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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Accionistas y Junta de Directores
de Cartonera Andina S. A.:

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Cartonera Andina S. A., que comprenden el balance
general al 31 de diciembre del 2010 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el
patrimonio de los accionistas y de flujos de caja por el afio terminado en esa fecha y un resumen de las
politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los estados financieros

La Administracion de la Compaiiia es responsable de la preparacion y presentacién razonable de estos
estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador, y del
control interno determinado por la gerencia como necesario para permitir la preparacion de los estados
financieros libres de errores materiales, debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros basados en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Estas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y planifiquemos y realicemos la auditoria para
obtener certeza razonable de que los estados financieros no contienen errores importantes.

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

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

Member of Deloitte Touche Tohmatsu




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

Opinion

En nuestra opinion, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, la posicion financiera de Cartonera Andina S. A. al 31 de diciembre del 2010, el resultado de sus
operaciones y sus flujos de caja por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en el Ecuador.
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CARTONERA ANDINA S. A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

ACTIVOS Notas 2010 2009
(U.S. dolares)
ACTIVOS CORRIENTES:
Caja y bancos 7,582 33,823
Cuentas por cobrar 3 18,099,780 5,197,633
Inventarios 4 807,665 2,137,328
Activos mantenidos para la venta 6 17,814,758
Pagos anticipados 109 8.676
Total activos corrientes 18,915,136 25,192,218
ACTIVOS FIJOS 5 206,815 206,815
OTROS ACTIVOS 82,242 15,179
TOTAL 19,204,193 25,414,212
PASIVOS Y PATRIMONIO
DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES:
Vencimiento corriente de obligacion a largo plazo 8 333,334 333,333
Cuentas por pagar 7,10 45,463 5,203,685
Gastos acumulados 13,491 26,206
Total pasivos corrientes 392.288 5,563,224
OBLIGACION A LARGO PLAZO 8 1,166,666 1,500,000
PROVISION PARA JUBILACION PATRONAL 13,467 13,467
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS: 9
Capital social 600,000 600,000
Reservas 10,294,991 23,287,091
Déficit acumulado 6,736,781 (5,549,570)
Total patrimonio de los accionistas 17,631,772 18,337,521
TOTAL 19,204,193 25,414,212

Ver notas a los estados financieros

T Coirlsg N Mgt

Ab. Leonardo Viteri Ing. Carlos Duchicela
Vicepresidente Ejecutivo Gerente de Contabilidad
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CARTONERA ANDINA S. A.

ESTADO DE RESULTADOS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

Nota 2010 2009
(U.S. dolares)

VENTAS NETAS 10 776,492 5,736,971

COSTO DE VENTAS 10 (1,363,197) (7.113.836)
PERDIDA BRUTA (586,705) (1,376,865)
GASTOS DE ADMINISTRACION (304,561) (419.210)
PERDIDA DE OPERACION (891,266) (1,796,075)
GASTOS FINANCIEROS, NETO (182,596) (126,955)
OTROS INGRESOS, NETO 368,113 (85.939)
PERDIDA (705,749) (2,008,969)

Ver notas a los estados financieros
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Ab. Leonardo Viteri Ing. Carlos Duchicela
Vicepresidente Ejecutivo Gerente de Contabilidad




CARTONERA ANDINA S. A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

Capital Déficit
Social Reservas Acumulado Total
... (U.S. dolares)...
Enero 1, 2009 600,000 21,083,808 (3,540,601) 18,143,207
Valuacién de activos, nota 5 2,203,283 2,203,283
Pérdida (2,008,969) (2.008.969)
Diciembre 31, 2009 600,000 23,287,091 (5,549,570) 18,337,521
Transferencia de reserva
por valuacion, nota 9 (12,992,100) 12,992,100
Pérdida (705.749) (705.749)
Diciembre 31, 2010 600,000 10,294,991 6,736,781 17,631,772
Ver notas a los estados financieros
— L
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Ab. Leonardo Viteri
Vicepresidente Ejecutivo

Ing. Carlos Duchicela
Gerente de Contabilidad




CARTONERA ANDINA S. A.

