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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Alos miembros del Directorio
y accionistas de

IN CAR PALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A

Guayaquil, 2 de abril del 2012

1. Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar
S.A., que comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre del 2011 y los correspondientes
estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, asi como un resumen de las politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion de la Compaiiia por los estados financieros

2, La Administracién de IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar S.A. es responsable de la preparacién y
presentacion razonable de estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), y del control interno necesario para permitir la preparacién de estados
financieros que estén libres de distorsiones significativas, debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

3.  Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Dichas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y planifiquemos y realicemos la auditoria para
obtener certeza razonable de que los estados financieros no estan afectados por distorsiones significativas.
Una auditoria comprende la aplicacién de procedimientos destinados a la obtencién de la evidencia de
auditoria sobre las cantidades y revelaciones presentadas en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor e incluyen la evaluacion del riesgo de distorsiones
significativas en los estados financieros por fraude o error. Al efectuar esta evaluacién de riesgo, el auditor
toma en consideracion los controles internos de la Compafiia, relevantes para la preparacién y
presentacion razonable de sus estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria adecuados
alas circunstancias pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control
interno de la entidad. Una auditoria también comprende la evaluaciéon de que las politicas contables
utilizadas son apropiadas y de que las estimaciones contables hechas por la Administracién son
razonables, asi como una evaluacién de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos
que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base
para expresar nuestra opinién de auditoria.

PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cfa. Ltda., Carchi 702y Av. 9 de Octubre. Edificio Salco. Segundo Piso.,

Guayagquil - Ecuador.
T: (593-4) 3700 200, F: (593-4) 2286 889, www.pwc.com/ec
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IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar S.A.
Guayaquil, 2 de abril del 2012

Opinién

4. En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera de IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar S.A. al 31 de
diciembre del 2011, y el desempeiio de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Asunto que requiere énfasis

5. Sin calificar nuestra opinién, informamos que en la Nota 2.1 a los estados financieros adjuntos, la
Administracién de la Compafiia explica que en el 2011, IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar S.A.
adopt6 por primera vez las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), cuyos efectos se
detallan en la Nota 4. Las cifras del 2010 fueron reestructuradas para efectos comparativos.
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IN CARPALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Expresado en ddlares estadounidenses)

Referencia 31 de diciembre del 1 de enero del
Activos a Notas 2011 2010 2010

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 964,427 3,670,976 3,225,391

Cuentas por cobrar comerciales

Clientes 8 18,886,696 19,593,566 16,478,823
Compafiias relacionadas 20 12,507,010 3,354,190 4,366,773

Otras cuentas por cobrar 9 3,151,214 2,343,414 2,480,735

Impuestos por recuperar 15 6,082,506 5,578,482 3,026,785

Retenciones de impuesto a la renta 1,075,532 1,207,879 1,814,768

Inventarios 10 16,001,732 22,528,556 17,809,790

Otros activos 9 1,547,227 836,735 914,889

Total activos corrientes 61,116,434 59,113,708 50,117,054
ACTIVOS NO CORRIENTES

Cuentas por cobrar - Compafiias relacionadas 20 2,569,853 2,562,350 2,562,350

Propiedades, planta y equipos 11 33,268,876 34,654,422 35,377,048

Impuesto diferido activo 15 578,236 - -

Intangibles 664,841 588,659 517,437

Total activos no corrientes 37,081,806 37,805,431 38,456,835
Total activos 98,198,240 96,919,229 88,574,789

Las notas explicag as son parte integrante de los estados financieros.
N e~
Ing. José Millan A. Ing. Dimas Moran C.
Apoderado Especial Contador General
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IN CARPALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Expresado en ddlares estadounidenses)

Referencia 31 de diciembre del 1 de enero del
Pasivo y patrimonio a Notas 2011 2010 2010
PASIVOS CORRIENTES
Deudas bancarias y financieras 13 21,071,105 16,945,681 10,186,008
Arrendamiento financiero 13 2,040,000 2,040,000 2,040,000
Proveedores
Terceros 14 40,483,968 33,925,714 35,120,045
Compaiiias relacionadas 20 216,787 3,531,912 1,451,387
Impuesto a la renta por pagar 15 1,048,439 2,138,949 1,256,133
Otras cuentas por pagar 531,230 1,317,344 1,190,763
Pasivos acumulados 14 1,108,081 1,529,426 955,993
Total pasivos corrientes 66,500,510 61,429,026 52,200,329
PASIVOS NO CORRIENTES
Deudas bancarias y financieras 13 1,965,018 1,665,552 -
Arrendamiento financiero 13 7,861,609 9,019,671 10,085,060
Compaiiias relacionadas 20 3,439,449 2,946,923 5,117,350
Obligaciones sociales 16 215,199 109,780 -
Impuesto diferido pasivo 15 1,337,648 1,408,084 1,495,658
Total pasivos no corrientes 14,818,023 15,150,010 16,698,068
Total pasivos 81,319,433 76,579,036 68,898,39
PATRIMONIO
Capital 12,197,894 12,197,894 6,688,834
Aumento de capital en tramite 4,084,060
Aporte para futuras capitalizaciones - - 1,425,000
Reserva legal 827,540 385,859 121,429
Resultados acumulados 3,853,373 7,756,440 7,357,069
16,878,807 20,340,193 19,676,302
Total pasivos y patrimonio 98,198,240 96,919,229 88,574,789

s son parte integrante de los estados financieros.

)

Ing. Dimas Moran C.
Contador General
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Ing. José Millan A.
Apoderado Especial
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IN CARPALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en ddlares estadounidenses)

Referencia a

Notas 2011 2010

Ventas netas 8 102,804,896 101,136,091
Costo de productos vendidos 19 (89,032,767) (84,636,825)
Utilidad bruta 13,772,129 16,499,266
Gastos administrativos 19 (3,537,948) (3,506,284)
Gastos de ventas 19 (6,394,366) (5,046,096)
Gastos financieros (3,263,024) (2,241,898)
Otros ingresos (gastos), neto 336,715 821,463
Utilidad antes del impuesto a la renta 913,506 6,526,451
Impuesto a la renta (399,768) (2,051,375)
Utilidad neta del afio y resultado integral de] afio 513,738 4,475,076

Ing. José Millan A. Ing. Dimas Moran C.
Apoderado Especial Contador General
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IN CAR PALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en ddlares estadounidenses)

Flujo de efectivo de las actividades operacionales:
Utilidad neta del afio
Mis / menos - cargos a resultados que no
representan movimiento de efectivo:
Depreciacion
Amortizacion de intangibles
Jubilaci6n patronal y desahucio
Impuesto a la renta corriente y diferido
Participaci6n de los trabajadores en las utilidades
Gastos por intereses
Baja de activos fijos

Provisidn para cuentas incobrables

Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar comerciales
Impuestos por recuperar
Retenciones de impuesto a la renta
Inventarios
Otros activos
Intangibles
Documentos y cuentas por pagar
Pasivos acumulados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujo de efectivo de las actividades de inversion:
Adiciones de propiedades, planta y equipos

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento:
Aumento de obligaciones bancarias
Arrendamiento financiero
Intereses pagados
Pago de dividendos a accionistas

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades de financiamiento

(Disminucién) aumento neto de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas e#p

Ing. José Millan A.
Apoderado Especial
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Referencia a

Notas

2011

11

3,670,976

513,738

2,560,927
175,580
105,419
399,768
161,208
608,770
170,732
2,794,362

7,490,504

( 11,490,912} (
( 1,404,114) (
132,347
6,526,824 (
( 1,275,195)
( 251,762) (
810,592 (
1,463,831
2,002,115

4,424,890
1,158,063) (
2,654,254) (

( 2,706,549)

964,427

as son parte integrante de los estados financieros.
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2010

4,475,076

2,488,006
100,760
109,780

2,051,375
1,156,898

80,935
1,623,127

12,085,957

3,725,287)
2,551,697)
606,889
4,718,766)
215,475
171,982)
2,413,785)
1,496,563
823,367

( 1,346,113) ( 1,765,380)

( 1,346,113) ( 1,765,380)

8,425,225
1,065,389)
2,160,963)

3.362,551)

1,387,598

445,585

3.225,391

3,670,976

Ing. Dimas Moran C.
Contador General



IN CAR PALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011
(Expresado en délares estadounidenses)

INFORMACION GENERAL

IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar S.A. (en adelante Incarpalm o la Compafiia) fue
constituida en El Guabo - Provincia del Oro el 21 de abril del 2004 e inscrita en el Registro
Mercantil del Cantén Machala el 19 de mayo del 2004. La Compafiia inicié sus operaciones en abril
del 2006 y tiene como actividad principal la fabricacién y comercializacién de cajas de carton para
los sectores industrial y comercial, destinados a los mercados de exportaciéon y local. Su planta
industrial esta ubicada en el Km. 4 ¥2 de Av. 25 de Junio Via Pasaje - Machala.

Al 31 de diciembre del 2011, las cajas de carton fabricadas por la Compafiia son comercializadas a
clientes que desarrollan sus negocios en las areas avicola, agricola, comercial y fruticola.

