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Informe de los Auditores Indapendientes

A {a Junta de Directorio y Accionistas
Papelera Nacional S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Papelera Nacional S. A. ("la Compaiiia”),
que incluyen el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2011, y los estados de resuitados
integrales, de evolucién del patrimonio y de flujos de efectivo por el afio que termind en esa fecha, y las
notas que comprenden un resumen de las politicas importantes de contabilidad y otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control intemo
que determina necesario para permitir |a preparacién de estados financieros que estén libres de errores
significativos, ya sean debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Esas
normas requieren que cumplamos con los requerimientos éticos pertinentes y planifiquemos y realicemos
la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de
errores significativos.

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido a fraude
o error. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, consideramos los controles internos pertinentes a la
preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad en orden a disefiar
procedimientos de auditoria adecuados a las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una
opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar io
apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables
elaboradas por Iz Administracién, asl como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros.

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

{Continda)

© 2012 KPMG del Ecuador Cia. Ltda., una compafifa limitada ecuatoriana ¥ una firma miembro de la red de firmas miembros
indapendientes de KPMG afiliadas con KPMG Intarnational Cooperative {“KPMG International”), una entidad suiza.




Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros mencionados en el primer parrafo presentan razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacidn financiera de Papelera Nacional S. A. al 31 de diciembre
de 2011, y su desempefio financiero, y sus fiujos de efectivo por el afic que termind en esa fecha de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Enfasis en un Asunto
Sin medificar nuestra opinién llamamos la atencién a la nota 2(a) a los estados financieros donde se

revela que los estados financieros de 2011 son los primeros estados financieros de la Compattia
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF).
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Papelera Nacional S. A.
(Subsidiaria totalmente poseida por Inversancarlos S, A.)
(Crnel. Marcelino Mariduefia — Ecuador)
Estado de Situacién Financiera

31 de diciembre de 2011, con cifras comparativas al 31 de diciembre y 1 de enero de 2010

(En Délares de los Estados Unidos de América - USS)

Activos Notas 2011 2010 1/ene/2010
Efectivo y equivalentes a efectivo 6 Uss 3,926,526 4,730,157 3,266,298
Cuentas por cobrar comerciales 7 19,618,358 21,948,640 16,052,818
Otras cuentas por cobrar 7 3,436,678 3,136,310 1,497 808
Inventarios 8 22,961,284 17,211,100 9,263,641
Gastos pagados por anticipado 9 69,538 732,539 153,548
Total activos corrientes 50,032,384 47,758,746 30,234,114
Cuentas por cobrar a largo plazo 7 5,158 11,333 493,404
Inversiones en acciones 10 622,479 622,479 177,865
Propiedad, planta y equipos 1 76,037,958 77,210,638 61,523,689
Otros activos y cargos diferidos 12 112,280 13,067 20,563
Total activos a largo plazo 76,777,875 77,857,518 62,216,621
Total activos uss 126,810,259 125,616,264 92,449,735
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Pasivos:
Documentos por pagar 14 uss 6,122,694 4,023,222 1,012,327
Vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo 5,518,825 2,709,694 1,607,664
Cuentas por pagar comerciales 15 15,116,649 14,133,363 3,957,485
Impuesto a la renta por pagar 13 ’ 809,487 1,252,358 546,864
Otras cuentas y gastos acumujados por pagar 15 2,908,820 4,980,483 3,271,300
Total pasivos corrientes ’ 30,476,475 27,099,120 10,395,640

Deuda a largo plazo excluyendo vencimientes :
circulantes - 14 12,816,370 18,250,000 8,750,000
Reservas para pensiones de jubilacién patronal

e indemnizaciones por desahucio 2,262,839 2,400,379 2,172,862
Impuesto diferido 7,914,496 8,234,696 8,200,414
Otros pasivos - 61,141 -

Total pasivos a largo plazo 23,093,705 28,946,216 19,123,276
Total pasivos 53,570,180 56,045,336 29,518,916
Patrimonio de los accionistas:
Capital acciones . ) 39,873,618 35,373,618 31,129,149
Resultados acumulados por aplicacién de NN 25315177 25315177 25,057,201
Utilidades disponibles Y 8,051,284 8,882,133 6,744,469
Total patrimonic de los accionistas 73,240,079 69,570,928 62,930,819
Total pasives y patrimonio uUss$ 126,810,259 125,616,264 92,449,735

4

Ing. Gonzalo Velasdlez R.
Gerente General

= Marcillo Z.
Contador General

Las notas adjuntas son parte integrante de estes estadoes financieros.
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Papelera Nacional S. A.
(Subsidiaria totalmente poseida por Inversancarlos S. A.)

Estado de Resultados Integrales
Afio que terminé et 31 de diciembre de 2011, con cifras comparativas de 2010

(En Délares de los Estados Unidos de Ameérica - US3)

Ing. Gonzalo Velasquez R.
Gerente General

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.

Notas 2011 2010
Ventas netas 19 uUsS$ 80,946,180 71,031,148
Costo de las ventas 19y 21 (67,399,456) (55,099,651)
Utilidad bruta 13,546,724 15,931,497
" Ofros ingresos 20 652,732 248,165
Gastos de administracion y generales 21 (5,192 ,907) (3,417,793)
Gastos de ventas 21 (630,519) (440,878)
Otros gastos (21,613) -
(5,192,307) {3,610,506)
Utilidad en operaciones 8,354 417 12,320,591
(Egresos) ingresos financieros:
Intereses ganados 2,250 3,090
Intereses pagados (1,779,176) (825,744)
Dividendos recibidos 205,916 -
Diferencia en cambio {29,594) -
(1,600,604) (822,654)
Utilidad antes de impuesto a la renta 6,753,813 11,498,337
Impuesto a [a renta 13 1,584,662 2,358,228
Utilidad neta Uss 5,169,151 9,140,109
/’-{-

or General.

* ‘\Lng./Cé;éa( Marcillo Z.

Cont




Papelera Nacional S. A.

(Subsidiaria totalmente poseida por Inversancarlos S. A)

Estado de Evolucién del Patrimonio

Afio que termind el 31 de diciembre de 2011, con cifras comparativas de 2010

(En Délares de los Estados Unidos de América - US$)

Saldos al 1 de Enero de 2010

Capitalizacion

Utilidad neta

Transferencia del efecto de la aplicacion de NIIF
en el periodo de transicion

Dividendos pagados

Ing. Gonzalo Velasquez R.
Gerente General

Resultados
acumulados por Total
Capital aplicacion de Utilidades patrimonio de
acciones NIIF disponibles los accionistas
Us$ 31,129,149 25,057,201 6,744,469 62,930,819
4,244 469 - (4,244,469) -
- - 9,140,109 9,140,109
- 257,976 (257,976) -
- - (2,500,000) (2,500,000)
35,373,618 25,315,177 8,882,133 69,570,928
4,500,000 - (4,500,000) -
- - 5,169,151 5,169,151
- - {(1,500,000) (1,500,000)
Uss 39,873,618 25,315,177 8,051,284 73,240,079

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.

Wd}éar Margillo Z.

Contador General



Papelera Nacional S. A.
(Subsidiaria totalmente poselda por Inversancarlos S. A)

Estado de Flujos de Efectivo
Afio que terminé el 31 de diciembre de 2011, con cifras comparativas de 2010

{En Délares de los Estados Unidos de América - US$)

Notas 2011 2010
Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad neta Uss 5,169,151 9,140,109
Ajustes:
Deterioro de cuentas por cobrar comeiciales - 220,157
Valor neto de realizacién de inventarios 8 - 70,000
Depreciacion de propiedad, planta y equipos 11 4,930,827 3,667,779
Amortizacién de otros activos 12 216,068 10,429
Gasto de intereses 1,778,176 825,744
Gasto de impuesto a la renta 13 1,584,662 2,358,228
Disminucién (aumento) en:
Cuentas por cobrar comerciales 2,330,282 {6,115,979)
Oftras cuentas por cobrar (300,368) (1.638,502)
Inventarios (5.770,184) (8,017,458)
Gastos pagados por anticipado 663,001 (578,990)
Otros activos y cargos diferidos (315,281} (2,933)
Aumento (disminucién) en:
Cuentas por pagar comerciales 983,286 7,607,557
Oftras cuentas y gastos acumulados por pagar (2,071,663} 1,709,183
Reservas para pensiones de jubilacién patronal e
indemnizaciones por desahucio (137,540) 227,517
Otros pasivos (61,141} 81,141
Efectivo generado por las actividades de operacién 9,000,276 9,543,981
Intereses pagados {1,704,203) (754,681)
Impuesto a la renta pagado, anticipos y retenciones 13 (2,347,733) {1,618,452)
Flujo neto de efectivo de actividades de operacién 4,948,340 7,170,848
Flujos de efectivo de |as actividades de inversidn:
Prestamos y anticipos a compafias relacionadas - (5,808)
Cobros de préstamos y anticipos a compaftias relacionadas 6,175 43,365
Adquisicidn de propiedad, planta y equipos 11 (3,758,146) (16,786,408)
Flujo neto de efectivo de actividades de inversitn {3,751,971) (16,748,851)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Aumento neto en documentos por pagar 2,000,000 3,000,000
Proveniente de nueva deuda a largo plazo - 12,000,000
Pagos de la deuda a largo plazo (2,500,000} (1,458,138}
Dividendos pagados {1,500,000) (2,500,000)
Flujo neto de efectivo de actividades de financiamiento (2,000,000) 11,041,862
{Disminucién) aumento neto en efectivo y equivalentes a efectivo (803,631) 1,463,858
Efectivo y equivalentes a efective al inicio del afio 4,730,157 3,266,298

Efectivo y equivalentes a efective al final del afio US$ _ 3,926,528) 4,730,157

ing. Gonzalo Veiasquez R. W rMarcilo Z.
Gerente General ontador General
Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.
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Papelera Nacional S. A.
{Subsidiaria totalmente poseida por inversancarlos 8. A}

Notas a los Estados Financieros
31 diciembre de 2011

(En Ddlares de los Estados Unidos de América - USS)

Entidad que Reporta

Papelera Nacional 8. A. ("la Compafiia"}, una subsidiaria totalmente poseida por Inversancarlos
8. A, fue constituida en 1961 en la ciudad de Guayaquil, Repiblica del Ecuador, cambiando su
domicilio en 1997 al cantdn Crnel. Marcelino Mariduefia. Sus operaciones consisten
principaimente en la elaboracién de papel, envases de papel, cajas de carton y otros productos
afines en las instalaciones ubicadas en el cantdn Crnel. Marcelino Mariduefia. Las ventas de la
Compafila son realizadas principalmente en ef mercado ecuatoriane a compaiiias fabricantes de
cajas de cartdn y sacos de papel y compafiias exportadoras del sector bananero.

En enero de 2011 se inicié ia fabricacién de cajas de cartdn en la nueva planta de produccién
construida per la Compafila hasta finales del 2010 a un costo aproximado de US$17,800,000.
Las ventas de la division cartén comesponden al 24% de total de las ventas de la Companta.

En el afio 2011 el 90% (85% en €l 2010) de ias ventas netas con una contribucién del 82% (84%
en el 2010) en la utilidad bruta corresponden a ventas de productos de fabricacién propia y el
10% de las ventas netas con una contribucién del 17% (16% en el 2010) en la utilidad bruta
corresponden a ingresos por conversién de materias primas proporcionadas por los clientes.

Bases de Preparacion de los Estados Financleros

(a) Declaracion de Cumplimiento

Los estados financieros adjuntos han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIiF).

Para Papelera Nacional S. A, estos son los primeros estados financieros preparados de
conformidad con las NIIF. La Compafiia ha seguido los procedimientos y criterios
establecidos en la NIIF 1 “Adopcién por Primiera Vez de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera” en la preparacién de estos estados financieros.