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

(U.S. dolares)

FLUJOS DE CAJA PARA ACTIVIDADES DE OPERACION:

Recibido de clientes 818,562 8,032,715

Pagado a compaiiias relacionadas y proveedores (18,497,434) (7,970,094)
Intereses pagados, neto (186,147) (144,680)
Otros, neto 424416 (230)
Efectivo neto utilizado en actividades de operacion (17,440,603) (82,289)
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE INVERSION:

Adquisicidn de propiedades (6,815)
Venta de propiedades 39,360

Activos mantenidos para la venta 17,814,758

Otros activos (67.063) 1,192

Efectivo neto proveniente de actividades de inversion 17,747.695 33,737

FLUJOS DE CAJA PARA ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:

Pago de obligacion a largo plazo (333.333) (166.667)
CAJA Y BANCOS:

Disminucion neta durante el afio (26,241) (215,219)
Comienzo del afio 33.823 249,042
SALDOS AL FINAL DEL ANO 7,582 33,823

(Continua...)




CARTONERA ANDINA S. A.

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA (Continuacion...)
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

2010 2009

(U.S. ddlares)

CONCILIACION DE LA PERDIDA CON EL
EFECTIVO NETO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE OPERACION:
Pérdida (705,749)  (2,008.969)
Ajustes para conciliar la pérdida con el efectivo neto utilizado en actividades
de operacion:

Provision impuestos en reclamo 76,123 103,136
Jubilacién patronal 8,627
Sobrante de inventarios (17,427)
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar (12,978,270) 3,290,765
Inventarios 1,329,663 6,441,236
Pagos anticipados 8,567 8,028
Cuentas por pagar (5,158,222) (7,881,593)
Gastos acumulados (12,715) (26,092)
Total ajustes (16,734.854) 1,926,680

EFECTIVO NETO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE OPERACION (17,440,603) .(82,289)

Ver notas a los estados financieros

Ab. Leonardo Viteri Ing. Carlos Duchicela
Vicepresidente Ejecutivo Gerente de Contabilidad




CARTONERA ANDINA S. A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

1.

OPERACIONES

Cartonera Andina S. A. es una compaiiia constituida en Ecuador en 1983 y su actividad principal fue
la produccion y venta de cajas de carton para la exportacion de frutas, flores, camarones y pescado.

Cierre de operaciones y situacion financiera

En febrero 22 del 2008, la Compaiiia decidio cerrar su planta de produccion de cajas de carton en la
ciudad de Machala - Ecuador y procedié con la liquidacion de todos los trabajadores del area de
produccion. Durante el 2008, la Compaifiia continud Gnicamente con operaciones de venta de su
materia prima importada (papel) y entrega a fabricantes locales para la producciéon de cajas de carton
mediante proceso de maquila.

En enero del 2009, la Compaiiia suspendio las importaciones de materia prima (papel) y durante el
2009 continud Gnicamente con la venta de sus existencias de inventario.

En noviembre 11 del 2009, la Junta General de Accionistas resolvio autorizar la venta y enajenacion
de los activos que no estan siendo utilizados debido a la suspension de las operaciones en la
fabricacion de cajas de carton. Los activos fueron vendidos por la Compaiiia en enero del 2010.

Debido a las situaciones indicadas en los parrafos anteriores, los estados financieros de la Compaiiia al
31 de diciembre del 2010 y 2009, registran pérdidas recurrentes por US$705,749 y US$2 millones,
respectivamente, asi como dificultades para la generacion de flujos de caja positivos provenientes de
actividades de operacion a esas fechas.

Si bien al 31 de diciembre del 2010, la Compaiiia presento dificultades para la generacion de flujos
positivos de operacion, se confirma que la Compaiiia continuara operando mediante la venta de sus
inventarios y transacciones con sus compaiiias relacionadas, con lo cual podra cumplir con sus
obligaciones con bancos, proveedores y otros.