Al 31 de diciembre del 2011, la Compafiia reporta un déficit de capital de trabajo de
aproximadamente US$4,175,000 (2010:US$2,315,000), producido por el endeudamiento a corto
plazo para la importacién de materia prima. Durante el 2012 la Administracién espera reducir este
déficit mediante la reestructuraciéon de pasivos de corto a largo plazo.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuaci6n se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacién de estos
estados financieros. Tal como lo requiere la NIIF 1, estas politicas han sido disefiadas en funcién a
las NIIF vigentes al 31 de diciembre de 2011 y aplicadas de manera uniforme a todos los afios que se
presentan en estos estados financieros.

2.1. Bases de preparacion de estados financieros -

Los presentes estados financieros de IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar S.A. constituyen
los primeros estados financieros preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el IASB (International Accounting Standard Board) que
han sido adoptadas en Ecuador y representan la adopcién integral, explicita y sin reservas de las
referidas normas internacionales y aplicadas de manera uniforme a los ejercicios que se presentan.
Hasta el 31 de diciembre del 2010, los estados financieros se prepararon de acuerdo con Normas
Ecuatorianas de Contabilidad (NEC). Los efectos de la adopcién de las NIIF y las excepciones
adoptadas para la transicién a las NIIF se detallan en la Nota 4. Adicionalmente, los estados
financieros al 1 de enero y 31 de diciembre del 2010 han sido reestructurados para poder
presentarse en forma comparativa con los del 2011.

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

Ala fecha de emision de estos estados financieros, se han publicado enmiendas, mejoras e

interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en vigencia y que la Compafiia no ha
adoptado con anticipacion.
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IN CAR PALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011
(Expresado en ddlares estadounidenses)

Estas son de aplicacién obligatoria a partir de las fechas indicadas a continuacién:

Aplicacid n obligatoria para

Norma Tipo de cambio ejercicios iniciados a partirde:

NIC 1 Modificacién. Requerimientos sobre la agrupaciénenelotro resultado integral. lde julio del2012
NIC 12 Modificacié n. Excepciénde aplicarla SIC 21para inversiones inmo biliarias a valor

razonable 1de enero del2012
NIC 9 Modificacié n. Eliminacién delenfoque delcorredorycdlculo de los costos

financieros sobre una base neta. Ide enero del2013
NIC 27 Revisién. Disposicién sobre los estados financieros separados 1de enero del2013
NIC 28 Revisién. Incluye requerimientos sobre consolidacié nde negocios conjuntos y

asociadas. 1de enero del2013
IFRS 9 Especifica la clasificacié n ymedicié n de activos ypasivos financieros. 1de enero del2015
IFRS 10 Construye concepto de controlen la consolidacién de estados financieros. 1de enero del2013
IFRS 11 Acuerdos conjuntos lde enero del2013
IFRS 12 Incluye divulgaciones requeridas de todo tipo de intereses en otras entidades. 1de enero del2013

S13 Precxs.arla definicié n de valorrazonable, fuentes de medicién y divulgaciones 1de enero del2013
requeridas.

La Compaiiia estima que la adopcién de las enmiendas a las NIIF antes descritas, no tendri un
impacto significativo en los estados financieros en el ejercicio de su aplicacién inicial.

2.2, Transacciones en moneda extranjera -

a) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las partidas incluidas en los estados financieros de la Compaiiia se expresan en la moneda del
entorno econémico principal en que la entidad opera (“moneda funcional”). Los estados
financieros se expresan en délares estadounidenses, que es la moneda funcional y la moneda de
presentacién de la Compafiia. A menos que se indique lo contrario, las cifras incluidas en los
estados financieros adjuntos estan expresadas en dolares estadounidenses.

b) Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera, principalmente deudas con proveedores del exterior, se
convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de cambio vigentes a las fechas de las
transacciones. Las ganancias y pérdidas por diferencias en moneda extranjera que resultan de la
liquidaci6n de estas transacciones y de la conversion a los tipos de cambio de cierre de los activos
y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera, se reconocen en el estado de resultados
integrales, excepto si se difieren en patrimonio neto como parte de estrategias de coberturas de
flujos de efectivo o coberturas de inversiones netas que califican para contabilidad de coberturas.
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IN CAR PALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011
(Expresado en dodlares estadounidenses)

2.3. Efectivo y equivalentes de efectivo
Incluye el efectivo disponible y depoésitos a la vista en bancos.
2.4.Activos y pasivos financieros -

2.4.1 Clasificacién

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

su reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2011 y del 2010 y al 1 de enero del 2010, la Compafiia mantuvo activos
financieros en la categoria de “préstamos y cuentas por cobrar”. De igual forma, la Compaiiia
solo mantuvo pasivos financieros en la categoria de “otros pasivos financieros” cuyas
caracteristicas se explican seguidamente:

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar: representados en el estado de
situacién financiera principalmente por los Documentos y cuentas por cobrar a clientes,
compaiiias relacionadas y otras cuentas por cobrar. Son activos financieros no derivados que
dan derecho a pagos fijos o determinables y que no cotizan en un mercado activo. Se incluyen
en el activo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados desde la
fecha del estado de situacidon financiera.

Pasivos financieros: representados en el estado de situacién financiera por deudas
bancarias y financieras, cuentas por pagar a compafias relacionadas, proveedores y otros
pasivos. Se incluyen en el pasivo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses
contados a partir de la fecha del estado de situacion financiera.

2.4.2 Reconocimiento y medicion inicial y posterior

Reconocimiento -

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

Medicion inicial -

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable mas cualquier

costo atribuible a la transaccién, que de ser significativo, es reconocido como parte del activo
o pasivo financiero; siempre que el activo o pasivo financiero no sea designado como de valor
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IN CAR PALM INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011
(Expresado en doblares estadounidenses)

razonable a través de ganancias y pérdidas. Con posterioridad al reconocimiento inicial la
Compania valoriza los mismos como se describe a continuacién:

Medicion posterior -

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

@

(i)

(iii)

Documentos y cuentas por cobrar a clientes !corriente y no corriente): Estas

cuentas corresponden a los montos adeudados por la venta de bienes realizadas en
el curso normal de operaciones. Si se esperan cobrar en un afio 0 menos se
clasifican como activos corrientes, de lo contrario se presentan como activos no
corrientes.

Los saldos presentados en el activo corriente se registran a su valor nominal que es
equivalente a su costo amortizado (pues se recuperan hasta en 45 dias) menos la
provisién por deterioro.

Los valores registrados como activo no corriente se registran a su valor nominal. No
se ha registrado ajustes por intereses implicitos pues corresponden sustancialmente
a cuentas por cobrar de clientes vencidos, en proceso de recuperacion.

Documentos y cuentas por cobrar a compafiias relacionadas: Estas cuentas
corresponden a los montos adeudados principalmente por ventas de insumos

realizadas pendientes de cobro, préstamos financieros, gastos de administracion,
entre otros. Si se esperan cobrar en un afio 0 menos se clasifican como activos
corrientes, de lo contrario se presentan como activos no corrientes.

Estas cuentas se registran a su valor nominal que es equivalente a su costo
amortizado pues se recuperan en el corto plazo.

Otras cuentas por cobrar: Estas cuentas corresponden principalmente a los montos
adeudados principalmente por ventas de maquinarias realizadas pendientes de
cobro, préstamos financieros, entre otros. Si se esperan cobrar en un afio o menos
se clasifican como activos corrientes, de lo contrario se presentan como activos no
corrientes.

Estas cuentas se registran a su valor nominal que es equivalente a su costo
amortizado pues se recuperan en el corto plazo.

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

@
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Deudas bancarias y financieras: Se registran inicialmente a su valor nominal que no
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de su contratacion. Posteriormente se miden al costo amortizado utilizando las
tasas de interés pactadas. Los intereses devengados que corresponden a préstamos
utilizados en el financiamiento de sus operaciones se presentan en el estado de
resultados integrales en el rubro gastos financieros, los intereses pendientes de pago
al cierre del afio se presentan en el estado de situacion financiera en el rubro
Cuentas por pagar.

(i1) Proveedores - Terceros: Son obligaciones de pago por bienes o servicios adquiridos
de proveedores locales y del exterior en el curso normal de los negocios. Se
reconocen a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado pues no
generan intereses y son pagaderas hasta 120 dias.

(iii) Proveedores - compafiias relacionadas: Corresponden a valores entregados por
estas companias para financiar la compra de inventarios de materia prima
propiedad de estas compaiiias. No devengan intereses y se registran a su valor
nominal que es equivalente a su costo amortizado, pues se liquidan hasta en el corto
plazo.

Deterioro de activos financieros -

La Compafiia establece una provisién para pérdidas por deterioro de sus documentos y
cuentas por cobrar cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no seré capaz de
cobrar todos los importes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las
cuentas a cobrar. La existencia de dificultades financieras significativas por parte del deudor,
la probabilidad de que el deudor entre en quiebra o reorganizacion financiera y la falta o
mora en los pagos se consideran indicadores de que la cuenta a cobrar se ha deteriorado. Al
31 de diciembre del 2011y 2010 y al 1 de enero del 2010 se han registrado provisiones por
deterioro de las cuentas por cobrar, de clientes, que se presentan en el estado de situacién
financiera, netas de Cuentas por cobrar comerciales clientes.