En la nota 23 a los estados financieros, se provee una explicacién de los efectos que la
adopcion de NIIF tuvo sobre el estado de situacién financiera de apertura al 1 de enero
del 2010 y sobre la situacién financiera, el desempefio financiero y los flujos de efectivo
previamente reportados por la Compaitia al y por el afio que termind el 31 de diciembre

de 2011.
Estos estados financieros fueron autorizadg, por la junta de directorio de
la Compattia en sesion del 19 de marzg/4E s exigencias estatutarias

(b} Bases de Medicidn

(Continta)




Papelera Nacional S. A.
(Subsidiaria totalmente poselda por Inversancarlos S. A.)

Notas a los Estados Financieros

(En Délares de los Estados Unidos de América - USS)

{c) Mgneda Funcional y de Presentacion

Los estados financieros adjuntos estan presentados en délares de los Estados Unidos de
América, moneda funcional de la Compalifa. A menos que se indique lo contrario, las
cifras financieras incluidas en los estados financieros adjuntos estan expresadas en
dolares estadounidenses.

(d) Uso de Estimaciones y Juicios

La preparacién de estados financieros de acuerdo con las NIIFs requiere que la
Administracién de la Compafila efectlie ciertos juicios, estimaciones y supuestos que
afectan la aplicacion de politicas de contabilidad y los montos reportados de activos,
pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pudieran diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes se revisan scbre una base continua. Las
revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el periodo en que ias
estimaciones son revisadas y en cualquier periodo future afectado.

En particular, la informacién sobre juicios criticos en fa aplicacion de politicas de
contabilidad, que pudieran tener un efecto significativo sobre los montos reconocidos en
los estados financieros adjuntos se describe en la siguiente nota:

s Nota 11 Propiedad, planta y equipos

La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacion gue tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el proximo afio financiero, se incluye en ta
siguiente nota:

« Nota16 Medicién de las obligaciones para pensiones de jubilacion patronal e
indemnizaciones pot desahucio .

{3) Politicas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad mencionadas mas adelante han sido aplicadas consistentemente a
todos los perlodos presentados en estos estados financieros y en la preparacion del estado de
situacién financiera de apertura al 1 de enero de 2010, para propdsitos de fransicion a las NIIF,
a menos que otro criterio sea indicado.

(a) Instrumentos Financieros

i. Activos Financieros no Derivados

La Compafiia reconoce iniciaimenj¢“os pr ifias por cobrar en la fecha
en que se originan. Los otros add Ionocen iniciaimente en la
fecha de negociacién en la que la Ok fer parte de las provisiones
contractuales del instrumento.

{Contintia)




Papelera Nacional S. A.
{Subsidiaria totalmente poselda por Inversancarlos S. A.)

Notas a los Estados Financieros

(En Dolares de los Estados Unidos de América - US$)

La Compalfiia da de baja un activo financiero cuando los derechos contractuales a los
flujos de efectivo derivados del activo expiran, o cuando transfiere los derechos a
recibir los flujos de efectivo contractuales del activo financiero en una transaccion en
la que se transfieren substancialmente todos los riesgos y beneficios relacionados con
la propiedad del active financiero. Cualquier participacion en los activos financieros
fransferidos que sea creada o retenida por la Compafiia se reconoce como un activo
0 pasivo separado.

Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto presentado en el
estado de situacion financiera cuando, y s6lo cuando, la Compafia cuenta con un
derecho legal para compensar los montos y tiene el propdsito de liquidarlos sobre una
base neta o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultdineamente.

La Compafia tiene los siguientes activos financieros no derivados: préstamos y
partidas por cobrar y activos financieros disponibles para la venta.

- Préstamos y Partidas por Cobrar

Los préstamos y partidas por cobrar son activos financieros con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo. Estos activos inicialmente
se reconocen al valor razonable méas cualquier costo de transaccion directamente
atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, los préstamos y partidas por cobrar
se valorizan al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos las
pérdidas por deterioro. Los préstamos y partidas por cobrar se componen de las
cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar.

- - Actives Financieros Disponibles para la Venta

Los activos financieros disponibles para la venta son activos financieros no
derivados que no clasifican como préstamos y partidas por cobrar o para negociar
o mantenidos hasta el vencimiento. Estos activos se reconocen inicialmente al
valor razonable méas cualquier costo de transaccidn directamente atribuible.

Los activos financieros mantenidos para la venta corresponden principalmente a
inversiones minoritarias en entidades cuyas acciones nho se colizan en el mercado
de valores, y gue la Compafila mantiene al costo.

Efectivo y Equivalentes a Efectivo

El efectivo y equivalentes a efectivo se compone de los saldos del efectivo disponible
en caja y bancos e inversiones de corto plazo adquiridas en valores altamente
llguidos, sujetas a un fiesgo poco Sigat :
vencimientos originales de tres mesey/# K%r

(Continua)




(b)

Papelera Nacional S. A,
{Subsidiaria totalmente poseida por Inversancarlos S. A))

Notas a los Estados Financieros

(En Délares de los Estados Unidos de América - USS)

iii. Pasivos Financieros no Derivados

La Compafiia iniciaimente reconoce los instrumentos de deuda emitidos en la fecha
en gque se originan. Todos los otros pasivos financieros son reconocidos inicialmente
en la fecha de la transaccibn en la que la Compafila se hace parte de las
disposiciones contractuales del instrumento. La Compafila da de baja un pasivo
financiero cuando sus obligaciones contractuales se cancelan ¢ expiran.

La Companila clasifica los pasivos financieros no derivados en la categoria de otros
pasivos financieros. Estos pasivos financieros son reconccidos inicialmente a su
valor razonable mas cualguier costo de transaccion directamente atribuible. Posterior
al reconocimiento inicial, estes pasivos financieros se valorizan al costo amortizado
utilizando el método de interés efectivo.

Los otros pasivos financieros se componen de préstamos bancarios, cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar.

iv. Capital Acciones

Las acciones ordinarias (Unica clase de acciones emitidas por la Compafiia) son
clasificadas como patrimonic. Los costos incrementales atribuibles directamente a la
emision de acciones ordinarias, de haberlos, son reconocidos como una deduccion
del patrimonio, netos de cualquier efecto tributario.

Inventarios

Los inventarios se valorizan al costo o al valor neto de realizacion, el que sea menor. El
costo de los inventarios se determina por el método del costo promedio, excepto por las
importaciones en transito que se llevan al costo especifico, e incluye todos los costos
incurridos para adquirir los inventarios, los costos de produccion o conversion y otros
incurridos para llevar el inventario a su localizacion y condicion actual.

En el caso de los inventarios producidos y de los productos en proceso, los costos
incluyen una parte de los costos generales de produccion en base a la capacidad
operativa normal.

El valor neto de realizacién es el precio de venta estimado en el curso normai del negocio,
menos los costos de terminacion y los gastos estimados para completar la venta.

El importe de cualquier rebaja de valor de los inventarios, hasta alcanzar su valor neto de
realizacion, se reconoce en el ejercicio en que ocuire la pérd1da y se refleja en el estado
de situacion financiera come una disminucidp.asegsi -.:__;-f_,- partidas de inventario.

(Caontinua)
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Papelera Nacional S. A,
(Subsidiaria totalmente poselda por Inversancarios S. A.)

Motas a los Estados Financieros

(En Délares de los Estados Unidos de América - US$)

Propiedad, Planta v Equipos

Recongcimiento y Medicion

Las partidas de propiedad, planta y equipos son valorizadas al costo menos
depreciacion acumulada y pérdidas por deterioro. El costo de ciertas partidas de
propiedad, planta y equipos fue determinado con base al valor razonable; la
Compafila eligi¢ utilizar la exencion opcional para utilizar el valor razonable como
costo atribuido al 1 de enero del 2010, fecha de transicién (véase nota 23)

El costo incluye los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del
activo. El costo de activos construidos por la propia entidad incluye:

* el costo de los materiales y la mano de obra directa;

« cualquier otro costo directamente atribuible al proceso de hacer que el activo sea
apto para trabajar para su usc previsto;

* cuando la Compatiia tiene una obligacién de retirar el activo o rehabilitar el lugar,
una estimacién de los costos de desmantelar y remover las partidas y de
restaurar el lugar donde estén ubicados; y

* los costos por préstamos capitalizados.

Los programas de computacion adquiridos que estan integrados a la funcionalidad de
los equipos relacionados, son capitalizados como parte de los respectivos equipos.

Cuando partes de una partida de propiedad, planta y equipos poseen vidas Utiles

distintas, son registradas como partidas separadas {componentes principales) del

activo.

Las ganancias y pérdidas de la venta de un elemento de propiedad, planta y equipos
son determinadas comparando los precios de venta con sus valores en libros, y son
reconocidas en el estado de resultados cuando se realizan o conocen.

Costos Posteriores

Mejoras y renovaciones mayores que incrementen la vida 0Otil del activo o su
capacidad productiva, son capitalizados sdlo si es probable que se deriven de ellos
beneficios econémicos futuros para la Compaiiia y su costo puede ser estimado de
manera fiable. Ei valor en libros de la parte reemplazada seé da de baja. Los costos
por reparaciones y mantenimientos de rutina en propledad planta y equipos son
reconocidos en resultados cuando se incurren.

Deprecijacién

JNIJUipos se reconoce en
2 e a las vidas dtiles
estimadas para cada componente. Los kefrency ?o se N

n l/ ’
Wi, 4}70/; 2 (ContinGa)
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Papelera Nacional S. A.
(Subsidiaria totalmente poseida por Inversancarios S. A.)

Notas a los Estados Financieros
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Los elementos de propiedades, planta y equipos se deprecian desde la fecha en la
cual estan instalados y listos para su uso o en el caso de los activos construidos
internamente, desde |a fecha en la cual el activo esta completado y en condiciones de
ser usado.

Las vidas Otiles estimadas para los periodos actuales y comparativos son las
siguientes:

Edificios e instalaciones Entre 4 y 50 aflos
Magquinarias y equipos Entre 3 y 40 afios
Equipos de computacién Entre 2 y 3 afios
Muebles y enseres Entre 3y 10 afios
Vehiculos Entre 3 y 5 afios

Los métodos de depreciacion, vidas utiles y valores residuales son revisados en cada
gjercicio y se ajustan si es necesario.

(d) Deteriorg

Activos Financieros no Derivados

Los activos financieros son evaluados en cada fecha del estado de situacion
financiera para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro. Un activo
financiero estd deteriorado si existe evidencia objetiva de deterioro como
consecuencia de uno o mas eventos de pérdida ocurridos después del
reconocimiento inicial del activo, y ese o escs eventos de pérdida han tenido un
efecto negativo en los flujos de efectivo futuros del activo que puede estimarse de
manera fiable.

La evidencia objetiva de que un activo financiero estd deteriorado puede incluir el
incumplimiento de pago por parte de un deudor, la reestructuracion de un valor
adeudado a la Compafila en términos que la Compafila no consideraria en otras
circunstancias, indicadores que el deudor o emisor entrara en bancarrota, cambios
adversos en el estado de pago del prestataric o emisores, condiciones econémicas
que se relacionen con incumplimiento o la desaparicién de un mercado activo para un
instrumento. Ademas, para una inversion en un instrumento de patrimonio, una
disminucién significativa o prolongada de las partidas en su valor razonable bajo su
costo es evidencia objetiva de deterioro

La Compariiia considera la evidencia de deterioro de los actives financieros medidos
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Una pérdida por deterioro relacionada con un activo financiero que se valora al costo
amortizado se calcula como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa original de
interés efectiva. Las pérdidas se reconocen en resultados y se reflejan en una cuenta
de provisién contra los préstamos y partidas por cobrar. El interés sobre ei activo
deteriorado contintia reconociéndose a través de la reversion del descuento. Cuando
un hecho que ocurra después de que se haya reconocido el deterioro causa que el
monto de la pérdida por deterioro disminuya, esta disminucion se revierte contra
resultados.

