ejercicio.

17 TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Transacciones comerciales: Durante el anfo, Industria Cartonera Ecuatoriana
S.A. realizo las siguientas transacciones comerciales con partes relacionadas:

..Diciembre 31,...

2017 2016

{en miles de U.5. dolares)
Ventas de cartén 23.575 388
Costo de ventas - 387

Saldos por cobrar y pagar: Los siguientes saldos se encontraban pendientes al
final del periodo sobre el que se informa:

..Diciembre 31, ...
2017 2016
{en miles de U.S. dolares)
Cuentas por cobrar
Corto plazo:

Division exportadora §.059 -

Divisidon empaque 444 2.435
Subtotal 8.503 Z2.435

Largo plazo:

Division empaque 1.617 520
Total cuentas por cobrar relacionadas 10.120 2.955
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Cuentas por pagar
Corto plazo:

Divisidn empaque 89 -

Division exportadora 10 -
Subtotal 99 -

Largo plazo:

Division empaque - 53
Total cuentas por pagar relacionadas 99 53

Al 31 de diciembre de 2017, ia Administracion de la Compafiia considero revelar
como partes relacionadas a aquellas divisiones en {as cuales se cumplen las
definiciones establecidas en la Norma Internacional de Contabilidad No. 24
(Informacion a Revelar sobre Partes Relacionadas), respecto de los criterios de
control {subsidiarias) bajo una misma contrcladora.

De acuerdo al criterio de la Administracion las ventas de bienes a partes
relacionadas se realizaron a los precios de lista. Las compras se realizaron al
precio de mercado para reflejar ta cantidad de bienes comprados v las relaciones
entre las partes.

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

Los saldos de cuentas por cobrar y pagar de corte y largo plazo no generan
interes y no tienen un plazo de vencimiento establecido.

18 CONTINGENCIAS
Al 31 de diciembre de 2017, la Compafiia presenta las siguientes contingencias:
» Juicios Tributarios: Por los siquientes conceptos:

— Determinacion tributaria por el ejercicio 2001 mediante el juicio 09504-
2006-6941 que contiene una cuantia por US$347 mil sin considerar
intereses y recargo, sobre la cual se presento demanda contencioso
tributaria de impugnacion que se encuentra en la Corte Provincial de
Justicia del Guayas a la espera de sentencia.

~  Determinacion tributaria por e! ejercicio 2001 mediante el juicio
09504-2008-7898 por una cuantia de US$$1.9 millecnes sin considerar
intereses y recargoes, el cual el SRI interpuso recurso de casacidn No.
17751-2016-0644 qgue se encuentra en la Sala Especializada de Corte
Nacional de Justicia, hasta su resolucion.

» Juicios Laborales: Al 31 de diciembre del 2017, la Compaiiia presenta como

contingencias un total de 2 demandas laborales, 1 demanda por un monto
aproximado de US$5.7 mil y 1 demanda con una cuantia indeterminada.
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La Compania basada en ef criterio de sus asesores legales, considera que estas
demandas pueden generar un efecto desfavorable para la Compafia, pero muy
dificil cuantificarlos pues todo depende del Juez a cargo del proceso, no
obstante, se han presentado los argumentos para la defensas. Al cierre de los
estados financieros al 31 de diciembre del 2017, la Compafia no ha registrado
provisiones por estos concepto.

19 HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO DEL QUE SE INFORMA

Entre el 31 de diciembre de 2017 vy la fecha de emision de los estados
financieros (14 de junio del 2018) no se produjeron eventos que en opinion de
la Administracion pudieran tener un efecto importante sobre los estados
financieros adjuntos.

20 APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros por el aho terminado el 31 de diciembre de 2017 han
sido aprobados por la Gerencia el 12 de marzo del 2018 y seran presentados a
los Accicnistas para su aprobacion. £n opinién de la Gerencia, los estados
financieros seran aprobados por la Junta de Accionistas sin modificaciones.
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