Baja de activos y pasivos financieros -

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

2.5. Inventarios -

Los inventarios se registran al costo o a su valor neto de realizacién el que resulte menor. El costo
de los productos terminados y de los productos en proceso comprenden las materias primas, la
mano de obra directa, los gastos indirectos de fabricacion basados en una capacidad operativa
normal y otros costos incurridos para dejar los productos en las ubicaciones y condiciones
necesarias para su venta, netos de descuentos atribuibles a los inventarios. El costo de los
inventarios y de los productos vendidos se determina usando el método de promedio ponderado. El
valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los
gastos de comercializacion y distribucion.
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Las importaciones en transito se presentan al costo de las facturas mas otros cargos relacionados
con la importacién.

2.6. Propiedades, planta y equipos -

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

Los terrenos no se deprecian. La depreciacién de otras propiedades, planta y equipos, es calculada
linealmente basada en la vida 1til estimada de los bienes del activo fijo, o de componentes
significativos identificables que posean vidas titiles diferenciadas, y no considera valores residuales,
debido a que la Administracién de la Compafiia estima que el valor de realizaciéon de sus
propiedades, planta y equipos al término de su vida util ser4 irrelevante. Las estimaciones de vidas
utiles de los activos fijos son revisadas, y ajustadas si es necesario, a cada fecha de cierre de los
estados financieros. Las vidas ttiles fueron ajustadas por ocasiéon de la implantacién de las NIIF,
como se menciona en la Nota 4.2.2 a).

Las vidas utiles estimadas de propiedades, plantas y equipos son las siguientes:

Tipo de bienes Numero de afios
Edificaciones e instalaciones 30
Maquinariasy equipos 9-21
Muebles y enseres 5-10
Equipo de computacién 3-5
Vehiculos 9

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

Las pérdidas y ganancias por la venta de propiedades, planta y equipos, se calculan comparando los
ingresos obtenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados integrales.

Los intereses y otros costos de endeudamiento se capitalizan siempre y cuando estén relacionados
con la construccién de activos calificables. Un activo calificable es aquél que requiere de un tiempo
prolongado para que esté listo para su uso, periodo que la Administracién ha definido como mayor a
un afio. Al 31 de diciembre del 2011y del 2010 y 1 de enero del 2010 todos los proyectos de la
empresa se han liquidado en plazos inferiores a un afio, por lo que no se han activado costos de
endeudamiento.
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2.7. Intangibles -

Corresponde principalmente a las licencias para programas informaticos adquiridas, las cuales se
capitalizan en funcién de los costes incurridos para su adquisicién y para poner en condiciones de
uso el programa especifico. Estos costes se amortizan durante sus vidas ttiles estimadas de entre
tres y cinco afos.

2.8. Arrendamiento financiero -

Los arrendamientos en los cuales la Compafifa asume sustancialmente todos los riesgos y beneficios
de la propiedad se clasifican como arrendamientos financieros. Los arrendamientos financieros se
capitalizan al inicio del arrendamiento al menor valor que resulte de comparar el valor razonable del
activo arrendado y el valor presente de los pagos minimos del arrendamiento.

Cada pago por el arrendamiento se distribuye entre el pasivo y la carga financiera. Las
correspondientes obligaciones por arrendamiento, netas de cargas financieras, se incluyen en
cuentas a pagar a largo plazo. La parte correspondiente a los intereses de la carga financiera se carga
ala cuenta de resultados durante el periodo del arrendamiento de forma que se obtenga una tasa de
interés periddica constante sobre la deuda pendiente de amortizar en cada periodo. La maquinaria y
equipo adquirida mediante arrendamiento financiero se amortiza durante el periodo més corto
entre la vida util del activo y el periodo del arrendamiento.

2.9. Pérdidas por deterioro de valor de los activos no financieros -

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

En el caso que el monto del valor libros del activo exceda a su monto recuperable, la Compaiiia
registra una pérdida por deterioro en los resultados del ejercicio. Al 31 de diciembre del 2011y 2010y
1 de enero del 2010 no se ha identificado la necesidad de reconocer pérdidas por deterioro de activos
no financieros (propiedades, planta y equipos e intangibles).

2.10. Impuesto a la renta corriente y diferido -

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

Impuesto a la renta corriente

El cargo por impuesto a la renta corriente se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable a las
utilidades gravables y se carga a los resultados del afio que se devenga con base en el impuesto por
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pagar exigible. Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 24% (2010:
25%) de las utilidades gravables, la cual se reduce al 14% (2010: 15%) si las utilidades son
reinvertidas por el contribuyente.

A partir del ejercicio fiscal 2010 entré en vigor la norma que exige el pago de un “anticipo minimo
de impuesto a la renta”, cuyo valor es calculado en funcién de las cifras reportadas el afio anterior
sobre el 0.2% del patrimonio, 0.2% de los costos y gastos deducibles, 0.4% de los ingresos gravables
y 0.4% de los activos.

La referida norma estableci6 que en caso de que el impuesto a la renta causado sea menor que el
monto del anticipo minimo, este ltimo se convertira en impuesto a la renta definitivo, a menos que
el contribuyente solicite al Servicio de Rentas Internas su devolucién, lo cual podria ser aplicable, de
acuerdo con la norma que rige la devolucién de este anticipo.

Durante el 2011 y 2010 la Compafiia registré como impuesto a la renta corriente causado el valor
determinado sobre la base del 24% (2010: 25%) sobre las utilidades gravables puesto que este valor
fue mayor al anticipo minimo del impuesto a la renta correspondiente.

Impuesto a la renta diferido

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

Los impuestos a la renta diferidos activos s6lo se reconocen en la medida que sea probable que se
produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las diferencias temporales.
Los saldos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando exista el
derecho legal exigible a compensar impuestos activos corrientes con impuestos pasivos corrientes y
cuando los impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se relacionen con la misma autoridad
tributaria.

En adicién, es importante sefialar que de acuerdo con el Cédigo Organico de la Produccién,
Comercio e Inversiones, la tasa del Impuesto a la Renta se reduce progresivamente, iniciando en el
2011 con el 24% hasta llegar al 22% en el 2013, por lo que el impuesto diferido est4 calculado
considerando el decremento progresivo de la tasa impositiva.

2.11. Beneficios a los empleados -

Beneficios de corto plazo: Se registran en el rubro de otros pasivos del estado de situacién
financieray corresponden principalmente a:

i) La participacion de los trabajadores en las utilidades: Calculada en funcién del 15% de la
utilidad contable anual antes del impuesto a la renta, segin lo establecido por la legislacién

ecuatoriana vigente. Se registra con cargo a resultados y se presenta como parte de los
inventarios, costos de ventas, gastos administrativos o gastos de ventas en funcién de la
labor de la persona beneficiaria de este beneficio.
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ii) Vacaciones: Se registra el costo correspondiente a las vacaciones del personal sobre base
devengada.

iii) Décimo tercer y décimo cuarto sueldos: Se provisionan y pagan de acuerdo a la legislacién
vigente en el Ecuador.

Beneficios de largo plazo (Jubilacién patronal y desahucio):

Provisiones de jubilaciéon patronal y desahucio (no fondeados): La Compaiiia tiene un
plan de beneficio definido para jubilacién patronal y desahucio, normado por las leyes laborales
ecuatorianas. La Compafiia determina anualmente las provisiones para jubilacién patronal y
desahucio con base en estudios actuariales practicados por un profesional independiente y se
reconocen con cargo a los costos y gastos (resultados) del afio aplicando el método de Costeo de
Crédito Unitario Proyectado y representan el valor presente de las obligaciones a la fecha del estado
de situacién financiera, el cual es obtenido descontando los flujos de salida de efectivo a una tasa de
6.5% anual equivalente a la tasa promedio de los bonos de gobierno, publicada por el Banco Central
del Ecuador que estdn denominados en la misma moneda en la que los beneficios seran pagados y
que tienen términos que se aproximan a los términos de las obligaciones por pensiones hasta su
vencimiento.

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

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

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

Al cierre del afio las provisiones cubren a todos los trabajadores que se encontraban trabajando para
la Compaiiia.

2.12. Provisiones corrientes -

Las provisiones representadas en el estado de situacion financiera, principalmente por beneficios
sociales e impuestos se reconocen cuando la Compaiiia tiene una obligacién presente, ya sea legal o
implicita, como resultado de sucesos pasados; es probable que vaya a ser necesaria una salida de
recursos para liquidar la obligacién; y el importe se puede estimar de manera confiable. Las
provisiones se miden por el valor presente de los desembolsos que se espera sean necesarios para
liquidar la obligacion usando una tasa antes de impuesto que refleje las evaluaciones del mercado
actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacién. El incremento en la
provision como motivo del paso del tiempo se reconoce como un gasto por intereses.