Adicionalmente, los accionistas de la Compafifa informan que si bien la empresa decidio cerrar y
vender su planta de produccién de cajas de carton en el 2008 y 2009, respectivamente, no se ha
establecido aun iniciar un proceso de liquidacion, por lo cual las cifras expuestas en los estados
financieros adjuntos se continiian presentando al costo, pues se estima que los activos y pasivos
existentes serian realizables sustancialmente con sus empresas vinculadas, sin que se produzcan
pérdidas importantes en la realizacion de sus activos y pasivos y ademas se considera que no existen
pasivos importantes, adicionales a los ya registrados, que podrian ser requeridos como consecuencia
de reclamos o contingencias.

Por los aspectos antes indicados, su principal accionista contribuira con el apoyo necesario hasta que
se decida iniciar un proceso de liquidacion de la Compafiia. Los estados financieros deben ser leidos a
la luz de las circunstancias.




2.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Los estados financieros son preparados en U.S. ddlares. Las politicas contables de la Compaiiia estan
basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad, establecidas por la Federacion Nacional de
Contadores de Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Las
Normas Ecuatorianas de Contabilidad requieren que la Administracion realice ciertas estimaciones y
establezca algunos supuestos inherentes a la actividad econdmica de la entidad, con el propésito de
determinar la valuacion y la presentacidn de algunas partidas que forman parte de los estados
financieros. En opinion de la Administracion, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la
mejor utilizacion de la informacion disponible al momento, los cuales podrian diferir de sus efectos
finales.

A continuacion se resumen las principales practicas contables seguidas por la Compaiiia en la
preparacion de sus estados financieros:

Ventas y Costo de Ventas — Los ingresos por ventas son reconocidos en resultados en el periodo en
que se realiza la transferencia de dominio de los productos y el costo de ventas de acuerdo con el
método del devengado.

Valuacion de Inventarios — Al costo de adquisicion que no excede a su valor neto de realizacion.

Valuacion de Propiedades — Al costo de adquisicion para vehiculo y valor de mercado para terreno, el
cual fue determinado mediante avaliio técnico realizado un por perito independiente. La diferencia
entre el valor de los avaliios técnicos y el valor en libros de los activos valuados fue registrado contra
la cuenta reserva por valuacién en el patrimonio de los accionistas.

Activos mantenidos para la venta — Los activos no corrientes se clasifican como mantenidos para la
venta si su importe en libros es recuperable a través de una operacion de venta y no mediante su uso
continuo. Los activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta son medidos al menor
del importe en libros y el valor razonable de los activos menos los costos de ventas.

Provision para Jubilacion Patronal — Esta constituida de acuerdo con estudio actuarial preparado por
un profesional independiente, el cual considera al personal con tiempo de servicio mayor a diez afios
y es registrada con cargo a los resultados del afio.

CUENTAS POR COBRAR

... Diciembre 31...
010 2009
(U.S. délares)
Clientes 50,285 92,355
Impuestos 4,211,531 5,147,503
Compaiiia relacionada 13,895,779
Otras 128,439 67,906
Provision para cuentas incobrables (186.254) 110.131)
Total 18,099,780 5,197,633




Al 31 de diciembre del 2010, compaiiia relacionada representa préstamo efectuado a Reybanpac, Rey
Banano del Pacifico C. A, el cual no tiene fecha de vencimiento establecido y no genera intereses.

Durante el afio 2010, la Compaiiia recuperd impuestos en reclamo por US$957,000 mediante la
compensacion del impuesto al valor agregado generado en la venta de bienes muebles e inmuebles
mantenidos para la venta, nota 6.

