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Notas a los Estados Financieros

e

Por el Afio Terminado el 31 de Diciembre del 2011

5

1. Informacion General

L/

La actividad principal de la Compaiifa es la edicion, impresidn y comercializacidn de las revistas
Vistazo, Estadio, Hogar, Generacion 21, América Economia, Mamd, Generacion Kids, Hola y
servicios de publicidad e impresion.

Uad il

La Compaiiia es una sociedad anénima constituida el 21 de mayo de 1964 en Ecuador, regulada
por la Ley de Compaiiias, con plazo de duracion de 50 afios e inscrita en el Registro Mercantil del
cantén Guayaquil el 1 de junio de 1964 bajo el Repertorio nimero 4013.

1k

e

e

El domicilio principal de la Compaiia donde se desarrollan sus actividades es el cantén
Guayaquil en Domingo Comin interseccion calle E y la direccion de su sede social es el cantén
Guayaquil en Aguirre 734 y Garcia Avilés donde se encuentran las oficinas administrativas.

|

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, la Compaiifa mantenia 277 y 261 empleados, para
desarrollar su actividad.

e

La informacion contenida en estos estados financieros es responsabilidad de la Administracion de
la Compaiiia.

L)

= La informacién relacionada con el indice de inflacién anual, publicada por el Banco Central del
3 Ecuador en los tres dltimos afios, es como sigue:
o Indice de
- 31 de Diciembre: Inflacién Anual
3 2011 5.4%
T 2010 3.3%
2009 4.3%
- 2. Resumen de las Principales Politicas Contables
iy y
2.1. Bases de Presentacion
-4
Los estados financieros de la Compaiiia comprenden los estados de situacion financiera al 1 de
= enero del 2010 (fecha de transicion), 31 de diciembre del 2010 y 31 de diciembre del 2011, los
estados de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por los afios
| terminados el 31 de diciembre del 2011 y 2010. Estos estados financieros han sido preparados de
: acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera.
R
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.1. Bases de Presentacion (continuacion)

Conforme a la NIIF 1, Adopcién por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, aunque los primeros estados financieros preparados de acuerdo con las NIIF son, en
el caso de la Compaiiia, los correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre del 2011, se
han incorporado con fines comparativos las cifras correspondientes por el afio terminado el 31 de
diciembre del 2010, preparado de acuerdo con las mismas bases utilizadas en la determinacién de
las cifras del ano 2011. Esto ha requerido la preparacion de un estado de situacién financiera de
apertura a la fecha de transicion, | de enero del 2010, preparado de acuerdo a las NIIF en
vigencia al 31 de diciembre del 2011.

Los estados financieros de la Compaiiia por los afios terminados el 31 de diciembre del 2010 y
2009, fueron aprobados por la Junta General de Accionistas celebrada el 11 de abril del 2011 y
13 de abril del 2010, respectivamente, y fueron preparados de acuerdo con Normas Ecuatorianas
de Contabilidad vigentes en dichos afios, las cuales fueron consideradas como los principios de
contabilidad generalmente aceptados anteriores (PCGA anteriores), tal como se define en la NIIF
I Adopcion por primera vez de las Normas Internacionales de Informacién Financiera, para la
preparacion del estado de situacion financiera de acuerdo a NIIF al 1 de enero y 31 de diciembre
del 2010. Los PCGA anteriores difieren en ciertos aspectos de las NIIF.,

Los estados de situacion financiera de acuerdo con NIIF al 1 de enero y 31 de diciembre del
2010, han sido preparados exclusivamente para ser utilizados por la Administracion de la
Compaiifa como parte del proceso de conversion a NIIF para el aio terminado el 31 de diciembre
del 2011.

Las principales politicas contables adoptadas por la Compaiiia en la preparacién de los estados
financieros se detallan a continuacién. Tal como lo requiere la NIIF 1, estas politicas han sido
definidas en funcion de las NIIF vigentes al 31 de diciembre del 2011, aplicadas de manera
uniforme a todos los periodos que se presentan en los estados financieros.

2.2. Bases de Preparacion

Los estados financieros adjuntos se presentan en miles de Ddlares de Estados Unidos de
Norteamérica, moneda funcional de la Compaiifa y han sido preparados a partir de los registros
contables de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) emitidas por
el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés) y
representa la adopcion integral, explicita y sin reservas de las referidas normas, de forma que
presentan razonablemente la situacion financiera de Editores Nacionales S. A. al 31 de diciembre
del 2011, asi como el resultado de sus operaciones, los cambios en el patrimonio y los flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha. Los estados financieros han sido preparados sobre la
base del costo histérico, excepto edificios, maquinarias y equipos y vehiculos, tal como se explica
en las politicas contables abajo mencionadas.