Activos no Financieros

El valor en libros de los activos no financieros de la Compafiia, diferentes a
inventarios e impuesto diferido, es revisado en la fecha del estado de situacién
financiera para determinar si existe algin indicio de deterioro. Si existen tales
indicios, entonces se estima el valor recuperable del activo. Se reconoce una pérdida
por deterioro si el valor en libros de un activo o su unidad generadora de efectivo
excede su importe recuperable.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el vaior mayor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los gastos de venta. Para
determinar el valor en uso, se descuentan los flujos de efectivo futuros estimados a su
valor presente usando una tasa de descuento antes de impuesto que refieja las
valoraciones actuales del mercado sobre el valor del dinero en el tiempo y los riesgos
especificos que puede tener el activo o la unidad generadora de efectivo. Para
propositos de evaluacién del deterioro, los activos que no pueden ser probados
individualmente son agrupados en el grupo mas pequefio de activos, llamados
‘unidad generadora de efectivo”, que generan flujos de entrada de efectivo
provenientes del uso continuo, los que son independientes de los flujos de entrada de
efectivo de otros actives o grupos de activos.

Una pérdida por deterioro es reconocida si el monto en libros de un activo o su unidad
generadora de efective sobrepasa su importe recuperable. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de resultados integrales. ‘

Las pérdidas por deterioro reconocidas en periodos anteriores se revisan en la fecha
de cada estado de situacién financiera para determinar si las mismas se han
reducido. Las pérdidas por deterioro se revierten si existe un cambio en su importe
recuperable. Cuando se revierte una pérdida por deterioro, el valor en libros del
activo no puede exceder el valor que habrla sido determinado, neto de depreciacién o
amortizacion, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

{Continua)
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Beneficios a los Empleados

Beneficios Post-Empleo

Planes de Beneficios Definidos - Jubilacién Patronal

El Codigo de Trabajo de la Republica del Ecuador establece la obligacidn por parte de
los empleadores de conceder jubilacion patronal a todos aquellos empleados que
hayan cumplido un tiempo minimo de servicio de 25 afios en una misma compaiiia; el
que califica como un plan de beneficios definidos sin asignacién de fondos separados.

La obligacion neta de la Compafiia relacionada con el plan de jubilacién patronal se
determina calculando el monto del beneficio futuro que los empleados han ganado a

" cambio de sus servicios en el periodo actual y en los anteriores; ese beneficio se

descuenta para determinar su valor presente. El célculo es realizado anuaimente por
un actuario calificado usando ef método de costeo de crédito unitario proyectado.

Cuando tengan lugar mejoras a los beneficios del plan de jubilacion patronal, la
porcidon de mejora del beneficio que tiene relacién con servicios pasados de los
empleados serd reconocida en resultados usando el método de linea recta durante el
periodo promedio remanente para que los empleados tengan derecho a tales
beneficios. En la medida que los empleados tengan derecho a la mejora de los
beneficios de forma inmediata, el gasto serd reconocido inmediatamente en
resultados.

La Compailia reconoce en resultados la totalidad de ias ganancias o pérdidas
actuariales que surgen del plan de beneficios definidos de jubilacién patronal.

Cuando tengan lugar reducciones ¢ liquidaciones, la Compafila procedera a
reconocer las ganancias o pérdidas derivadas de los mismos. Estas ganancias o
pérdidas incluiran cualguier cambio que pudiera resultar en el valor presente de la
obligacién por beneficios definidos, cualquier ganancia o pérdida actuarial y el costo
de servicios pasados que no hubiera sido previamente reconocido. '

El Cédigo de Trabajo de la Replblica
laboral termine por desahucio, el g )
equivalente al 25% de la dltima remugpiaci

afios de servicio.

que cuando Ia relacidn
\;; ar una indemnizacion
ada por el numero de

La obligacién neta de la Compalfiia rel
desahucio es el monto de beneficio a fukyey
de sus servicios en el periodo actual N dog
descuenta para determinar su valor presente. o es realizado anualmente por
un actuario calificado usando el método de costeo de crédito unitario proyectado.
Cualquier ganancia o pérdida actuarial es reconocida de inmediato en resultados.

(Continta)
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ii. Beneficios a Corto Plazo

Las obligaciones por beneficios a corto plazo de los trabajadores son medidas sobre
una base no descontada y son reconccidas como gastos a medida que los empleados
proveen sus servicios.

Se reconoce un pasivo si la Compafiia posee una obligacién legal o implicita actual
de pagar este monto como resultado de un servicio entregado por el empleado en el
pasado y la obligacién puede ser estimada de manera fiable. Las principales
acumulaciones reccnocidas por este concepto corresponden a aquellas establecidas
en el Codigo del Trabajo tales como la decimotercera remuneracion, decimocuarta
remuneracion, fondos de reserva, vacaciones y participacién de los trabajadores en
las utilidades de la Compatfiia.

iii. Beneficios por Terminacién

Las indemnizaciones por terminacién o cese laboral son reconocidas como gasto
cuando la Comparfila se ha comprometido, sin posibilidad realista de dar marcha
atras, a un plan formal detallado para dar término al contrato de los empleados.

Provisiones y Contingencias

Las obligaciones o pérdidas asociadas con provisiones y contingencias, originadas en
reclamos, litigios, multas o penalidades en general, se reconocen como pasivo en el
estado de situacion financiera cuando existe una obligacién legal o implicita resuitante de
eventos pasados, es probable que sea necesario un desembelso para cancelar la
obligacién y el monto puede ser razonablemente estimado. El importe reconocido como
provisién corresponde a la mejor estimacién, a la fecha del estado de situacion financiera,
del desembolso necesaric para cancelar la obligacién presente, tomando en
consideracion los riesgos e incertidumbres gue rodean a la mayoria de los sucesos y
circunstancias concurrentes a la valoracién de éstas.

Cuando no es probable que un flujo de salida de beneficios econdomicos sea requerido, o
el monto no puede ser estimado de manera fiable, la obligacién es revelada como un
pasivo contingente.  Obligacicnes razonablemente posibles, cuya existencia sera
confirmada por la ocurrencia o no ocurrencia de uno o mas eventos futuros son también
reveladas como pasivos contingentes a menos que la probabilidad de un flujo de salida de
beneficios econémicos sea remota,

(Continda)
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Reconocimiento de Ingresos Ordinarios y Gastos

i. Productos Vendidos

Los ingresos provenientas de la venta de productos en el curso de las actividades
ordinarias son reconocidos al valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir,
heta de devoluciones, descuentos, bonificaciones o rebajas comerciales y del
impuesto al valor agregado. Los ingresos son reconocidos cuando existe evidencia
persuasiva de que los riesgos y beneficios significativos derivados de la propiedad de
los bienes son transferidos al comprador, es probable que se reciban los beneficios
asociados con la transaccidn, los costos incurridos y las posibles devoluciones de los
bienes negociados pueden ser medidos con fiabilidad y la Compafifa no conserva
para sl ningdn envolvimiento en la administracién corriente de los bienes vendidos. Si
es probable que se otorguen descuentos y el monto de estos puede estimarse de
manera fiable, el descuento se reconoce come una reduccion del ingreso cuando se
reconocen las ventas.

La oportunidad de las transferencias de riesgos y beneficios generalmente ocurre
cuando el producto es recibido en las instalaciones de los clientes.

ii. Servicigs

El ingreso por servicio de conversidn de materia prima es reconocido cuando el
servicio ha sidc entregado y no subsisten incertidumbres relacionadas con tla
recuperacion de la consideracién adeudada o de los costos asociados.

éastos

Los gastos son reconocidos con base en lo causado o cuande son incurridos. Se
reconoce inmediatamente un gasto cuando el desembolso efectuado no produce
beneficios econémicos futuros.

Ingresos Financieros y Costos Financieros

Los ingresos financieros estdn compuestos principalmente por ingresos por intereses e
ingresos por dividendos. Los ingresos por intereses son reconocidos en resultados al
costo amortizado, utilizando el método de interés efectivo. Los ingresos por dividendos
son reconocidos en resultados en la fecha en que se establece el derecho de la
Compania a recibir los pagos, la que en el caso de dividendos corresponde a la fecha en
que los dividendos son declarados para su distribucion.

cuentas por cobrar).

E3 .
? la adquisicion, la
resultados usando

Los costos por préstamos que no son dife
construccion o la produccién de un activo que
el método de interés efectivo.
(Continua)
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En el afio que termind el 31 de diciembre de 2010 el costo de financiamiento capitalizado
ascendié a US$253,958.

Impuesto a la Renta

El gasto por impuesto a la renta esta compuesto por el impuesto corriente y el impuesto
diferido. El impuesto a la renta corriente y diferido es reconocido en resultados excepto
que se relaciohe a partidas reconocidas en otros resultados integrales o directamente en
el patrimonic, en cuyo caso el monto de impuesto relacionado es reconocido en otros
resultados integrales o en el patrimonio, respectivamente.

El impuesto corriente es el impuesto que se espera pagar sobre la utilidad gravable del
afio utilizando la tasa impositiva aplicable y cualquier ajuste al impuesto por pagar de
afios anteriores.

El impuesto a la renta diferido es reconocido scbre las diferencias temporales existentes
entre el valor en libros de los activos y pasivos reportados para propdsitos financieros y
sus correspondientes bases fributarias. No se reconoce impuesto a la renta diferido por
las siguientes diferencias temporales: (i) el reconocimiento inicial de un activo o pasivo en
uha transaccion que no es una combinacién de negocios, y que no afecté la utilidad o
pérdida financiera ni gravable; (i) las diferencias relacionadas con inversiones en
subsidiarias y en negocios conjuntos en la medida en que es probable gue no seran
revertidas en el futuro; vy, (iii) las diferencias temperales tributables que surgen del
reconocimiento inicial de una plusvalia.

El impuesto a la renta diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera aplique al
momento de la reversion de las diferencias temporales de acuerdo a la ley de impuesto a
la renta promulgada o sustancialmente promulgada a la fecha del estado de situacidén
financiera.

Al determinar los montos de los impuestos corrientes e impuestos diferidos la Compafila
considera el impacto de las posiciones fiscales inciertas y si pueden adeudarse impuestos
e intereses adicionales. La Compalila cree que la acumulacién de sus pasivos tributarios
son adecuados para todos los afios fiscales abiertos sobre la base de su evaluacién de
muchos factores, incluyendo las interpretaciones de la ley tributaria y la experiencia
anterior. Esta evaluacidon depende de estimaciones y supuestos y puede involucrar una
serie de juicios acerca de eventos futuros. Puede surgir nueva informacién que haga que
la Compafila cambie su juicio acerca de la idoneidad de los pasivos fiscales actuales;
tales cambios en los pasives fiscales impactaran el gasto fiscal en el periodo en que se
determinen. '

Los activos y pasives por impuesto diferido son co si existe un derecho legal
exigible de compensar los pasivos y activog/p g corrientes, y estan
relacionados con los impuestos a la renta aplj g autoridad tributaria
sobre la misma entidad sujeta a impuestos.

{Continua)

-17 -




{4)

(5)

Papelera Nacional S. A.
(Subsidiaria totalmente poseida por Inversancarlos S. A.)

Notas a los Estados Financieros

(En Dolares de los Estados Unidos de América - US$)

Un activo por impuesto diferido es reconocido por las pérdidas tributarias trasladables a
ejercicios futuros y diferencias temporales deducibles, en la medida en que sea probable
que estaran disponibles ganancias gravables futuras contra las que pueden ser utilizados.
Los activos por impuesto diferido son revisados en cada fecha del estado de situacién
financiera y son reducidos en la medida que no sea probable que los beneficios por
impuestos relacionados serdn realizados.