2.13. Distribucion de dividendos -
La distribucién de dividendos a los accionistas de la Compaiiia se deduce del patrimonio y se

reconocen como pasivos corrientes en los estados financieros en el periodo en el que los dividendos
se aprueban por los accionistas de la Compania.
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2.14. Reserva legal -

De acuerdo con la legislacién vigente, la Compaiiia debe apropiar por lo menos el 10% de la utilidad
neta del afio a una reserva legal hasta que el saldo de dicha reserva alcance el 50% del capital
suscrito. La reserva legal no est4 disponible para distribucién de dividendos, pero puede ser
capitalizada o utilizada para absorber pérdidas.

2.15. Reserva proveniente de la adopciéon por primera vez de las “NIIF” -

Los ajustes provenientes de la adopcién por primera vez de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera “NIIF” que se registraron en el patrimonio en la cuenta Resultados
acumulados, subcuenta “Resultados Acumulados provenientes de la adopcién por primera vez de
las “NIIF”, que generaron un saldo acreedor, solo podra ser capitalizados en la parte que exceda al
valor de las pérdidas acumuladas, las del dltimo ejercicio econémico concluido, si las hubieren; o
devuelto en el caso de liquidacion de la Compaiifa.

2.16. Reconocimiento de ingresos -

Los ingresos comprenden el valor razonable de lo cobrado o por cobrar por la venta de sus
productos (cartones) en el curso normal de sus operaciones. Los ingresos se muestran netos del
Impuesto al Valor Agregado (IVA), rebajas y descuentos otorgados.

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

ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

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

Las estimaciones y politicas contables significativas son definidas como aquellas que son
importantes para reflejar correctamente la situacion financiera y los resultados de la Compaiiia y/o
las que requieren un alto grado de juicio por parte de la administracién.

Las principales estimaciones y aplicaciones del criterio profesional se encuentran relacionadas con
los siguientes conceptos:

*  Provisién por deterioro de cuentas por cobrar: La estimacion para cuentas dudosas es
determinada por la gerencia de la Compaiiia, en base a una evaluacion de la antigiiedad de los
saldos por cobrar y la posibilidad de recuperacién de los mismos. La provisién para cuentas
dudosas se carga a los resultados del afio y las recuperaciones de cuentas provisionadas se
acreditan a otros ingresos.
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*  Provisiones por beneficios a empleados: Las hip6tesis son las empleadas en el clculo actuarial
de jubilacién patronal y desahucio, para lo cual utiliza estudios actuariales practicados por
profesionales independientes.

* Impuesto ala renta diferido: La Compaiiia ha realizado la estimacién de sus impuestos diferidos
considerando que todas las diferencias entre el valor en libros y la base tributaria de los activos
y pasivos (fundamentalmente efectos de la adopcién de las NIIF) se revertiran en el futuro.

TRANSICION A NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA
(NIIF)

4.1. Base de transiciéon a las NIIF -
4.1.1. Aplicacién de la NIIF 1 -

De acuerdo a la Resolucién No.08.G.DSC.010 emitida por la Superintendencia de Compaiifas en
noviembre del 2008, las compafiias como IN CAR PALM Industria Cartonera Palmar S.A.,
debieron preparar sus primeros estados financieros bajo NIIF en el 2011, por lo cual los estados
financieros de la Compaiiia por el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 son los primeros
estados financieros emitidos de acuerdo con Normas Internacionales de Informaciéon Financiera
(NIIF). Hasta el afio terminado en el 2010 la Compaiiia emitia sus estados financieros segin
Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC), por lo cual las cifras de los estados financieros del
2010 han sido reestructuras para ser presentadas con los mismo criterios y principios del 2011.

La fecha de transicién a las NIIF de la Compaiiia es el 1 de enero del 2010, fecha en la que se ha
preparado el estado de situacion financiera de apertura.

De acuerdo a la NIIF 1, para elaborar los estados financieros antes mencionados, se han aplicado
todas las excepciones obligatorias y y algunas de las exenciones optativas a la aplicacion
retroactiva de las NIIF.

4.1.2. Exenciones a la aplicacion retroactiva utilizadas por la Compaiiia

De acuerdo a lo sefialado por NIIF 1 “Adopcién por primera vez de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera”, la inica exencién a la aplicacion retroactiva que la Compaiiia ha
optado por utilizar fue la que trata el valor razonable como costo atribuido aplicada para el
grupo de terrenos, edificios, maquinarias y equipos a la fecha de transicién a las NIIF mediante
el uso de tasaciones efectuadas por expertos independientes calificados. Al resto de los activos
fijos se les asign6 como costo atribuido el costo, neto de depreciacion vigente al 1 de enero de
2010 segin las Normas Ecuatorianas de Contabilidad, ya que este es comparable con su costo o
costo depreciado bajo NIIF.

4.2. Conciliacién entre las NIIF y las NEC -

Las conciliaciones presentadas a continuacion detallan la cuantificacién del impacto de la transicion
a las NIIF. La conciliacién proporciona el impacto de la transicion con los siguientes detalles:

. Conciliaciéon del patrimonio al 1 de enero de 2010 y 31 de diciembre de 2010.
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. Conciliacion del estado de resultados integrales por el ejercicio anual terminado al 31 de
diciembre de 2010.

4.2.1.Conciliacion del patrimonio

31 de diciembre 1 de enerodel
Conceptos ' del 2010 2010

Total patrimonio segtin NEC 17,000,558 16,395,028
Propiedades, planta y equipos a) 368,022 6,304,470
Arrendamiento financiero b) (397,325) (1,527,448)
Impuestoa la renta diferido c) 87,574 (1,495,658)
Efectodelas NIIF en el afilo 2010 58,271
Efecto de transicion al1 de enerodel 2010 3,281,364 3,281,364
Total patrim onio segin NIIF 20,340,193 19,676,392

4.2.2. Conciliacién del estado de resultados integrales

Por el afio
terminado el
31 de diciembre del

Conceptos 2010
Utilidad neta segiin NEC 4,416,805
Propiedades, planta y equipos a) 368,022
Arrendamiento financiero b) (397,325)
Impuesto a la renta diferido c) 87,574
Efecto de la transicién a las NIIF 58,271
Utilidad neta segin NIF 4,475,076

a) Propiedades, plantay equipos

Para efectos de la primera adopcién de las NIIF, la Compaifiia aplico la exencién del valor
razonable como costo atribuido. En ese sentido, determiné el valor razonable de sus terrenos,
edificaciones y maquinarias y equipo, una vez que se identifico que su valor en libros segiin
NEC a la fecha de transicién diferia de forma importante de su valor razonable. Para otros
activos, como muebles y enseres y equipos de computo no se consider6 necesario el uso de la
referida exencion, debido a que su valor en libros a la fecha de transicién se estima es similar al
valor que hubiera sido determinado de haber aplicado las NITF desde su reconocimiento inicial.

El valor razonable de los terrenos, edificaciones y maquinarias y equipo se determiné en
funcién de tasaciones efectuadas por tnica vez de acuerdo a lo que establece la NIIF 1, las
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cuales fueron efectuadas, a la fecha de transicion, por especialistas independientes. Ademas, la
Compaiia revis6 y homologé la estimacion de vidas ttiles de Propiedades, planta y equipos a
nivel de componentes individuales. La aplicacién de los conceptos antes sefialados gener6 un
incremento patrimonial de aproximadamente US$6,672,000, de los cuales US$6,304,000
corresponden al efecto a la fecha de transicion.

b) Arrendamiento financiero

La Compafiia registr6 en el rubro Propiedades, planta y equipos ciertos activos en los cuales se
tenia sustancialmente todos los riesgos y beneficios por el uso de los mismos; anteriormente
éstos se registraban como arrendamiento operativo. La aplicacién de los conceptos antes
sefialados genero los siguientes efectos a la fecha de transicion: i) aumento de obligaciones
financieras por US$12,125,060; ii) aumento de activos fijos US$12,067,381 (incluye los efectos

del costo atribuido de US$1,469,769, registrados en el acipite “a”, anterior); el efecto final
sobre el patrimonio a la fecha de transicion es de US$1,527,448.

c) Impuestos diferidos

El ajuste conciliatorio de impuestos a la renta diferidos consiste en el reconocimiento de los
impuestos diferidos originados por aquellos ajustes conciliatorios a las NIIF que crean
diferencias temporales entre las bases financieras y tributarias de la Compafiia.

La variacibén de las diferencias temporales entre NEC, correspondientes basicamente a bases
tributarias y NIIF genero un reconocimiento por impuestos diferidos por aproximadamente
US$1,496,000 al momento de la transiciéon y un incremento en el estado de resultados
integrales al 2010 de US$88,000.

ADMINISTRACION DE RIESGOS

5.1 Factores de riesgos financieros -

Las actividades de la Compafiia la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgos de
mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa general de administracién de riesgos de
la Compaiiia se concentra principalmente en la gestién y diversificacién del mercado en que operay
en la gestion de los costos de produccién, principalmente de materias primas, ademaés de los riesgos
relacionados con la obtencion de crédito para garantizar su liquidez y sus inversiones. El programa
tiene por objetivo final minimizar potenciales efectos adversos que estos riesgos podrian generar en
el desempefio financiero de la Compaiiia.