INVENTARIOS
... Diciembre 31...
2010 009
(U.S. dolares)
Materias primas 807,665 808,931
Materiales y repuestos 1,328,397
Total 807,665 2,137,328
ACTIVOS FIJOS
Los movimientos de activos fijos fueron como sigue:
2010 2009
(U.S. doélares)
Saldos netos al inicio del afio 206,815 15,850,835
Adquisiciones 6,815
Ventas (39,360)
Ajuste por valuacion 2,203,283
Reclasificacion a Activos mantenidos para la venta, nota 6 (17,814,758)
Saldos netos al final del afio 206,815 206,815

ACTIVOS MANTENIDOS PARA LA VENTA

En enero 20 del 2010, la Compaiiia celebré contratos de compraventa de bienes muebles e inmuebles
por un valor de US$17.8 millones, mediante los cuales, los activos clasificados como mantenidos para
la venta fueron vendidos y su valor en libros fue recuperado.

Un detalle de los activos vendidos es como sigue:

(U.S. délares)

Terreno 3,060,000
Edificios e instalaciones 7,527,501
Magquinarias y equipos 7,189,170
Muebles y enseres 16,672
Otros 21,415
Total 17,814,758
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CUENTAS POR PAGAR

... Diciembre 31...
010 009
(U.S. dolares)
Compaiiias relacionadas, nota 10 5,862 5,170,556
Proveedores 5,319 4,964
Otras 34,282 28,165
Total 45,463 5,203,685

OBLIGACION A LARGO PLAZO

Al 31 de diciembre del 2010, representa préstamo otorgado por International Finance Corporation
(IFC) con vencimientos semestrales de capital hasta el afio 2015 e interés anual del 8.69%. A
continuacion se resumen los vencimientos por afio:

Afios (U. S. dolares)
2011 333,334
2012 333,334
2013 333,334
2014 333,334
2015 166,664
Total 1,500,000

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social — Al 31 de diciembre del 2010, representa 600,000 acciones de valor nominal unitario
de US$1.00; todas ordinarias y nominativas.

Reservas — Las reservas patrimoniales incluyen:

... Diciembre 31...
2010 2009

(U.S. délares)

Reserva legal 26,740 26,740
Reserva de capital 10,268,251 10,268,251
Reserva por valuacion 12,992,100
Total 10,294,991 23,287,091

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

-11-




10.

11

12.

Reserva de Capital — Incluye los valores de las cuentas Reserva por Revalorizacion del Patrimonio y
Reexpresion Monetaria originadas en la correccion monetaria del patrimonio y de los activos y pasivos
no monetarios de afios anteriores, los cuales fueron transferidos a esta cuenta. El saldo de esta reserva
puede ser total o parcialmente capitalizada. El saldo de esta cuenta no esta disponible para el pago de
dividendos en efectivo.

Reserva por Valuacion — Representa el registro del efecto del incremento en el valor de propiedades,
planta y equipo como consecuencia de avaliios técnicos realizados por peritos independientes. Durante
el afio 2010, la Compaiiia transfirio el saldo de reserva por valuacion a la cuenta utilidades retenidas
en razon de la disposicion de activos mantenidos para la venta, nota 6.

SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPANIAS RELACIONADAS

... Diciembre 31...
201 2009

(U.S. ddlares)

Cuentas por pagatr:

Caribex Trading Corp. 4,861,761
Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C. A. 267,804
Fertisa, Fertilizantes, Terminales I Servicios S. A. 5,822 3,678
Otras 40 37.313
Total 5,862 5,170,556

Durante el afio 2010, la Compaiiia canceld la totalidad de las cuentas por pagar con las compafiias
relacionadas Caribex Trading Corp. y Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C. A.

Ventas: 2009
: (U.S. dolares)

Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C. A., ventas de

cajas de carton 271,066

Costos y Gastos:
Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C. A., transporte y

gastos administrativos 4,861,761

IMPUESTOS

Las declaraciones de impuestos del afio 2006 han sido revisadas por parte de las autoridades tributarias
y estan abiertas para su revision las declaraciones de impuestos por los afios 2007 al 2010; sobre las
cuales podrian surgir diferencias de criterio en cuanto al tratamiento fiscal de ingresos exentos, gastos
deducibles y otros.