Normas Nuevas y Revisadas e Interpretaciones Emitidas pero Alin no Efectivas

Las siguientes Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) e Interpretaciones del Comité (CINIIF} nuevas y revisadas
han sido emitidas con fecha de aplicacién para periodos anuales que comienzan después del 1
de enero de 2011 y no han sido consideradas en la preparacion de estos estados financieros:

Efectiva a
Norma Asunto partir de
NIIF 7 {(enmienda) Informacion a rewslar - transferencia de 1 Julio 2011
activos financieros
NIIF 9 Instrurnentos financieros 1 Enero 2013
NIF 10 Estados financieros consolidados 1 Enero 2013
NIIF 11 Acuerdos conjuntos 1 Enero 2013
NUF 12 Informacién a revelar sobre participaciones 1 Enero 2013
en otras entidades
NIIF 13 Maeadicién del valor razonable 1 Enero 2013
NIC 1 (enmienda) Presentacion de estados financieros 1 Julio 2012
NIC 12 {enmienda) Impuesto diferido - recuperacnén de activos 1 Enero 2012
relevantes
NIC 19 {enmienda) Beneficios a los empleados 1 Enero 2013
NIC 27 (2011) Estados financleros separados 1 Enero 2013
NIC 28 (2011) Inversiones en asociadas y negocios 1 Enaro 2013
conjuntos

Las Administracién de la Compafiia, en base a su evaluacion preliminar, estima que la aglopcién
de las normas, enmiendas e interpretaciones antes descritas, no tendran un impacto
significativo en los estados financieros de la Compafiia.

Determinacién de Valores Razonables

Las politicas contables requieren que se determine los valores razonables de ios activos y
pasivos financieros y no financieros para propositos de valoracién y revelacion, conforme los
criterios que se detallan a continuacién. Cuando corresponda, se revela mayor informacion
acerca de los supuestos efectuados en la determinacion de los valores razonables en las notas
especificas referidas a ese activo o pasivo.

(a) Préstamos y Partidas por Cobrar Q)
> sy,
- por cobrs?“iqs st

e

a”%wg,-
(/)
4 Wo,

FaquiL

an al valor presente de
ercado a la fecha def
a para propdsitos de

El valor razonable de los préstamos y partifig
los flujos de efectivo futuros, descontados :
estado de situacién financiera. Este vald
revelacion.

(Continta)
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El monto de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se aproximan a
su valor razonable, dado su vencimiento de corto plazo.

(b) Ofros Pasivos Financieros

El valor razonable, que se determina para propoésitos de revelacion, se calcula sobre la
base del valor presente del capital futuro y los flujos de interés, descontados a la tasa de
interés de mercado a la fecha del estado de situacion financiera.

Los montos registrados por la deuda de la Compafia se aproximan a su valor razonabie
con base a que las tasas de interés de las mismas son similares a las tasas de mercado,
para instrumentos financieros de similares caracteristicas. .

Los montos registrados de cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar se
aproximan a su valor razonable debido a que tales instrumentos tienen vencimiento en el
corto plazo.

(6) Efectivo y Equivalentes a Efactivo

El detalle del efectivo y equivalentes a efectivo al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero
de 2010, es el siguiente:

2011 2010 1/ene/2010
Efectivo en caja y bancos Uss 3,880,264 4,730,012 3,268,153
Otras inversiones 46,262 145 145

Uss 3,926,626 4,730,157 = 3,266,298

(7) Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar

Al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de 2010, las cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar se detallan como sigue:
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201 2010 1/ene/2010
Cuentas por cobrar comerciales:
Clientes locales Us$ 15,756,747 19,195,540 15,195,776
Clientes del exterior 3,188,621 2,759,921 456,361
Compalfiias relacionadas (nota 19) 1,782,100 1,102,289 1,295,061
‘ 20,727 468 23,057,750 16,947,198
Provision para deterioro {1,109,110) (1,109,110) (894,380)

19,618,358 21,948,640 16,052,818

Otras cuentas por cobrar:
Impuesto al valor agregado - crédito

tributario 2,933,584 1,827,420 913,948
Anticipos y retenciones de impuesto a la
renta {nota 13) 148,929 215,238 -
Anticipos a proveedores 204,894 851,413 385,511
Préstamos y otras cuentas por cobrar a
compaiiias relacionadas {nota 19) 9,380 43,862 567,028
Préstamos y anticipos a funcionarios y
empleados 102,175 90,246 65,555
Otras 42,874 19,464 59,165
3,441,836 3,147,643 1,991,212
Total préstamos y partidas por cobrar uss 23,060,194 25,096,283 18,044,030
Corriente us$ 23,055,036 25,084,850 17,550,626
Largo plazo 5,158 11,333 493,404

Uss 23,060,194 25,086,283 18,044,030

Al 31 de diciembre de 2011, la Compafila mantiene crédito tributario por impuesto al valor
agregado de US$2,933,584 (US$1,927,420 y US$913,948 al 31 de diciembre y 1 de enero de
2010). En 2010 dicho saldo se incrementé principalmente por el impuesto al valor agregado
pagado en la adquisicion de ia maquinaria para la ptanta de cartén y en 2011 por el mayor nivel
de inventario que la Companiia mantiene. La Compafiia tiene [a opcidn de solicitar la devolucion
del impuesto al valor agregado en proporcion a las ventas de exportacion realizadasy aquelias
que con tarifa 0% de IVA efectia a exportadores ecuatorianocs. .A la fecha del informe la
compafiia se encuentra levantando la informacién necesaria para presentar la solicitud de
devolucién del impuesto al valor agregado ante el Servicio de Rentas internas del Ecuador.

La exposicion de la Compafia al riesgo de crédito y las pérdidas por deterioro relacionadas con
cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrgrsa revela en la nota 18.

(Continua)
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Inventarios

El detalle de inventarios al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de 2010, es el siguiente:

2011 2010 1/enel/2010

Productos terminados Us$ 4,558,873 1,804,433 1,942,952
Materias primas 10,066,067 10,286,525 4,972,780
Materiales y repuestos 3,541,330 2,794,856 2,309,880
En transito 4,815,014 2,325,286 38,029
uUss$ 22,981,284 17,211,100 9,263,641

En 2011, las materias primas, materiales y otros consumibles y los cambios en productos
terminados y en proceso reconocidos como costo de ventas ascendieron a US$40,162,774
(US$30,516,851 en 2010).

En 2010 la Compafiia redujo en US$70,000 el valor registrado del inventario de materiales y
repuestos para llevarlo a su valor neto de realizacién, US$0 en 2011. Tales reducciones estan
incluidas en el costo de las ventas.

Gastos Pagados por Anticipado

Al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de 2010 los gastos pagados por anticipado
incluyen US$69,538, US$728,789 y US$28,960, respectivamente, que corresponden a segurcs
contratados por la Compalfila, los cuales se amortizan considerando la vigencia de los
respectivos contratos.

Inversiones en Acciones

El detalle de las inversiones en acciones al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de
2010, es el siguiente:

2011 2010 1/enef2010
Con participacién minoritaria:
Cartonera Nacicnal S. A. Us$ 444 514 444 514 -
Cartorama C. A. 173,436 173,436 173,436
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A. 3,709 3,709 3,709
Otras 820 820 820

uUss 622,479 622,479 177,985

Con fecha 28 de diciembre de 2010 Star Queen International Inc., propietaria del 5.988% del
total de las acciones emitidas y en circulacion de Cartonera Nacional S. A., cedio a favor de la
Compafiia la inversién antes referida en cancelacién de US$444,514 que adeudaba a Papelera
Nacional S.A..

Propiedad, Planta y Equipos

3r I8 Wos que terminaron el 31
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Magquinarias Equipos de Muebles y En
Terrenos Edificios Y equipos Vehiculos  computacion construccién Total
Costo o costo atribuido:
Saldos al 1 de enero de 2010 uss 169,226+ 4,626,052 83,812,967 892,481 718,012 374,482 185,340 90,768,560
Adiciones - 28,679 1,829,264 106,312 66,850 19,363 17,304,261 19,354,729
Ventas y bajas - (125,030 (554,938) _ (105,886) (48,278) (29,113) - (863,245)
Saldos al 31 de diciembre de 2010 159,226 4,529,701 85,087,293 892,907 736,584 364,732 17,488,601 108,260,044
Adiciones - 5,982,152 14,270,766 143,100 211,499 205,545 (17,054,916) 3,758,146
Ventas y bajas - (44,122) (69,726) (70,499) (320,513) (15,525) - (620,385)
Saldos al 31 de diciembre de 2011 uss 159,226 10,467,731 99,288,333 965,508 627,570 554,752 434685 112,497,805
Depreciacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2010 uss - {1,803,000) (26,196,840) (478,797) (494,626) (271,608) - (29,244,871)
Adiciones - (116,080) (3,250,315)  (132,078) (145,331) (23.975) - (3,667,779)
bt - 125,030 554,938 105,886 48,278 29,113 - 863,245
- {1,794,050) (28,892,217) (504,989) (591,679) (266.470) - (32,049,405)
- (404,246) (4,197,6265) (143,484) (144,564) (40,908) - (4.930,827)
- 44122 69,726 70,489 320,513 15,525 - 520,385
uss$ - {2,154,174) (33,020,116) (577,974) {415,730) {201,853) - (36,459,847)
us$ 159,226 2,823,052 57,616,127 413,684 223,386 102,874 185,340 61,523,689
uss 159,226 2,735,651 66,195,076 387,918 144,905 98,262 17,489,601 77,210,639
Al 31 de diciembre de 2011 uss 159,226 8,313,557 66,268,217 387,534 211,840 262,899 434,685 76,037,958
(Contintia)
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Propiedades, Planta y Equipos en Garantia

Al 31 de diciembre de 2011 terrenos, edificios y maquinarias y equipos con valer neto en libros
de US$159,226, US$8,313,667 y US$66,268,217, respectivamente, (US$159,226,
US$2,735,651 y US$56,195,076, respectivamente en 2010; y, US$159,226, US$2,823,052 y
US$57,616,127, respectivamente al 1 de enero de 2010) se encuentran en garantia de la deuda
a targo plazo contralda por la Compairiia (véase nota 14).

Otros Activos y Cargos Diferidos

El detalle de ofros activas y cargos diferidos al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de
2010 es el siguiente:

2011 2010 1/ene/2010
Otros activos:
Marcas y patentes USS 2,860 2,860 2,860
Cargos diferidos:
Licencias de sofiware 8,401 7.274 17,703
Cyreles y troqueles 101,019 2,933 -
109,420 10,207 17,703
112,280 13,067 20,563

El movimiento de los cargos diferidos en los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y
2010 es como sigue:

2011 2010

Costo:

Saldo al inicio del afo uss 28,596 34,433

Adiciones 315,281 2,933

Retiros (32,733) (8,770)

Saldo al final del afo uss 311,144 28,596
Amortizacion acurmulada:

Salde al inicio del afic Uss$ (18,389) (16,730)

Adiciones (216,068) (10,429)

Retiros 32,733 8,770

Saldo al final del aiic uUss (201,724) . (18,389)
Valor neto en libros:

Saldo al inicio del afio uss

Saldo al final del afio US$
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Impuesto a la Renta

Gasto de Impuesto a la Renta

El gasto de impuesto a la renta fue cargado en su totalidad a resultados y consiste de:

2011 2010
Impuesto a Ja renta corriente del afio Us$ 1,904,862 2,323,946
impuesto a la renta diferido {320,200) 34,282
Uss 1,584,662 2,358,228

Congciliacion del Gasto de Impuesto a ia Renta

La tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 24% (25% en el 2010). Dicha tasa
se reduce al 14% (15% en el 2010) si las utilidades se reinvierten en las compafiias a fravés de
aumentos en el capital acciones y se destinan a la adquisicion de maquinarias © equipos nuevos
o bienes relacionados con investigacion y tecnologla que mejoren la productividad.