La administracién de riesgos esta bajo la responsabilidad de los altos directivos de la Compatia.

a) Riesgo de mercado:

Los principales riesgos previsibles a los que se expone la empresa, tienen relacion a los altos precios
hist6ricos que mantienen las materias primas necesarias para la fabricacién de sus distintos productos,
las cuales son: papel kraft y corrugado medio.

Debido a que a nivel mundial los proveedores han mantenido un control en los precios de los insumos,
estos no han fluctuado mayormente, considerando que el incremento en la demanda viene

acompafiado de un aumento en la capacidad mundial de produccién. Estableciendo asi que la méaxima
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pérdida posible en un escenario econémico desfavorable se puede determinar que un incremento en los
precios de las materias primas produciria un eventual aumento de los costos, el cual tendria un impacto
negativo sobre los resultados financieros de la empresa. Sin embargo, la Compafiia mantiene convenios
con un importante molino de papel en Estados Unidos, con el cual mermaria de alguna forma este
riesgo. Adicionalmente, la Compaiiia, a través de su compaiiia relacionada SurpapelCorp. esta en
proceso de construccién de un molino propio de produccién de papel con vistas a garantizar la compra
de sus necesidades de materia prima y, principalmente, sustituir parte significativa de las
importaciones, con lo que la dependencia de proveedores externos disminuira. La prevision de entrada
en operacion comercial del molino actualmente en construccion es el segundo trimestre del 2012.

Otro riesgo al que se veria expuesta la Compafiia esta relacionado con el incremento de impuestos y
aranceles, debido a que la mayor parte de materia prima utilizada por la Compaiia es importada. El
incremento ocurrido en el al Impuesto de Salida de Divisas — ISD, ha provocado un efecto temporal en
los flujos de caja de la compania, una vez que el mismo se recuperara en el futuro mediante el reclamo
por pago indebido al SRI. La sustitucién de importaciones debe minimizar este riesgo que no es
especifico de la Compafiia, sino del mercado como un todo.

La demanda de cartdn est4 ligado al desarrollo econdmico de los sectores productivos del pais. Por lo
tanto, en un eventual escenario de crisis econdmica que afecte los niveles de produccién de sus
principales clientes, la Compafiia tendria un efecto negativo en los ingresos por ventas que se prevé
para los préximos afios. Cabe destacar que la Compaifiia mitiga este riesgo mediante acuerdos de
exclusividad y contratos anuales con importantes empresas del pais, ademas de poseer una
importante diversificacion de clientes en el mercado doméstico y estar trabajando en la
diversificacion y creacion de valor de sus productos.

Otro de los riesgos a los que se ve afectada la Compaiiia es la dependencia a las exportaciones,
debido a que su producto final, esta destinado al mercado bananero, floricola, etc. Sin embargo,
comparada a la competencia, la Empresa presenta una diversificacién importante del mercado. Es
importante comentar que estos mercados se han mostrado tendencias de crecimiento histérico y en
el largo plazo, siendo normal que en algunos afios puntuales, hayan presentado alguna retraccion.

b) Riesgo de crédito:

El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo y depositos en bancos e
instituciones financieras, asi como de la exposicién al crédito de los clientes, que incluye a los saldos
pendientes de las cuentas por cobrar y a las transacciones comprometidas. Respecto de bancos e
instituciones financieras, sblo se acepta a instituciones cuyas calificaciones de riesgo independientes
determinen niveles de solvencia que garanticen estabilidad, dindmica y respaldo a los depoésitos de
la Empresa.

En relacion a los clientes, la Compaiiia posee politicas de concesioén de créditos y los clientes mas
significativos son grupos s6lidos y que tienen su situacion de crédito directamente acompainados y
monitoreados por la alta administracién de la Compafifa. En el mercado doméstico hay una gran
diversificacion de clientes, lo que reduce la concentracion del riesgo.

De una manera general, la Compafiia ha tenido éxito en la recuperacién de créditos en atrasoy las
pérdidas registradas histéricamente no son significativos.
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¢) Riesgo de liquidez:

La principal fuente de liquidez son los flujos de efectivo provenientes de sus actividades

comerciales. Para administrar la liquidez de corto plazo, la Compaiiia utiliza flujos de caja
proyectados por un periodo de doce meses los cuales son ajustados trimestralmente y monitoreados
constantemente por la gerencia financiera con el fin de agilitar sus coberturas de efectivo y, de ser
necesario buscar apalancamiento en sus proveedores o instituciones financieras.

Los excedentes de efectivo mantenido por la Compaiiia y saldos por encima del requerido para la
administraciéon del capital de trabajo se administran en inversiones temporales de renta fija que

generan intereses.

El cuadro a continuacion analiza los pasivos financieros no derivados de la Compafiia sobre bases
netas agrupados sobre la base del periodo remanente a la fecha del balance general hasta la fecha de
su vencimiento. Los montos revelados en el cuadro son los flujos de efectivo no descontados.

A continuacibén se muestran los pasivos financieros vigentes al cierre de cada afio, clasificados en
funcién del vencimiento contractual pactado con terceros:

Menos de 1 Entrei1y2 Entre2ys
Al 31 de diciembre de 2011 afio afios afios
Préstamos con instituciones financieras 22,145,089 2,052,105 -
Arrendamiento financiero 2,040,000 4,080,000 6,630,000
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 40,503,521 - -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 397,380 - 3,042,069

Menos de 1 Entre1y2 Entre2ys
Al 31 de diciembre de 2010 afio afios afos
Préstamos con instituciones financieras 16,338,046 3,154,420 159,924
Arrendamiento financiero 2,040,000 4,080,000 8,670,000
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 37,382,007 - -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 3,531,912 - 2,046,923

5.2 Administracion del riesgo de capital -

Los objetivos de la Compafifa al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de la misma
de continuar como empresa en marcha con el propdsito de generar retornos a sus accionistas y
mantener una estructura de capital 6ptima para reducir el costo del capital.

Consistente con la industria, la Compafia monitorea su capital sobre la base del ratio de
apalancamiento. Este ratio se calcula como la deuda neta dividida entre el capital total. La deuda
neta se calcula como el total de los recursos ajenos (incluyendo “deudas bancarias y financieras y no
corrientes”, cuentas por pagar comerciales y a compafiias relacionadas) menos el efectivo y
equivalentes de efectivo. El capital total se calcula como el “patrimonio neto” més la deuda neta.

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre de 2011 y de 2010 fueron los siguientes:
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20m 2010
Totalobligaciones financieras 23,036,123 18,611,233
Proveedores delexteriorylocales 40,483,968 33,925,714
Arrendamiento financiero 9,901,609 1,059,671
Cuentas por pagar relacionadas 3,656,236 6,478,835

77,077,936 70,075453
Efectivo yequivalentes de efectivo (964,427) (3,670.976)
Deuda neta 76,113,509 66,404,477
Totalpatrimo nio 16,878,807 20,340,193
Capitaltotal 92,992316 86,744,670
Ratio de apalancamiento 82 % 77 %

El incremento en el ratio de endeudamiento durante 2011 es resultado, fundamentalmente, del
financiamiento con instituciones financieras y compafias relacionadas.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Categorias de instrumentos financieros

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

Al 31 de diciembre del 2011 Al 31 de diciembre del 2010 Al 1 de enero del 2010

Corriente No corriente Corriente No corricnte Corriente No corriente
Activos financieros medidos al costo
Efectivoy equivalentes de efectivo 964,427 - 3,670,976 - 3,225,301
Activos financieros medidos al costo
amortizado
Otras cuentas por cobrar 3,151,214 - 2,343,414 - 2,480,735
Clientes 23,671,726 21,584,235 16,846,365
Compafiias relacionadas 12,750,107 2,569,833 3.354,190 2,562,350 4,366,773 2,562,350
Total activos financieros 40,537.474 2,569,853 30,952,815 2,562,350 26,019,264 2,562,350
Pasivos financieros medidos al costo
amortizado
Deudas bancarias y financieras 21,071,105 1,965,018 16,945,681 1,665,552 10,186,008 -
Arrendamiento financiero 2,040,000 7,861,609 2,040,000 9,019,671 2,040,000 10,089,060
Proveedores del exterior y locales 40,483,968 - 33,925,714 - 35,120,045 -
Compaiias relacionadas - 3,439,449 3,531,912 2,946,923 1,451,387 5,117,350
Otros pasivos 748,017 - 1,317,344 - 1,182, -
Total pasivos financieros 64,343,090 13,266,076 57,760,651 13,632,146 49,979,937 15,206,410

El valor en libros de cuentas por cobrar corrientes, efectivo y equivalente de efectivo, y otros cuentas
por cobrar y pasivos financieros se aproxima al valor razonable debido a la naturaleza de corto plazo
de estos instrumentos.
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EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Efectivoen caja
Bancos