PRECIOS DE TRANSFERENCIA

De conformidad con disposiciones legales vigentes, los contribuyentes sujetos al impuesto a la renta
que hayan efectuado operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un
mismo periodo fiscal por un importe acumulado superior a US$5 millones, estan obligados a presentar
un estudio de Precios de Transferencia que determine si tales operaciones ha sido efectuadas a valores
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13.

de plena competencia. Las operaciones de la Compaiiia con partes relacionadas durante el afio 2010,
no superaron el importe acumulado mencionado

COMPROMISOS

International Finance Corporation (IFC) y Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft
mbH (“DEG”)

El 30 de noviembre del 2007, Favorita Fruit Co Ltd., Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C. A.;
Fertisa, Fertilizantes, Terminales I Servicios S. A.; Cartonera Andina S. A.; Aerovic C. A.; Plasticos
de Exportacion Expoplast C. A., compaiiia fusionada en febrero del 2009 y Agricola Ganadera
Reysahiwal AGR S. A., compaiiia fusionada en octubre del 2009, (“Prestamistas™), suscribieron
convenios de préstamo a largo plazo por un total de US$63 millones con las siguientes instituciones
financieras del exterior:

¢ International Finance Corporation (IFC) por US$48 millones a la tasa de interés LIBOR (180 dias)
mas 3.75% a 4.25% con vencimentos semestrales hasta los afios 2014 y 2017.

e Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH (“DEG”) por US$15 millones a la tasa
de interés LIBOR (180 dias) mas 4.25% con vencimentos semestrales hasta Abril de 2017.

Estos préstamos serian destinados a refinanciar deudas a largo plazo y financiar inversiones de capital,
las cuales incluyen un proyecto hidroeléctrico denominado “Rio Bimbe” que seria desarrollado por la
compafiia relacionada Agricola Ganadera Reysahiwal AGR S. A., absorbida por Reybanpac, Rey
Banano del Pacifico C. A.

Hasta el afio 2008, IFC y DEG desembolsaron US$37 millones y US$11 millones, respectivamente.
Debido a posibles reformas en la legislacion ecuatoriana relacionadas con el proyecto de ley que regula
el usos y aprovechamiento de recursos hidricos, la Administracion de la compaiiia relacionada
Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C. A. decidi6 no desarrollar el proyecto contemplado en el
préstamo y acordd con IFC y DEG no recibir préstamos adicionales.

DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH

En julio 23 del 2004, DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgeseilschaft mbH , Cartonera
Andina S. A. (Deudor), Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C. A. (Deudor) y Fertisa, Fertilizantes,
Terminales I Servicios S. A. (Deudor) firmaron un contrato de préstamo por US$12 millones para
financiar inversiones de capital en los afios 2004 y 2005.

Este acuerdo de préstamo incluye, entre otras restricciones pre-cancelar otros préstamos; y de asumir
pasivos a largo plazo (incluyendo pasivos contingentes) que excedan un valor acumulado de US$3
millones. Adicionalmente, no pueden vender, transferir, arrendar o disponer de componentes
significativos de sus activos fijos.

En octubre 22 del 2009, DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH otorgd a
Cartonera Andina S. A. su consentimiento para que pudiera vender transferir, arrendar o disponer de
componentes significativos de sus activos fijos.

En noviembre 12 del 2009, mediante escritura de cancelacion de hipoteca abierta, prohibicion de
enajenar y gravar otorgada por la DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH,
las prohibiciones impuestas sobre los activos de Cartonera Andina S. A. fueron canceladas, dicha
escritura fue inscrita en el registro de la propiedad del canton Machala en noviembre 16 del 2009.
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14. EVENTO SUBSECUENTE

Entre el 31 de diciembre del 2010 y la fecha del informe de los auditores independientes (Mayo 31,
2011) no se produjeron eventos que en opinién de la Administracion pudieran tener un efecto importante
sobre los estados financieros.
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