La siguiente es la conciliacion entre el gasto de impuesto a la renta y aquel que resultarfa de
aplicar la tasa corporativa de impuesto a la renta del 24% (25% en el 2010), a la utilidad antes

de impuesto a la renta:

2011 2010

Utilidad neta Us$ 5,169,151 9,140,109
impuesto a la renta 1,584,662 2,358,228

Utilidad antes de impuesto & la renta 6,753,813 11,498,337
Impuesto que resultaria de aplicar la tasa

corporativa de impuesto a la renta 1,620,915 2,874 584
Incremento (reduccién) resultante de: :

Gastos no deducibles 62,951 30,166

Deduccién por pago a trabajadores discapacitado

e incremento neto de trabajadores (98,467)
Beneficio tributario por reinversién de utilidades (450,000)

Ingresos exentos

(55)
Efecto del cambio en la tasa impositiva -

2,358,228
(Continuia)
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Impuesto a la Renta por Pagar

Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar corriente y de los anticipos y
retenciones en la fuente del impuesto a la renta en los afios que terminaron el 31 de diciembre
de 2011 y 2010 es el siguiente:

Impuesto a la Renta

2011 2010
Anticipos y Anticipos y
refenciones Por pagar retenciones Por pagar
Saldo al inicio del afio uss - 1,252,358 - 546,864
Impuesto a !a renta comiente de! afio - 1,804,862 - 2,323,946
Pago de impuesto a la renta de! afio
anterior - (1,252,358) - (546,664)
Anticipos de impuesto a la renta - (172,521) - (84,673}
Impuesto a la Salida de Divisas (148,929) (294,392) (215,238) -
Compensacién de anticipos y retenciones
contra el impuesto por pagar - (628,462) - (986,915)
Saldo al final del afio uss {148,929) 809,487 (215,238) 1,252,358

Activos y Pasivos por impuestos Diferidos
Los activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos son atribuibles a lo siguiente:
Saldos Reconocido Saldos Reconocido Saldos

al en a en |
1/enal2010 Resultados 3dic/2010 Resultedas Widici2011

Impuesto diferido activo atribuible &
Resenas para pansionas de jubilacién patronal
eindemnizaciones por desahucio Us$ 1,855 {1,601) 254 - 254
Impuesto diferido activo 1,855 {1501) 254 - 254
Impuesto diferido pasivo atribuible &
Propiedad, planta y aquipos 8,202,268 32881 8,234,950 {349,503) 7,885,347
Resenas para pensionss da jubilacién patronal
@ indemnizaciones por desahucio - - - 29,403 2403
Impussto diferido pesiva 8,202,268 32,681 8,234,950 (320,200) 7,814,750
impuesto diferida pasivo, nelo USs 8,200,414 34,282 8,234,6% {320,200} 7,914,49%
(Continua)
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Revisiones Tributarias

Con fecha 6 de febrero de 2006 fa Compalita fue requerida por el Servicio de Rentas Internas
{SRI) a presentar informacion relacionada con los aportes al instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS) correspondientes al afio 2002, la cual fue presentada el 20 de febrero de 2006.
Posteriormente con fecha 6 de marzo de 2006, el SRI, mediante Oficio No. RLS-ATRCID20056-
0021 notifica a la Compafila diferencias de impuesto a la renta por pagar por US$144,444 (sin
incluir intereses) originadas por ciertos rubros no considerados para determinar la base de
aportacién al IESS. La Comparfila presentd el correspondiente reclamo administrativo y
mediante Resolucién No. 109012006RREC010424 del 2 de septiembre de 2008 el SRI notifica
a la Compafifa que ha aceptado parcialmente dicho reclamo y reduce la diferencia de impuesto
a la renta a pagar a US$28,479 (sin intereses). La Compafiia impugné esta Resolucion ante el
Tribunal Distrital de lo Fiscal. A la fecha de este informe la Compafifa ha presentado las
pruebas que sustentan Jla demanda y se encuentra a la espera de que los peritos presenten sus
correspondientes informes. La Administracion de !a Compafia estima un resultado favorable,
por consiguiente, ninguna provisién ha sido registrada para el pasivo, si alguno, que podria
resultar de la resolucién final de este asunto.

Las declaraciones de impuesto a la renta, impuesto al valor agregado y retenciones en la fuente
presentadas por las Compafiia por los afios 2008 al 2011 estén abiertas a revision de las
autoridades tributarias.

Mediante Decreto Ejecutive No. 2430, publicado en el Registro Oficial No. 494 del 31 de
diciembre de 2004, se establecid con vigencia a partir del afio 2005, las normas que deben
aplicar las compafilas para la determinacion de los precios de transferencia en sus
transacciones con partes relacionadas. Mediante Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria
en el Ecuador publicada en el Tercer Suplernento del Registro Oficial 242 del 29 de diciembre
de 2007, con vigencia para el ejercicio fiscal 2008, las mencionadas normas son ratificadas y
ampliadas. En complemento con las disposiciones vigentes el Servicio de Rentas Internas
mediante Resolucién No. NAC-DGER2008-0464, publicada en el Registro Oficial No. 324 del 25
de abril de 2008 y reformada por las resoluciones NAC-DGER2008-1301 publicada en el
Registro Oficial 452 del 23 de octubre de 2008 y NAC-DGERCGC09-00286 publicada en el
Registro Oficial 585 de 7 de mayo de 2008, ha dispuesto gue los contribuyentes del Impuesto a
la Renta que hayan efectuado operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior,
dentro de un mismo periode fiscal en un monto -acumulade superior a los cinco millones de
délares (US$5.000.000) deberén presentar el Informe Integral de Precios de Transferencia.
Complementariamente la mencionada Resolucion No. NAC-DGER2008-0464 establece que la
Administracion Tributaria, en ejercicio de sus facultades legales, podra solicitar (mediante
requerimientos de informacién} a los contribuyentes que realicen operaciones con partes
relacionadas al interior del pais o en el exterior, la presentacion de la informacién conducente a

determinar si en dichas operaciones se aplicd el. principio de plena competencia, de
conformidad con la ley.

{Continta)
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En el afio 2011 la Compaiiia concluy6 el estudio integral de precios de transferencias sobre las

‘transacciones efectuadas durante el aftlo 2010 con compafiias relacionadas del exterior y no se

identificaron ajustes al gasto y pasivo por impuesto a la renta como resultado de los términos y
condiciones de tales transacciones. A la fecha de este informe, se encuentra pendiente la
actualizacion de dicho estudio sobre las transacciones del afo 2011; sin embargo, la
Administracion de la Compafiia con base a que los términos y condiciones son similares a los
del 2010 estima que no resultaran ajustes al gasto y pasivo por impuesto a la renta reflejados en
los estados financieros del 2011 adjuntos.

Documentos por pagar y Deuda a Largo Plazo

Esta nota provee informacion sobre los términos contractuales de los préstamos y obligaciones
financieras de la Compafiia, los que son valorizados al costo amortizado, Para mayor
informacion acerca de la exposicion de la Compafiia al riesgo de tasa de interés y liquidez,
véase nota 18,

2011 2010 1/enef2010
Pasiw corriente:
Préstamos bancarios sin garantia uss 6,122,604 4,023,222 1,012,327
Préstamos bancarios garantizados 5,518,825 2,709,694 1,607,664
UsSs

11,641,519 6,732,916 2,619,991

Pasiw a largo plazo:
Préstamos bancarios garantizados Uss 12,916,370 18,250,000 8,750,000
Uss 12,916,370 18,250,000 8,750,000

Términos y Calendario de Reembolso de la Deuda

Todos los préstamos estan denominados en US ddlares. Los términos y condiciones de los
préstamos son como sigue:

M 2010 Vienel2010
Afios Tasa Importe Importe Impaorte
de de Valor en Valor en Valor en

Impordes en US dilares Vencimiento  interés nomingl fibvos nominal Itbros nominal fibros
Préstamos bancarics a corlo plazo

sin garanila, a tasa de inferés fja

(entre ™% y 7.5% en 2010, entre 8.5%

y 8.85% al 1 de ener de 2010) 2012 ™ 8000000 612694 4000000 4021347 120818 1220465
Préstamo bancavio & largo plazo garantizado

atasa de interds fija  4,0% en 2010 2014 8750000 8932134  10,000000 10149526
Préstamo bancario a lergo plazo garantizade

atasa de imerés variable 2015 12,000000 12,028,375

4750000 24082916 11208138 11,360,091

{Continua)
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Los préstamos bancarios estan garantizados con hipotecas abiertas sobre ferrenos y edificios, y
prenda industrial sobre maquinarias y equipos con valor neto en libros de US$74,741,000 al 31
de diciembre de 2011 (US$59,089,953 y US$60,598,405 at 31 de diciembre y 1 de enero de
2010, respectivamente).

Condiciones de Contrato de Préstamo

El acuerdo de préstamo bancario garantizado a largo plazo por US$6,250,000 al 31 de
diciembre de 2011 (US$8,750,000 y US$10,000,000 al 31 de diciembre y 1 de enero de 2010,
respectivamente) requiere que la Comparfila cumpla con ciertas condicicnes, entre otras, el
mantener un Indice de endeudamiento (definido como total pasivos a patrimonio) menor al 0.8 y
el 1.3 como indice minimo de cobertura de deuda (definido como EBIDA a la sumatoria de
gastos financieros, amortizacion de la porcién corriente y dividendos) durante todo el tiempo de
vigencia de la deuda. La entidad ha cumplido con [as condiciones antes descritas.

Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

Al 31 de diciembre de 2010, 2011 y 1 de enerc de 2010, las cuentas por pagar comerciales y
ofras cuentas y gastos acumulados por pagar, se detallan como sigue:

2011 2010 1/ene/2010

Cuentas por pagar comerciales:
Proveedores locales uss 1,576,140 1,842,628 1,444,957
Proweedores del exterior 10,541,972 10,570,868 1,735,700
Compariias relacionadas (nota 19) 2,998,537 1,719,867 776,828

US$ 15,116,649 14,133,363 3,957,485

Otras cuentas y gastos acumulados por pagar.

Préstamo de materias primas uss 226,908 1,665,263 686,717
Impuesto al valor agregado por pagar 179,925 475,272 365,936
Otros impuestos y contribuciones por pagar 312,034 258,973 233,352

Retenciones de impuesto a la renta e
impuesto al valor agregado 130,379 176,677 155,395
Beneficios a empleados (nota 16) 1,701,068 2,397,203 . 1,822,974
Otros 358,505 . 7,085 6,926
uss 2,908,820 4,980,483 3,271,300

La exposicion de la Compafiia al riesgo de liquidez relacionado con cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar se revela en la nota 18.

{Continga)
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(16} Beneficios a Empleados

El detalle de beneficios a empleados al 31 de diciembre de 2011, 2010 v 1 de enero de 2010 es

como sigue:
2011 2010 1/ene/2010
Sueldos y salarios por pagar uss 28,035 24,259 -
Contribuciones de seguridad social 80,554 76,405 70,630
Beneficios sociales (principaimente
legales) 400,630 318,996 256,928
Participacién de los trabajadores en
las ulilidades 1,191,849 1,977,543 1,495,416
Reserva para pensiones de jubilacion :
patronal 1,671,244 1,761,362 1,584,527
" Reserva para indemnizaciones de
desahucio : 591,595 639,017 578,335
3,063,907 4,797,582 3,995,836
Pasivo comiente 1,701,068 2,397,203 1,822,974
Pasiw a largo plazo 2,262,839 2,400,379 2,172,862

Uss 3,863,907 4,797,582 3,995,836

Participacion de los trabaiadores en las utilidades

De acuerdo con las leyes laborales vigentes, la Compafila debe distribuir entre sus trabajadores
el 15% de la utilidad antes de impuesto a la renta.