31 de diciembre del

1 de enero del

CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES - CLIENTES

31 de diciembredel 2011
Mercado de negocios

Bananero
Dom éstico
Otros

Provisién por deterioro de cuentas incobrables

31 de diciembredel 2010
Mercado de negocios

Bananero
Dom éstico
Otros

Provisién por deterioro de cuentas incobrables
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2011 2010 2010
5,855 37,827 114,303
958,572 3,633,149 3,111,088
964,427 3,670,976 3,225,391
Saldo por_
Ventas Netas cobrar
82,054,096 19,676,060
16,759,608 2,139,779
3,991,192 1,855,887
102,804,896 23,671,726
(4,785,030)
18,886,696
88,179,706 18,856,831
12,316,220 2,019,310
640,165 708,094
101,136,091 21,584,235
(1,990,669)
19,593,566
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A continuacién se muestra un analisis de antigiiedad de los saldos al cierre de cada fecha:

al 31 de diciembre Al 1 deenero
2011 2010 2010
Por vencer 6,137,687 26% 6,931,902 32% 5,681,595 34%
Vencidas
Hasta 60 dias 5,613,980 24% 4,105,672 19% 4,290,408 25%
61 a 90 dias 1,407,709 6% 932,830 4% 1,410,253 8%
91 a 360 dias 2,160,952 9% 5,181,575 24% 4,786,212 28%
Masde 360 8,351,398 35% 4,432,256 21% 677,897 4%
17,534,039 14,652,333 11,164,770
23,671,726 21,584,235 16,846,365

A partir de finales del 2010, el mercado bananero se vio afectado con la reduccién de la demanda
internacional de su producto, 1o que ocasion ciertos inconvenientes de liquidez en algunas
empresas del sector. La Administracién, basada en el anélisis individual de sus clientes considerd
necesario incrementar el monto de las provisiones para cubrir el deterioro de dichos saldos por
cobrar, con lo cual considera que la provisiones registradas son suficientes para cubrir eventuales
problemas de incobrabilidad.

OTRAS CUENTAS POR COBRARY OTROS ACTIVOS

31 de diciembre del 1 de enero

2011 2010 2010
Otros valores por cobrar 3,151,214 (1) 2,343,414 (3) 2,480,735
Anticipos a proveedores 861,996 (2) 247,202 395,072
Cuentas por cobrar a empleados 331,091 316,885 91,873
Gastos pagados por anticipado 354,140 272,648 427,944
1,547,227 836,735 914,889

(1)  Incluye principalmente US$404,000 (2010: US$765,000) por préstamos otorgados a la
compaiiia Nebmabert S.A. para capital de trabajo, sin garantias reales, recuperables en el corto
plazo y adicionalmente incluye aproximadamente US$979,000 por concepto de valores
entregados a Innovative Management S.A., y aproximadamente US$440,000 a Empaques
Globales del Pert por venta de maquinaria.

(2)  Corresponde a anticipos entregados por aproximadamente US$400,000 para tramites
aduaneros a ser liquidados en el 2012.

(3) Corresponde principalmente US$765,000 por préstamos otorgados a la compania
Nebmabert S.A. para capital de trabajo, sin garantias reales, recuperables en el corto plazo y
aproximadamente US$742,000 por concepto de venta de desperdicios a Papelera Nacional
S.A..
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INVENTARIOS

Materia prima (1)

Im portaciones en transito

Producto terminado
Producto en proceso
Repuestosy materiales

31 de diciembre

1 de enero

2011 2010 2010
8,480,011 18,341,934 12,037,783
4,258,692 832,382 2,868,550
1,699,551 2,254,741 1,613,396

62,811 28,598 63,320
1,500,667 1,070,901 1,226,741
16,001,732 22,528,556 17,809,790

(1)  Corresponde a inventario de bobinas de papel, el mismo que se encuentra parcialmente
pignorado en garantia de obligaciones financieras contraidas por la Compafiia con el Banco
Pichincha C.A..(Nota 12).

PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPOS

Allde encro del2010
Costo

Depreciacién acumulada
Valoren libros

Movimicnto 2010

Adiciones

Reclasificaciones

Depreciacidn

Valoren libros al 31de diciembre de12010

Al31de dicicmbre del2010
Costo

Depreciacién acumulada
Valoren libros

Movimicnto 2011

Adiciones

Ventas y/o bajas

Rechsificaciones

Depreciacion

Valoren libros al 31de diciembre del2011

Al3lde diciembre del2011
Costo

Depreciacién acumulada
Valorenlibros
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Equipos de Mucbles y  Maquinarias y Obras ¢n Otros

Fdificio s Instalaciones cémputo Vehiculos cnseres equipos Terrenos proceso activos Tatal
1,110,159 346,299 81592 1865518 147,105 21,179,742 2,972,000 L751811 179,001 42733227
(1765,059) (37,264) (59,812) (263,376) (33,580) (5,149,968) - - (47,14) (7,356,179)
12,345,100 309,035 121,780 1602,142 13,519 16,029,774 2,972,000 175181 11887 35377048
- 267918 125,206 410,905 46,313 283427 - 788,471 36,845 1959080
- - - - - - - (13,700) - (193,700)
4132) (2111) (74,396) (169,528) (16,313) (1,768,021) - - (18,309) (2488.006)
1,925,779 555,830 172,590 £843519 4356 14,545,180 2,972,000 2,346,582 149,423 34,654,422
410,159 64212 306,798 2276423 93418 21,463,168 2,972,000 2,346,581 215,849 44.498,608
(2,184,380) (58,382) (134,208) (432,904) (49,899) (6,917,989) - - (66,424) (9.844,186)
1L925,779 555830 172,590 184351 143,519 14,545,179 2,972,000 2,346,581 149,425 34,654,422
- 333,997 124,849 15,000 27,955 3,072,535 17,611 747 3,692,694
- - . (147,566) - - - (23,166) (170,732)
- - - - - - (2,346,581 - (2,346,581)
419,321 (71,144) (93,022) (141.205) (20,503) (1801452) - - (4,280) (2.560,927)
1,506 458 818,683 204,417 1,569,748 150,971 15,816,262 2,972,000 17,611 12,726 33268876
14,110,159 948,209 431647 2,143,857 221373 24,535,703 2,972,000 17,611 193,430 45673,989
(2,603,701 (129,526) (227,229) (574.109) (70,402) (8,710,442) - - (80,704) (12,405,113)
11506,458 818,683 204,418 1569,748 150,971 15,816,261 2,972,000 117,611 12,726 33268.8706
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El rubro maquinarias y equipos incluye activos que se encuentran bajo contratos de arrendamiento
financiero, en el que la Compatiia es el arrendatario y cuyos importes se muestran a continuacién:

31 de diciembre del 1 de enero del
2011 2010 2010
Costo - Arrendamientos financieros capitalizados 12,067,381 12,067,381 12,067,381
Depreciacién acumulada (2,925,426) (1,462,713) -
Valor neto en libros 9,141,955 10,604,668 12,067,381

DEUDAS BANCARIAS Y FINANCIERAS Y ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Deudas bancarias y financieras:

Tasa dc interés anual

31de dicicmbre del 1de cncero del 31dc dicicmbre del 1de enero del
2011 2010 2010 2011 2010 2010
Institucién % % %
Banco delPacifico S.A.(2) 8.78 -8.95 8.78 -8.95 8.78 -8.95 7,992,217 6,492,485 3,800,000
Banco delPichincha S.A. (1) 892 85-892 85-8.92 6,296,000 6,294,285 6,250,000
Corporacién Financiera Nacional 8.5 - - 4,365,000 - -
Banco Bolivariano S.A.(3) 8.83 8.83 - 3,027,754 4,944,444 -
Banco Bolivariano Panama 8.83 - - 1,000,000
Banco de Machala S.A. (4) 9.76 9.76 - 355,152 815,863 -
Banco Guayaquil S.A. - 1123 123 - 64,156 136,008
23,036,123 18,611,233 10,186,008
Menos -Porcidn corricnte (21,071,105) (16,945,681) (10,186,008)
Pasivo no corriente 1,965,018 1,665,552 -

(1) Corresponde principalmente a cartas de crédito de importaciones por US$4,490,000, utilizadas
para la adquisicién de materia prima con vencimiento en el corto plazo. Estas obligaciones
presentan garantia solidaria del Presidente de la Compafiia, hipoteca sobre las edificaciones e
instalaciones.

(2) Corresponde a préstamos para financiar capital de trabajo y compras de activos con
vencimientos en los afios 2012, 2013 y 2014 que presentan prendas comerciales sobre materias
primas (bobinas de papel) como garantia de estas operaciones.

Los vencimientos anuales de las obligaciones no corrientes al 31 de diciembre son:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
2012 - 1,320,722 -
2013 1,620,197 190,583 -
2014 344,821 154,247 -
1,965,018 1,665,552 -
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Pasivos por arrendamiento financiero:

Los pasivos por arrendamiento estan efectivamente asegurados dado que los derechos sobre el
activo arrendado revierten al arrendador en caso de incumplimiento.