En el afio que terminé el 31 de diciembre de 2011 el gasto por participacion de los trabajadores
en las utilidades ascendié a US$1,191,849 (US$1,977,543 en el 2010) y fue determinado con
base a la utitidad contable como sigue:

2011 2010
Utilidad antes de impuesto a la renta reportada
en los estados financieros adjuntos us$ 6,753,813 11,498,237
Efecto de ia transicion a NIIF (nota 23-¢) - (292,258)
Gasto de participacion de trabajadores en las
utilidades 1,191,849 1,977,543

Base para determinar la participacién de
trabajadores en las utilidades

13,183,522

15% de participacion de trabajadores en las

utilidades 1,977,543

(Continia)
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Reserva para Pensiones de Jubilacién Patronal e Indemnizaciones por Desahucio

EI movi_miento en el valor presente de las reservas para pensiones de jubilacién patronal e
indemnizaciones por desahucio por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010
€5 COMOo sigue:

Jubilacién Indemnizacién
patronal por desahucio Total

Qbligaciones por beneficios definidos al

1 de enero de 2010 Us$ 1,594,527 578,335 2,172,862
Costos por senicios del periodo - 157,287 134,768 292,055
Costo financiero 67,997 16,769 84,766
Beneficios pagados (58,449) (80,855) (149,304)
Obligaciones por beneficios definidos al

31 de diciembre de 2010 1,761,362 639,017 2,400,379
Costos por senicios del periodo 211,747 91,181 302,928
Reducciones (353,158} - (353,158)
Costo financiero 64,052 22,900 86,952
Beneficios pagados (12,759} {161,503) (174,262)
Obligaciones por beneficios definidos al

31 de diciembre de 2011 Us$ 1,671,244 591,595 2,262,839

Segun se indica en el Cédigo de Trabajo del Ecuador todos aquellos empleados que cumplieren
25 afios de servicio para una misma compatfila tienen derecho a jubilacién patronal, beneficio
que se determina en base a los afios de servicio, edad del empleado al momento del retiro y al
promedio de la remuneracién anual percibida en los cinco afios previos a la fecha de retiro.
Ademas, dicho Codigo establece que en los casos de terminacion de la relacion laboral por
desahucio, el empleador bonificara al trabajador con el equivalente al 25% de la dltima
remuneracion mensual por cada uno de los afios de servicio prestados.

La Compafila acumula estos beneficios en base a estudios anuales elaborados por una firma de
actuarios independientes. Segin se indica en los estudios actuariales, el método actuarial
utilizado es el “Método de Crédito Unitario Proyectado®, con este método, se atribuye una parte
de los beneficios que se han de pagar en el futurc a los servicios prestados en el periodo
corriente. Las obligaciones se miden segin sus valores descontados, puesto que existe la
posibilidad de que sean satisfechas muchos aflos después de que los empleados hayan
prestado sus servicios y se determina el importe de las pérdidas y ganancias actuariales. Las
disposiciones legales no establecen la obligatoriedad de constituir fondos o asignar activos para
estos beneficios.
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Las provisiones del plan de jubilacién consideran la remuneracién del empleado y demaés
parémetros establecidos en el Cédigo de Trabajo, con un minimo para la cuantificacién de la
pension vitalicia mensual de US$20 si el trabajador es beneficiario de fa jubilacion del IESS y de
US$30 si solo tiene derecho a la jubilacion patronal y 25 afios minimo de servigio sin edad
minima de retiro. De acuerdo a los estudios actuariales contratados, los que cubren a todos los
empleados en relacién de dependencia, el valor presente de la reserva matematica actuarial de
jubilacion patronal al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de 2010 es como sigue:

2011 2010 1/ene/2010

Trabajadores jubilados Us$ 303,084 264,209 222,341
Trabajadores activos con derecho adguirido & jubilacién

vitalicia (con 25 afios 0 mas de senicio) 600,559 911,876 830,974
Trabajadores activos con derecho adquirido al walor

proporcional del beneficio de jubilacién en caso de

despido (con méas de 20 y menos de 25 afios de senicio) 325,960 186,930 109,269
Trabajadores activos con menos de 20

afos de senicio 441,641 398,547 431,943

Uss 1,671,244 1,761,362 1,594,527

Los principales supuestos considerados en los estudios actuariales a la fecha de los estados de
situacion financiera son los siguientes:

2011 2010
Tasa cie conmutacion actuarial 4% 4%
Tasa de incremento salarial 10.23% 8.62%
™ IESS ™ IESS
Tabla de mortalidad e invalidez 2002 2002

Las suposiciones actuariales constituyen las mejores estimaciones que la Compaifila posee
sobre las variables que determinaran el pago futuro de esta obligacién. Los cambios en las
tasas o supuestos usados en los estudios actuariales pueden tener un efecto importante en los
montos reportados.

Gastos del Personal

Los valores pagados por la Compafiia en concepto de gastos del
rubros de costo de ventas, gastos de administracion y genergles~¥]
estado de resultados integrales por los afios terminados el 3 {/#R<t 78 X1 y 2010 se
resumen a continuacién;

personal incluidos en los
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2011 2010
Sueldos y Salarios Us$ 4,128,691 3,527,128
Beneficios sociales 4,138,943 3,378,371
Participacion de trabajadores 1,191,849 1,977,543
Jubilacién patronal y desahucio Us$ 36,722 376,821
9,496,205 9,259,863

Capital y Reservas

Capital Acciones:

La Compailia ha emitido Unicamente acciones ordinarias y nominativas con valor nominal de
US$1 cada una. El detalle del nimero de acciones autorizadas, suscritas y pagadas al 31 de
diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de 2010 es el siguiente:

2011 010 1/ene/2010
Acciones autorizadas 45,000,000 45,000,000 45,000,000
Acciones suscritas y pagadas 39,873,618 35,373,618 31,129,149

Reserva Legal:

La Ley de Compatfilas de la Republica del Ecuador, requiere para las compafiias anonimas, que
salvo disposicion estatutaria en contrario, de la utilidad neta anual se tomara un porcentaje no
menor a un 10%, destinado a formar un fondo de reserva legal, hasta que éste alcance por lo
menos el 50% del capital social de la Compafila. Dicha reserva no esta sujeta a distribucion,
excepto en el caso de liquidacién de la Compaiiia, pero puede ser utilizada para aumentos de
capital o para cubrir pérdidas en las operaciones. De acuerdo a los estatutos de la Compaiiia
corresponde a la Junta General de Accionistas determinar el porcentaje que se destinara a
reserva legal.

Resultados Acumulados por Aplicacién de NIIF:

La Superintendencia de Compafilas def Ecuador, mediante Resolucion No.
SC.G.ICI.CPAIFRS.11.007 del 9 de septiembre de 2011, publicada en el Registro Oficial No.
566 del 28 de octubre de 2011, determiné que los ajustes P T psvde la adopcién por

3 Na denominada
“Resultados acumulados provenientes de la adopcion por pifgEra v separada del
resto de los resultados acumulados. El saldo acreedor defed er distribuido
entre los accionistas, pero puede ser capitalizado en f a g valor de las

i i gh; utilizado en

(Continua)
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Administracién del Riesgo Financiero

En el curso normal de sus operaciones la Compariia estd expuesta a los siguientes riesgos
relacionados con el uso de instrumentos financieros:

» Riesgo de crédito
+ Riesgo de liquidez
* Riesgo de mercado

Marco de Administracién de Riesgos

La Junta Directiva de la Compafia es responsable por establecer y supervisar el marco de
administracién de riesgos, asi como el desarrollo y monitoreo de las politicas de administracion
de riesgos.

Las politicas de administracion de riesgo de la Comparifa son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por la Compaiila, fijar limites y controles de riesgo
adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan
regularmente las politicas y los sistemas de administracion de riesgo a fin de que reflejen los
cambios en las condiciones de mercado y en las actividades. La Compaiiia, a través de sus
normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar un ambiente de controi
disciplinado y constructivo en el que todos los empleados entiendan sus roles y obligaciones.

La Junta Directiva de la Compafila monitorea el cumplimiento de las politicas y los
procedimientos de administracion de riesgo y revisa si el marco de administracion de riesgos es
apropiado respecto de los riesgos a los que se enfrenta la Compafiia.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Compaiiia si un cliente o
contraparte de un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y se
origina principalmente de cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar.

Exposicitn al Riesgo de Crédito

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha del estado de situacion financiera es como
sigue:
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Notas 2011 2010 1/ene/2010
Efectivo y equivalentes a efectivo 6 Uss 3,926,526 4,730,157 3,266,298
Cuentas por cobrar comerciales 7 19,618,358 21,948,640 16,052,818
Anticipos a proveadores 7 204,894 851,413 385,511
Préstamos y ofras cuentas por cobrar a
compaiiias relacionadas 7 9,380 43,862 567,020
Préstamos y anticipos a funcionarios
y empleados 7 102,175 90,245 85,556
Otras 7 42,874 19,464 58,169

Us$ 23,804,207 27,683,782 20,396,380

Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar

La exposicion de la Compaiiia al riesgo de créditc se ve afectada principalmente por las
caracterlsticas individuales de cada cliente.

Las politicas de administracién del riesgo de créditc son establecidas por la Administracion.
Entre las politicas relevantes adoptadas por la Compaiiia, esta la contratacién de los servicios
de una compaiia de seguros especializada en seguros de crédito para el andlisis y calificacion
de sus actuales y nuevos clientes y para asegurar la mayoria de la exposicién crediticia de su
cartera comercial. Cada cliente actual y potencial es analizado individualmente y se le asigna
una calificacion y un monto maximo a ser asegurable por parte la compaiia de seguros dentro
del cual no se requiere aprobaciones adicionales. En caso de que el limite de crédito
establecido sea superior al limite otorgado por la compafila de seguros, la Gerencia General
aprueba o niega e) exceso. En caso de que los potenciales clientes no sean adecuadamente
calificados por la compafila de seguros o que la Gerencia General no apruebe el limite de
crédito establecido, el cliente solo podrd efectuar compras de contado y/o mediante el
otorgamiento de garantias adecuadas.

La Compafila establece una provisién para deterioro de valor que representa su estimacion de
las pérdidas incurridas en relacion con los deudores comerciales. Esta provision se determina
en base a una evaluacién especifica que se relaciona con exposiciones individualmente
significativas.

La exposicion maxima al riesgo de crédito para cuentas por cobrar comerciales a la fecha del
estado de situacian financiera por regién geografica fue: :
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2011 2010 1/ene/2010
Ecuador Uss 15,756,748 21,916,442 15,195,778
Colombia 3,818,572 1,018,066 1,180,707
Peri 692,358 123,242 457 187
Republica Dominicana 320,544 - -
Balivia 88,405 - -
Chile 29,443 - -
Estados Unidos 21,400 - 103,546

Us3 20,727 468 23,067,750 16,947,198

Los clientes mas significativos de la Compafila, para el rubro de papel, son cuatro compafias
corrugadoras fabricantes de caja de cartén principaimente para embalaje de productos, que
registran US$10,125,387 del saldo de cuentas por cobrar comerciales al 31 de diciembre de
2011 (US$20,977,392 y U$$12,665,121 al 31 de diciembre y 1 de enero de 2010).

)
)
)
)
b
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

Pérdidas por Deterioro

La antigledad de los saldos de las cuentas por cobrar comerciales a cada fecha del estado de
situacion financiera es 1a siguiente:

2011 2010 1ene/2010

Vigentes y no deterioradas uss 12,145,476 17,997,171 11,312,814
Vencidas de 12 30 diss 3,704,054 3,385,911 1,923,856
Vencidas de 31 a 60 dias 3,664,038 1,652,711 3,109,323
Mas de 60 dias 1,213,802 51,957 601,205
US$ 20,727,458 23,057,750 16,947,198

La variacién en la provision por deterioro con respecto a las cuentas por cobrar comerciales en
los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010 fue la siguiente:

2011 2010
Saldo al inicio del afio Uss 1,109,110 _ 894,380
Provision por deterioro del afio - 220,157
Castigos : - (5.427)

1,109,110 -

Saldo al final del afio uss$ 1 ,10,10

R

(Continuaa)
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Efectivo y Equivalentes a Efectivo

La Compafila mantenia efectivo y equivalentes a efectivo por US$3,926,526 al 31 de diciembre
de 2011 (US$4,730,157 y US$3,266,298 al 31 de diciembre y 1 de enero de 2010,
respectivamente), que representan su maxima exposicién al riesgo de crédito por estos actives.
El efectivo y equivalentes a efectivo son mantenidos principalmente con bancos e instituciones
financieras que estan calificadas entre el rango AAA- y AAA segln las agencias calificadoras
Pacific Credit Rating y Bank Watch Ratings o Humphreys S. A..

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia tenga dificultades para cumplir con sus
obligaciones asociadas con sus pasivos financieros, que son liquidados mediante la entrega de
efectivo u otros activos financieros. El enfoque de 1a Compalfiia para administrar la liquidez es
contar con los recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en
condiciones normales como de tensién, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la
reputacion de la Compan(a.

La Administracion de la Compafila dispone de informacion que le permite monitorear los
requerimientos de flujo de efectivo; por lo general tiene como objetivo contar con los recursos
necesarios para solventar los gastos operacionales esperados durante un periodo de 15 dias,
incluyendo el pago de obligaciones financieras cuando vencen; esto excluye el posible impacto
de circunstancias extremas que no pueden predecirse razonablemente. A la fecha de emision
de este informe no se han detectado situaciones que a criterio de ia Administraciéon puedan ser
consideradas como riesgo de liquidez.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de pasivos financieros, incluyendo los pagos
estimados de intereses:
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31 de diciembre de 2011
Valor en Vencimientos De0at De6ai12 De1a2 De2ab
libros contractuales meses meses ahos afios
En US dblares
Documentos por pagar US$ 6,122,694 6,209,306 6,209,806 - - -
Deuda a largo plazo incluyendo
wencimientos circulantes 18,435,185 20,652,072 3,232,012 3,175,405 6,187,487 8,057,168
Cuentas por pagar comerciales 15,116,649 15,116,649 15,116,649 - - -
Otras cuentas y gastos acumulados
por pagar 2,908,820 2,908,820 2.908.821 - - -
USS 42,583,358 44,887,347 27467287 3175405 6,187 487 8,057,168
3 de diciembre de 2010
Valor en Vencimientos Delaé Degai2 Deta2 Da2a$
libros contractuales meses meses affos afos
En US délares
Documentos por pagar Uss 4023222 4,001,236 4,091,236 - - -
Deuda a largo plazo incluyendo
wncimientos circulantes 20,959,604 24,592 443 1,894,890 1,888,689 6,471,742 14,330,122
Cuentas por pagar comerciales 14,133,363 14,133,363 14,133,363 - - -
Otras cuentas y gastos acumulados
por pagar 4,980,483 4,980,483 4,980,483 - - -
US$ 44,086,782 47,797,525 25,089,972 1,888,689 8,471,742 14,337,122
1 de enero de 2010
Valor en Vencimientos De0ab De6a12 Det1a2 De2ah
libros contractuales meses meses aftos aflos
En US dblares
Documentos por pagar uss 1012327 1,022,086 1,022,088 - . -
Deuda a largo plazo incluyendo
vencimientos circulantes 10,357,664 11,560,348 388,665 1,508,116 518,732 3,944,835
Cuentas por pagar comerciales 3,957,485 3957485 3,957 485 - . -
Otras cuentas y gastos acumulados .
por pagar 3,271,300 3,271,300 3,271,300 - -

US$ ~ 18588776 19,811,221 B,630,638 1,508,116  5718.732 3,644,835

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo
en las tasas de cambio o tasas de interés, afecten los ingresos de la Compafiia o el valor de los
instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado
es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parametros razonables y al
mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Exposicidén al Riesgo de Moneda:

S détar, m i i ' Grn
usd , moneda funcional SOC,Engo

b
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Riesgo de Tasa de Interés:

La Compaiiia administra el riesgo de tasa de interés contratando en la medida de lo posible
préstamos a tasa fija. Al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de 2010 el perfil de tasa
de interés de los pasivos financieros de la Compaiiia que devengan interés es como sigue:

2011 2010 1/enef2010
Saldo en libros:
Tasa de interés fija:
Pasiws financieros us$ 12,502,834 12,953,541 11,369,991
Tasa de interés variable:
Pasivos financieros US$ 12,000,000 12,000,000 -

La Compafiia no registra a valor razonable ningin pasivo financiero a tasa de interés fija, por
consiguiente un cambio en la tasa de interés no afecta la utilidad neta.

Analisis de Sensibilidad para Pasivos Financieros a Tasa de Interés Variable

Un cambio de 100 puntos basicos en las tasas de interés habria incrementado (disminuido) la
utilidad neta y el patrimonio en aproximadamente US$91,200 (US$2,500 en 2010). Este
analisis asume que todas las otras variables permanecen constantes.

Administracién de Capital

La politica de la Compafila es mantener un nivel de capital que le permita conservar fa
confianza de los inversionistas y acreedores y sustentar el desarrollo futuro de sus negocios. El
capital se compone del capital acciones y los resultados acumulados provenientes de la
adopcién por primera vez de las NilIFcuyo saldo, de acuerdo a las disposiciones vigentes, no
estan disponibles para distribucién a los accionistas. No hubo cambios en el enfoque de la
Companlia para la administracién de capital durante el afio.

El indice deuda-patrimonio ajustado de la Compafiia al término del periodo del estado de
situacion financiera era el siguiente:

31 de Diciembre 1 de Enero
2011 2010 . 2010
Total pasivos uUs$ 53,570,180 - 56,045,336 29,518,916
Menos efectivo y equivalentes a efectivo (3,928,526) (4,730,157) (3,266,298)
Deuda neta Uss$ 49,643,654 51,315,179 26,252,618

Total patrimonio 62,930,819

Indice deuda - patrimonio ajustade 0.42

(Continua)
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Transacciones y Saldos con Partes Relacionadas

Transacciones con Compafiias Relacionadas

Ef resumen de las principales transacciones con compafias relacionadas a través de propiedad
o administracion en los aflos que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010, es el siguiente:

2011 2010
Ventas de productos terminados us$ 15,275,743 12,324,475
Compras de materias primas 19,780,712 15,964,108
Compras de materiales y repuestos 106,496 147,868
Pagos por senicios y compras varias 97,554 94,436
Cobros por senicios y ventas varias 21,558 13,846

Las ventas de productos terminados corresponden principalmente a ventas de papel a
Cartonera Nacional S. A., una compafiia subsidiaria de Inversancarlos S. A., y ventas de sacos
de papel a Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A., una compafifa relacionada a través
de accionistas y administracién comun.

Parte de la materia prima que la Compaiiia utiliza en sus operaciones es provista por Intercia
S. A, Global Recycling Company Inc., Global Recycling LLC Nevada, compafiias subsidiarias
de Inversancarios S. A, y otras relacionadas, cuyas actividades consisten en el reciclaje de

papel.

Un resumen de los saldos con companias relacionadas resultantes de las transacciones antes
indicadas al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 1 de enero de 2010 es como sigue:

2011 2010 i/ene/2010
Activos:
Cuentas por cobrar comerciales Uss 1,782,100 1,102,289 1,295,061
Otras cuentas por cobrar 9,380 43,862 567,029
Pasivos: '
Cuentas por pagar comerciales Uss 2,998,537 1,719,867 776,828

Transacciones con Personal Clave de Gerencia

Durante los afios 2011 y 2010, las compensaciones recibidas p
gerencia clave por sueldos, beneficios sociales a corto plazo y pidiape-de “halRiqs definidos a
largo plazo se resumen a continuacion:
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2011 2010
Sueldos y salarios Uss 587,558 530,207
Beneficios a corto plazo 611,139 554,276
Beneficios a largo plazo 426,049 727,600

{20) Otros Ingresos

El detalle de ofros ingresos que se muestran en el estado de resultados integrales por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010, es el siguiente:

2011 2010
Reversién de provisiones de afios anteriores Uss 458,128 94,129
Reclamos al SRI 17,340 -
Otros 177,264 154,036
Us$ 652,732 248 165

{21) Gastos por Naturaleza

El gasto atendiendo a su naturaleza se detalla como sigue en los afios que terminaron el 31 de
diciembre de 2011 y 2010;

2011 2010

Cambios en las materias primas y consumibles,

productos terminados y productos en proceso USS 40,162,774 30,516,851
Gasto del personal (nota 16) 9,496,205 9,259,863
Gastos por energla eléctrica y combustible 7,678,644 7,657,900
Gastos repuestos e insumos de produccion 4,338,438 3,207,635
Gasto por depreciacion 4,930,827 3,667,779
Gasto por mantenimiento y reparaciones 1,084,704 991,051
Gasto por seguros 873,413 632,754
Gasto por impuestos y contribuciones 456,393 341,451_
Gasto por honorarios profesionales 439,361 400,354
Otros 3,752,123 2,282,684

Us$ 8,958,322

73, l:i‘“.-r ch4

{(Continaa)
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Compromisos y Contingencias

Compromisos

e La Compaliia ha suscrito con compafiias cartoneras, contratos de manufactura o fabricacion
de papel mediante el funcionamiento del sistema de “Deposito Industrial” y de venta de
productos terminados a un afio plazo renovable. Mediante dichos contratos, las compafias
cartoneras se comprometen a entregar materia prima y la Compafia se compromete a
fabricar papel kraft y test liner con la materia prima recibida; asl como a comprar y la
Compalfiia a vender productos terminados en las cantidades especificadas. Los precios de
venta, en los contratos de venta de productos terminados, estan generalmente sujetos a
revisiones periddicas en funcién del precio de las materias primas.

« La Compaiiia ha suscrito con la Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE) un contrato de
autorizacién para e funcionamiento del “Depésito Industrial” con duracién de cinco afios
contados a partir de julio de 2010, lo que faculta a ia Compafiia a almacenar las
mercaderias destinadas a la fabricacién de papel kraft para exportacién, venta o
transformacién en el mercado local a las compafilas corrugadoras y convertidoras, que
fabrican cajas de cartén, sacos de papel para embalaje y envases de productos para la
exportacion, con suspensién del pago de derechos arancelarios. Para garantizar el pago de
derechos arancelarios y demas impuestos correspondientes a aquellas materias primas
ingresadas bajo el régimen de deposito industrial, la Compafiia ha otorgado una carta de
garantia a favor de la Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE) por US$4,600,000 con
vencimiento en julio de 2015.

Contingencias

e La Compafila se encuentra defendiéndose de varias demandas laborales planteadas en su
contra por ex-trabajadores quienes reclaman principalmente la reliquidacion de pensiones
jubilares y otras indemnizaciones por aproximadamente US$414,000. En opinion de la
Administracion la resolucion final de estos asuntos no tendra un efecto importante sobre los
estados financieros adjuntos. Los estados financieros adjuntos no incluyen ninguna
provisién para el pasivo adicional, de haber alguno, que podria resultar de la resolucién final

de estos procesos.
Explicacion de Efectos de la Transicién a NIIF
Como se indica en la nota 2(a), éstos son los primeros estados financieros de la Compafiia

preparados bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). En la preparacion
del estado de situacién financiera de apertura bajo NIIF, la_Gompafiia ha ajustado los montos

Contabilidad (NEC).
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Una explicacion de como la transicion de NEC a NIIF han afectado la situacién financiera, el
desempefic financiero y los flujos de efectivo se muestra en los siguientes cuadros y notas que
se acompafian: :

(@) Estados de Situacion Financiera al 1 de Enero v al 31 de Diciembre de 2010

En la preparacién de los estados de situacién financiera de apertura (1 de enero de 2010),
y comparativo (31 de diciembre de 2010) la Compaiiia ha realizado ajustes y
reclasificaciones de cuentas previamente reportadas en los estados financieros
preparados de acuerdo con sus anteriores bases contables (NEC).