31 de diciembre del 1 de enero del
2011 2010 2010
Pasivos por arrendamientos financiero brutos — pagos minimos
por arrendamiento:
- Menos de un afio 2,040,000 2,040,000 2,040,000
- Entre1y 5 afios 10,200,000 10,200,000 10,200,000
- Masde 5 afios 510,000 2,550,000 4,590,000
12,750,000 14,790,000 16,830,000
Carga financiera futura por arrendamiento financiero
(2,848,391) (3,730,329) (4,704,940)
Valor actual de los pasivos por arrendamiento financiero
9,901,609 11,059,671 12,125,060
Menos - porcién corriente (2,040,000) (2,040,000) (2,040,000)
7,861,609 9,019,671 10,085,060

El arrendamiento financiero corresponde al contrato celebrado entre INC CAR PALM Industria
Cartonera Palmar S.A. y la compafiia relacionada Agrocomercio Palacios Marquez Palmar Cia. Ltda.
el 3 de abril del 2006 por el arrendamiento de ciertas maquinarias, el cual tiene una vigencia de
doce afios, con opcidén a renovacién. El canon de arrendamiento mensual asciende a US$170,000,
mas los impuestos correspondientes. La carga financiera ha sido calculada a una tasa del 8.37%
vigente al inicio del contrato de arrendamiento.

PROVEEDORES - TERCEROS

31 de diciembre del 1 de enero del

2011 2010 2010
Proveedores del exterior (1) 38,417,507 29,435,890 26,747,572
Proveedores locales 2,066,461 4,489,824 8,372,473

40,483,968 33,925,714 35,120,045

(1)  Corresponden valores pendientes de pago a proveedores de materia prima (bobinas de
papel), los cuales tienen vencimientos de hasta 120 dias, incluyen principalmente los
siguientes proveedores: Barnett Corp. por aproximadamente US$20,496,000 (2010:
US$14,400,000); Fortex por aproximadamente US$6,764,000, Perez Trading Company por
aproximadamente US$3,931,000 y Trupal por aproximadamente US$3,599,000 (2010:
US$2,300,000); en el 2010 incluia adicionalmente aproximadamenteUS$5,500,000 a
Repapers Corp.
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14. PASIVOS ACUMULADOS

Participacién de los trabajadores en la utilidades
Beneficios sociales
Intereses por pagar

15. IMPUESTOS

a) Impuestos por recuperar

Por recuperar en calidad de exportador (1)
Créditotributario IVA compras locales
Créditotributario IVA importaciones

Impuestoa la salida de divisas (2)

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
161,208 1,156,898 688,312
339,003 291,593 228,998
608,770 80,935 38,683
1,108,981 1,529,426 955,993

31 de diciembre del

1 de enerodel

2011 2010 2010
2,993,087 3,019,394 1,874,921
1,987,490 1,586,458 1,151,864
4,980,577 4,605,852 3,026,785
2,002,019 972,630 -
6,982,596 5,578,482 3,026,785

(1)  Corresponde al crédito tributario generado en las compras de bienes y servicios, el cual es
compensado mensualmente con los valores por pagar de IVA.

(2) Laempresa se encuentra en proceso de recuperacion de estos valores.
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Conciliacién tributaria-contable del impuesto a la renta del afio -

A continuacién se detalla la determinacién del impuesto sobre los afios terminados al 31 de

diciembre:

2011 2010
Utilidad antes del impuesto a la renta 913,506 6,526,451
Maéas ~ Gastos no deducibles 3,569,424 2,142,023
4,482,930 8,668,474
Incremento neto de em pleados - ( 16,298)
Deduccidén por pago a trabajadores con discapacidad ( 114,440) ( 96,379)
Utilidad tributaria 4,368,490 8,555,797
Tasa im positiva 24% 25%
Total Impuesto a la renta causado - pasivo corriente 1,048,438 2,138,949
Im puesto causado 1,048,438 2,138,949
Im puesto diferido del afio ( 648,670) ( 87,574)
399,768 2,051,375
Impuesto a la renta diferido -
El anlisis de impuestos diferidos pasivos es el siguiente:
31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
Im puestos diferidos activ os:
Im puesto diferido activo que se
recuperara después de 12 meses 578,236 - -
Im puestos diferidos pasiv os:
Im puesto diferido pasivo que se
recuperara después de 12 meses 1,270,147 1,337,648 1,408,084
Im puesto diferido pasivo que se
recuperar dentro de 12 meses 67,501 70,436 87.574
1,337,648 1,408,084 1,495,658

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

Provisién de Costo atribuido
cuentas Propiedades,
incobrables planta yequipo Total
Saldo allde enero de 2010 - (1,495,658) (1,495,658)
Realizacién de los impuestos diferido - 87,574 87,574
Saldo al31de diciembre del2010 - (1408,084) (1,408,084)
Reconocimiento de impuesto diferido 578,236 578,236
Realizacidn de los impuestos diferido - 70,436 70,436
Saldo al31de diciembre del2011 578,236 (1337,648) (759,412)
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El impuesto diferido se origina principalmente por la revalorizacién de las propiedades y equipo
como producto de la aplicacién de la exencién del costo atribuido estipulado en la NIIF 1, el cual
ascendié a aproximadamente US$6,304,000 monto que origina un impuesto diferido pasivo, el cual
se determiné para los periodos al 31 de diciembre y 1 de enero del 2010 a la tasa del 24% y 25%,
respectivamente.

En el 2011, se registra el Impuesto diferido activo, como resultado del registro como gasto no
deducible de la provision de incobrables por aproximadamente US$2,628,000, debido a que la baja
de las cuentas incobrables al término de cinco afios podra ser considerada como gasto deducible.

Para el periodo terminado el 31 de diciembre del 2011, el impuesto diferido se determind en funcion
de la reduccién progresiva de la tasa de impuesto a la renta hasta llegar al 22% en el 2013,
contemplada en el Coédigo Orgéanico de la Produccién, Comercio e Inversiones aprobado en el 2010 y
vigente a partir de enero del 2011.

Situacion fiscal -

A la fecha de emision de estos estados financieros, la Compatiia ha sido fiscalizada hasta el afio 2007
inclusive, y se encuentra en proceso de revisiéon por el aflo 2008. Los afios 2009 al 2010 se encuentran
abiertos a revisién por parte de las autoridades fiscales.

Precios de transferencia -

Las normas tributarias vigentes incorporan el principio de plena competencia o arms’s length para
las operaciones realizadas con partes relacionadas Por su parte el Servicio de Rentas Internas
solicita se prepare y remita por parte de la empresa un estudio de precios de transferencia y un
anexo de operaciones, entre otros, para aquellas compafiias que hayan tenido operaciones con
partes relacionadas domiciliadas en el exterior en el mismo periodo fiscal y cuyo monto acumulado
sea superior a US$5,000,000. Se incluye como parte relacionadas a las empresas domiciliadas en
paraisos fiscales. El indicado estudio debe ser remitido hasta el mes de junio de 2012 conforme el
noveno digito del RUC. Adicionalmente exige que en su declaracion de impuesto a la renta anual
declare las operaciones de activos, pasivos, ingresos y egresos. Durante el afio 2011 la Compaiiia no
ha mantenido este tipo de transacciones.

Otros asuntos -

El 24 de noviembre de 2011 en el Registro Oficial 583 se publico la Ley de Fomento Ambiental y
Optimizacién de los ingresos del Estado.

Los principales tributos que se incluyen en esta Ley son: Creacién de impuesto a la contaminacion

vehicular y del impuesto redimible a las botellas plasticas no retornables. Ademas, se incrementa el
Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) del 2% al 5%.
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OBLIGACIONES SOCIALES DE LARGO PLAZO

Jubilacién patronal

El saldo de la provisién para jubilacién patronal al 31 de diciembre del 2011y 2010, corresponde al
100% del valor actual de la reserva matematica calculada actuarialmente por un profesional
independiente para todos los trabajadores que al 31 de diciembre del 2011 y 2010 que se
encontraban prestando servicios para la Compaiiia.

Desahucio

Esta provisién cubre los beneficios de terminacién de la relacién laboral por desahucio solicitado
por el empleador o por el trabajador. El empleador bonificara al trabajador con el veinticinco por
ciento del equivalente a la iltima remuneracién mensual por cada uno de los afios de servicios

prestados a la misma empresa o empleador.

Las principales hipétesis actuariales usadas fueron:

Al 31 de diciembre del

2011 2010
Tasa de descuento 7.00% 6.50%
Vida laboral promedio remanente 8.2 8.2
Futuro incremento salarial 3.00% 2.40%
Futuro incremento de pensiones 2.50% 2.20%
Tasa de mortalidad e invalidez (1) TM IESS 2002 TM IESS 2002
Tasa de rotacién 8.90% 4.90%
Antigliedad para jubilacién (Hombres y mujeres) 25 afios 25 afios

(1)  Corresponden a las Tablas de mortalidad publicadas por el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social en el afio 2002.