Los principales efectos de la adopcién sobre los estados de situacion financiera al 1 de
enero y al 31 de diciembre de 2010, se resumen a continuacién:
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1 de enera de 2010 31 de diciembre de 2010
Efectos de Efectos de
Saldos Reclasifi- transicion a Saldos Saldos Redlasifi- transicion a Saldos
Activos NEC caciones NIF NIF NEC caciones NIIF NIIF
Efectivo y equivalentes a efectivo uss 3,266,298 - - 3,266,298 4,720,157 - - 4,730,157
Cuentas por cobrar comerciales 16,052,818 - - 16,052,818 21,848,640 - - 21,848,640
Qtras cuentas por cobrar 1,497,808 - - 1,497,808 3,136,310 - - 3,136,310
Inventarios 9,263,641 - - 9,263,641 17,211,100 - - 17,211,100
Gastos pagados por anticipado 153,549 - - 153,548 732,538 - - 732,539
Total activos corrientes 30,234,114 - - 30,234,114 47,758,746 - -
Cuentas por cobrar a largo plazo 493,404 . - 493,404 5,808 5,526 - 11,333
Inversiones en acciones 177,965 - - 177,965 822,479 - - 622,479
Propiedad, planta y equipos 28,714,612 - 32,800,077 61,523,689 44,281,044 (10,207) 32,939,802 77,210,639
Otros activos y cargos diferidos 20,563 - - 20,563 8,385 4,682 - 13,087
Total activos a largo plazo 29,406,544 - 32,809,077 62,215,621 44,917,716 - 32,938,802 77,857,518
Total activos uss 58,640,658 - 32,808,077 92,449,735 92,676,462 - 32,939,802 125,616,264
Pasivos v Patrimonio de los Accionistas
Pasivos:
Documentos por pagar uss 1,000,000 12,327 - 1.012,327 4,000,000 23,222 - 4,023,222
Vencimientos circulantres de la deuda a largo plazo 1,458,138 149,526 - 1,607,664 2,500,000 209,694 - 2,709,694
Cuentas por pagar comerciales 3,957,485 - - 3,957,485 14,133,363 - - 14,133,363
Impuesto a la renta por pagar 546,864 - - 546,864 1,252,358 - - 1,252,358
Ofras cuentas y gastos acumulados por pagar 3,433,153 (161,853) - 3,271,300 5,213,389 {232,916) - 4,980,483
Total pasivos corrientes 10,395,640 - - 10,395,640 27,089,120 - - 27,098,120
Deuda a largo plaze Y imi i 8,750,000 - - 8,750,000 18,250,000 - - 18,250,000
Reservas para pensiones de jubilacién patronal e
indemnizaciones por desahucio 2,621,400 - (448,538) 2,172,862 3,010,450 - {610,071) 2,400,379
Impyasta diferi i - - 8,200,414 8,200,414 - 8,234,606 8,234,606
- - - - 61,141 - - 81,141
11,371,400 - 7,751,876 19,123,276 21,321,591 - 7,624,625 28,946,216
21,767,040 - 7,761,876 29,518,916 48,420,711 - 7,624,625 56,045,336
31,129,149 - - 31,129,149 35,373,618 - - 35,373,618
- - 25,057,201 25,057,201 - - 25315177 25,315,177
6,744,469 - R 6,744,469 8,882,133 - - 8,882,133
37,873,618 - 25,057,201 62,930,819 44,255,751 - 25,315177 69,570,028
uss 59,640,658 - 32,809,077 92449 735 92,676,462 - 32,939,802 125,616,264
e e e~ B e = e
{Contintia)
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Conciliacién del Patrimonio Neto

A continuacion se presenta fa conciliacion del patrimonio neto de la Compafiia al 1 de
enero de 2010 (fecha de transicion) y el 31 de diciembre de 2010 (estados financieros
comparativos)

Ref. 1/ene/2010 31/dic/2010
Patrimonio reportado segun NEC UsS$ 37,873,618 44,255,751
~ Efecto de la adopcion a NiIF:
Propiedad, planta y equipos 1 32,809,077 32,939,802
Resena para pensiones de jubilacién patronal
& indemnizaciones por desahucio 2 448,538 610,071
Impuesto diferido pasivo 3 (8,200,414) (8,234,696)
Incremento a resultados acumulados provenientes
de la adopcidn por primera vez de las NIIF 25,057,201 25,315,177
Patrimonio reportado segln NIF Us$ 62,930,819 69,570,928

Mediante Resolucion No. 08.G.DSC.010 del 20 de noviembre del 2008 se establecid la
obligatoriedad de elaborar y presentar los estados financieros con observancia de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), a partir de los ejercicios
econdémicos que se inicien el 1 de enero de 2011, para las compafilas que al 31 de
diciembre de 2007 tengan activos totales superiores a US$4 millones; las compaiiias
hoidings o tenedoras de acciones, que voluntariamente hubieran formado grupos
empresariales; las compafilas de economia mixta y las que bajo la forma juridica de
sociedades constituya el estado y entidades del sector publico; las sucursales de
compafilas extranjeras u otras empresas extranjeras estatales, paraestatales, privadas o
mixtas, organizadas como personas juridicas y asociaciones que éstas formen y que
ejercen sus actividades en el Ecuador.

La conciliacion del patrimonio neto al inicio de cada periodo de transicién, debera ser
aprobada por el Directorio o por el organismo que estatutariamente esté facultado para
tales efectos y ratificada por la Junta General de Accionistas o por el apoderado, cuando
conozca y apruebe los primeros estados financieros del ejercicio preparados con base en
lo previsto en las NIIF.
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Explicacién de Ajustes por Aplicacién de las NIJF;

1. La propiedad, planta y equipos fue ajustada aplicando la excepcién de costo atribuido
de la NIIF 1 "Adopcién por primera vez de [as NIIF”, en base a avaltos efectuados por
peritos independientes que fueron contratados para el efecto por la Compafiia. El
valor razonable de la propiedad, planta y equipo reconocido como costo atribuido
corresponde al monto estimado por peritos independientes contratados por la
Compariia, dicho valor se basa en los enfoques de mercado y de costo usando los
precios de mercado para activos similares, cuando disponiblies, o el costo de
reposicion si un precio de mercado no estaba disponible. Este valor razonable es el
precio por el cual un activo podria intercambiarse a la fecha de los estados financieros
entre un comprador y un vendedor dispuestos en una transaccién en condiciones de
independencia mutua.

Como resultado de este ajuste los rubros de terrenos, edificios, instalaciones,
magquinarias y equipos incrementaron su valor en US$32,809,077; en el afio 2010 el
efecto se incrementa en US$130,725 como resultado principalmente del céiculo de la
depreciacion en funcion de las vidas utiles estimadas de los activos en vez de la vida
atil establecida en las disposiciones tributarias que se utilizé bajo los principios de
contabilidad antericres. La Compafiia tomé la decisién de no modificar los saldos
previamente informados de muebles y enseres, equipos de computacion y vehiculos
porque tales activos estan registrados al costo y considera que los valores y vidas
utiles estimadas que ha venido aplicando a tales rubros reflejan en forma adecuada el
uso futuro de tales activos

2.. La Compafila reconocié una disminucion en las reservas para pensiones de jubilacion
patronal e indemnizacicnes por desahucic como resultado de cambios en los criterios
utilizados por el actuario para la preparacién de los estudios actuariales, observando
los parametros definidos en la NIC. 19 “Beneficios a empleados”.

3. Bajo las NIIF se reconocen las consecuencias fiscales de las diferencias temporales
entre la base financiera y la base fiscal de los activos y pasivos.

(c) Estado de Resuttados Integrales

Los principales efectos de la adopcion sobre el estado de resultados integrales por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2010, se resumen a continuacion:
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Efectos de
Saldos Reclasifi- transicion a Saldos
NEC caciones NIIF NIF
Ventas netas Uss 71,031,148 - - 71,031,148
Costo de las wentas (53,492,654) (1,737,722) 130,725 {55,099,651)
Utilidad bruta 17,538,484 (1,737,722) 130,725 15,931,497
Otros ingresos 248,165 - - 248,165
Gastos de administracién y generales {3,353,141) (226,185) 161,533 (3,417,793
Gastos de ventas (427,242) {13,636} - {440,878)
(3,532,218) (239,821) 161,533 {3,610,506)
Utilidad en operaciones 14,006,275 (1,977,543} 292 258 12,320,991
Otros (egresos) ingresos:
Intereses ganados 3,080 - - 3,090
Intereses pagados {825,744) - - (825,744)
{822,654} - - (822,654)
Utilidades antes de impuesto a larenta y 13,183,622 {1,977,543) 292,258 11,498,337
participacién de trabajadares
Participacion de trabajadores {1,977,543) 1,977,543 -
Utilidad antes de impuesto a ia renta 11,206,079 - 292,258 11,488,337
Impuesto a la renta (2,323,945) - (34,282) (2,358,228)
) Utilidad neta uss 8,882,133 - 257,976 9,140,109

Exnlicacién de Reclasificaciones por Aplicacién de las NIIF:

Ciertas partidas del estado de resultados integrales reportado por el afio terminado al 31
de diciembre de 2010, han sido reclasificadas, para conformar su presentacion a los
requerimientos de las NIIF. La principal reclasificacion se refiere a la participacion de los
trabajadores en las utilidades que bajo las NEC se presentaba por separado, antes del
célculo de impuesto a la renta; de acuerdo con las NIIF se considera un beneficio a
empleados a corto plazo, consecueniemente se incluye en el costo de ventas y los gastos
de administracién y generales.

Conciliacion de la Utilidad Neta reportada en el Estado de Resultados Integrales

A contlnuacusn se presenta la concuhacbn de la utalldad neta reportada en el estado de
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Ref. 31/dic/2010
Utilidad neta reportada segtn NEC US$ 8,882,133
Detalle de ajustes por adopcion de NIIF:
Gasto de depreciaciéon 1 130,725
Gasto de jubilacién patronal e
indemnizaciones por desahucio 2 161,533
Efecto en impuesto a ia renta diferido 3 (34,282)
Total ajustes por adopcion de NIIF 257,976
Utilidad neta reportada segtin NIIF 9,140,109

(e} Conciliacion del Estado de Fluje de Efectivo:

La Compaliia ha optado por el método indirecto para la presentacion del estado de flujos
de efectivo.

El estado de flujos de efectivo reportado al 31 de diciembre de 2010 bajo NEC y el que se
muestra en los estados financieros adjuntos bajo NIIF presenta las siguientes diferencias

por actividades:
Segln NEC Segun NIIF Diferencias
Actividades de operacidn Uss$ 7.177.924 7,170,848 7,076
Actividades de inversion (16,755,927) (16,748,851) {7,076)
Actividades de financiamiento 11,041,862 11,041,862 -
US$ 1,463,859 1,463,859 -

{(24) Hechos Posteriores

La Compafila ha evaluado los eventos subsecuentes hasta el 19 de marzo de 2012 fecha en
que los estados financieros adjuntos estuvieron disponibles para ser emitidos. Ningun evento
significativo ocurrié con posterioridad al 31 de diciembre de 2011, fecha del estado de situacion
financiera pero antes del 19 de marzo de 2012, que requiera revelacion o ajuste a los estados
financieros adjuntos.
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