Saldos Pagos y/o Saldos
allde encro Incrementos utilizaciones al31de diciembre
2011
Jubilacid n patronalydesahucio 109,780 105419 - 215,199
2010
Jubilacid n patronalydcsahucio - 109,780 - 109,780
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CAPITAL SOCIAL

La composicién accionaria de la Compafiia es la siguiente:

Cantidad de acciones

31de dicicmbre

2011 010
Comercializadora de Papeles y Cartones SurpapelS.A. 9,48,420 75% 9,148,420 75%
Sia Products LLC (2010: Agro -Baltic Ltd.Inc.) 3,049,474 25% 3,049474 25%
12,197,894 12,197 894

El capital suscrito y pagado de la Compaiiia al 31 de diciembre del 2011 y 2010 comprende 12,197,894
acciones ordinarias y nominativas de US$1 cada una.

Los accionistas en Junta General celebrada el 28 de diciembre del 2009, aprobaron el aumento de
capital por US$5,509,060 mediante la apropiaciéon de US$4,084,060 de la cuenta reserva por
revaluacion de activos fijos y el restante saldo de US$1,425,000 mediante aportes en especies. Esta
resolucién fue ratificada en Junta General de Accionistas del 9 de julio del 2010y aprobada por la
Superintendencia de Companias el 20 de septiembre del 2010 mediante resolucién SC. DIC. P. 10.0739
e inscrita en el Registro Mercantil el 24 de septiembre del 2010.

DIVIDENDOS PAGADOS
Durante los afios 2011 y 2010, se efectuaron pagos de dividendos sobre las utilidades de afios
anteriores a accionistas de la Compaiiia por US$3,975,124 (2010: US$3,811,275), los cuales han sido

previamente aprobados en Junta General de Accionistas de la Compaiia celebrada el 31 de mayo del
2011 (2010: 24 de junio del 2010).

COSTOS Y GASTOS PORNATURALEZA

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

2011 Costo Gastos Gastos de
de ventas administrativos ventas Total

Consumo de materias primas 74,391,571 - - 74,391,571
Remuneraciones y beneficios sociales 3,527,404 1,132,048 154,527 4,813,979
Participacién laboral 138,639 19,345 3,224 161,208
Publicidad y promociones - 41,031 25,952 66,983
Arriendos - 1,600 28,736 30,336
Honorarios - 188,861 - 188,861
Energia y agua 371,013 21,433 60 392,506
Depreciaciones y amortizaciones 2,086,515 457,752 16,660 2,560,927
Flete en ventas - - 2,972,879 2,972,879
Provision de deterioro de cuentas incobrables - - 2,794,362 2,794,362
Otros gastos 8,517,625 1,675,878 397,966 10,591,469

89,032,767 3,537,948 6,394,366 98,965,081
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2010 Costo Gastos Gastos de
de ventas administrativos ventas Total

Consumo de materias primas 67,734,609 - - 67,734,609
Remuneraciones y beneficios sociales 3,565,193 1,049,471 201,177 4,815,841
Participacion laboral 980,704 152,923 23,271 1,156,898
Publicidad y promociones - 6,259 23,868 30,127
Arriendos 2,155,527 - 5,730 2,161,257
Honorarios - 362,915 - 362,915
Energia y agua 396,989 11,799 753 409,541
Depreciaciones y amortizaciones 2,053,044 434,962 - 2,488,006
Flete en ventas N - 2,771,344 2,771,344
Provision de deterioro de cuentas incobrables - - 1,623,127 1,623,127
Otros gastos 7,750,759 1,487,955 396,826 9,635,540

84,636,825 3,506,284 5,046,096 93,189,205

SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPANIAS Y PARTES RELACIONADAS

El siguiente es un resumen de las principales transacciones realizadas con compaiiias y partes
relacionadas. Se incluye bajo la denominacién de compaiiias relacionadas a las compafiias con
accionistas comunes, con participacién accionaria significativa en la Compaifiia:

Ventas de Carton
Compaiiias del Grupo Cipal
Productora Cartonera S.A.

Otras ventas
Comercializadora de Papel Surpapel S.A.
Productora Cartonera S.A.

Cénon de arrendamiento
Alquiler de maquinarias
Agrocomercio Palacios Marquez Palmar Cia. Ltda.
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18,986,470 13,957,692
2,975,497 1,805,518
21,961,967 15,763,210
- 14,262
2,453,037 373,907
2,453,037 388,169
2,040,000 2,040,000
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Composicion de los saldos con compafiias y partes relacionadas:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
Activo
Cuentas y documentos por cobrar
Productora Cartonera Procarsa S.A. 6,308,485 (5) 774,980 129,082
Corporacién Internacional Palacios CIPAL S.A. (1) 4,612,993 1,739,153 2,869,536
Comercializadora de Papeles y Cartones SURPAPEL S.A. (1) 662,637 602,637 921,935
GlobalFreshtrading del Ecuador Gfresh S.A. 551,989 - -
Otras 370,906 237,420 445,320
12,507,010 3,354,190 4,366,773
Cuentas por cobrar a largo plazo
Agrocomercio Palacio Marquez Palmar Cia. Ltda. (2) 2,569,853 2,562,350 2,562,350
Pasivos
Proveedores
Agrocomercio Palacio Marquez Palmar Cia. Ltda. 14,805 3,000 510,000
Productora Cartonera Procarsa S.A. 162,343 3,427,229 628,739
Otras 30,639 101,683 312,648
216,787 3,531,912 1,451,387
Pasivo no corriente
Palmaplast Cia. Ltda 82,230 82,230 82,230
Corporacién Internacional Palacios CIPAL S.A. (3) 2,653,641 2,653,641 2,653,641
Fumipalma 20,144 20,144 20,144
Fertipalma 5,716 5,716 5,716
Agrocomercio Palacio Marquez Palmar Cia. Ltda. 76,144 64,339 21,340
Comercializadora de Papeles y Cartones SURPAPEL S.A. 204,194 120,853 53,538
Selap S. A. 397,380 - 2,280,741
3,439,449 2,946,923 5,117,350

(1)  Corresponde a cuentas por cobrar por venta de cartones.

(2) Corresponde a pagos efectuados por cuenta de esta compafia relacionada a instituciones
financieras, que no devengan intereses y sobre los cuales no hay plazos definidos de cobro.

(3) Corresponde ala cuenta por pagar por compra de terreno. Este saldo no tiene plazo definido
de pago, pero por acuerdo verbal entre las partes se estima cancelarlo en el largo plazo.

(4) Corresponde a saldos por pagar por compra de maquinaria.

(5) Corresponde a cuentas por cobrar por venta de producto terminado.

Los saldos por cobrar y pagar a compaiiias relacionadas no devengan intereses y no tienen plazos

definidos de cobro y/o pago.
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A continuacién se muestra un analisis de antigiiedad de los saldos de las cuentas por cobrar a sus
relacionadas al cierre de cada afio:

Al 1 de enero del

Al 31 de diciembre del 2011
2010

Por vencer 5,590,838 45% 236,320 7% 1,689,268 39%
Vencidas
Hasta 60 dias 3,265,371 26% 714,774 21% 462,506 11%
61a go dias 2,000,195 16% 182,482 5% 153,819 4%
91 a 360 dias 1,429,828 1% 1,214,266 36% 2,039,822 47%
Mas de 360 220,778 2% 1,006,348 30% 21,358 0%
6,916,172 3,117,870 2,677,505
12,507,010 3,354,190 4,366,773

Remuneraciones personal clave de la gerencia

La Administracién de la Compaiiia incluye miembros clave que comprenden: el Presidente, Director
de Planta, Gerente, Contralor, Contador General, Gerente Sistemas, Gerente Técnico, Gerente de
Operaciones.

Los costos por remuneraciones de los miembros del personal clave se detallan a continuacién:

2011 2010
Salarios y beneficios sociales de corto plazo 612,154 516,458
Bonos 5,278 3,789

CONTRATO DE AUTORIZACION PARA EL FUNCIONAMIENTO DEL DEPOSITO
INDUSTRIAL

El 2 de junio del 2011, la Compaiiia obtuvo la renovacién de la resolucién para el funcionamiento de
la Instalacién Industrial con la SENAE, Servicio Nacional de Aduana del Ecuador, mediante el cual
se concede a la Compaiifa autorizacién por 5 afios para que funcione como Instalacién Industrial,
facultada para almacenar las materias primas destinadas exclusivamente para la fabricacion de
productos para la exportacion, con suspension del pago de derechos arancelarios e impuestos. La
Compafiia para garantizar el pago de tributos mantiene garantias a favor de la SENAE por
US$14,000,000. El plazo del contrato es de 5 afios, renovable a criterio del Gerente General del
Servicio Nacional de Aduana del Ecuador, contados a partir de la vigencia de la Resolucién No.
DGN-GAJ-DTA.RE-299.

EVENTOS SUBSECUENTES
Entre el 31 de diciembre del 2011 y la fecha de emisién de estos estados financieros no se produjeron

eventos que, en la opinién de la Administracién de la Compafiia, pudieran tener un efecto
significativo sobre dichos estados financieros que no se hayan revelado en los mismos.
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