10
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.3. Caja y Bancos

Caja y bancos incluye aquellos activos financieros liquidos, el efectivo en caja y depdsitos a la
vista en bancos.

2.4. Activos y Pasivos Financieros

Los activos y pasivos financieros se reconocen y se dan de baja en la fecha de la negociacion
cuando se compromete a comprar o vender el activo o pagar el pasivo y son medidos inicialmente
a su valor razonable, mas los costos de la transaccion, excepto por aquellos activos o pasivos
financieros clasificados al valor razonable con cambios en los resultados, los cuales son
inicialmente medidos al valor razonable y cuyos costos de la transacciéon se reconocen en
resultados.

Los activos y pasivos financieros reconocidos son posteriormente medidos en su totalidad al
costo amortizado o al valor razonable.

La Compaiifa clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: activos financieros a
valor razonable con cambio en resultado, 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 con
cambios en resultados y otros pasivos financieros. La clasificacion depende del propdsito con el
que se adquirieron los activos o contrataron los pasivos. La Administracion determina la
clasificacion de sus activos y pasivos en el momento del reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010 y al 1 de enero del 2010, la Compaiiia mantuvo activos
financieros en las categorias de préstamos y cuentas por cobrar y activos financieros mantenidos
hasta su vencimiento. De igual manera, la Compaiiia solo mantuvo pasivos financieros en la
categoria de otros pasivos financieros, cuyas caracteristicas se describen abajo:

2.4.1. Prestamos y cuentas por cobrar

Representan cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar. Son activos financieros
no derivados, con pagos fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo. Surgen
cuando la Compaiiia provee bienes o servicios y dinero directamente a un deudor sin intencién de
negociar la cuenta por cobrar.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado utilizando el
método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro. Las cuentas por cobrar se
registran a su valor nominal que es el equivalente a su costo amortizado.

Se clasifican en activos corrientes, excepto los vencimientos superiores a 12 meses desde la fecha
del estado de situacion financiera, que se clasifican como activos no corrientes.

11
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.4.2. Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento

Representan certificados de depdsito a plazo y cuentas por cobrar a accionistas. Son activos
financieros distintos de los instrumentos derivados, con pagos fijos o determinables y vencimiento
fijo, que la administracion de la Compaiiia tiene la intencién y la capacidad de mantener hasta su
vencimiento. Si la Compaiifa vendiese un importe significativo de los activos financieros
mantenidos hasta su vencimiento, la categoria completa se reclasificaria como disponible para la
venta.

Estos activos financieros son medidos inicialmente al valor razonable mds los costos de
transaccion. Posteriormente, son medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier deterioro.

Estos activos financieros se clasifican en activos no corrientes, excepto aquellos con
vencimientos originales inferiores a 12 meses a partir de la fecha del estado de situacién
financiera, que se clasifican como activos corrientes.

2.4.3. Otros pasivos financieros

Representan préstamos bancarios y cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, son
medidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos de transaccion. Posteriormente son
medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva, siendo los gastos
por interés reconocidos sobre una base de reconocimiento efectivo.

2.4.3.1. Préstamos

Se reconocen inicialmente a su valor nominal que no difiere de su valor razonable, los cuales
fueron contratados a las tasas vigentes en el mercado. No existen costos de transacciones
significativas incurridos al momento de su contratacion. Estos préstamos se registran
subsecuentemente a su costo amortizado usando las tasas de interés pactada.

Estos pasivos financieros se clasifican como pasivos corrientes a menos que la Compaiiia tenga

derecho incondicional a diferir el pago de la obligacion por lo menos 12 meses después de la
fecha del estado de situacién financiera.

12
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.4.3.2. Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar son pasivos financieros no derivados
con pagos fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado utilizando el
método de la tasa de interés efectiva. Las cuentas por pagar se registran a su valor nominal que es
el equivalente a su costo amortizado.

La Compaiifa tiene implementadas politicas de manejo de riesgo financiero para asegurar que
todas las cuentas por pagar se paguen de conformidad con los términos crediticios pre acordados.

Estos pasivos financieros se clasifican en pasivos corrientes, excepto los vencimientos superiores
a 12 meses desde la fecha del estado de situacion financiera, que se clasifican como pasivos no
corrientes.

2.4.4. Deterioro de activos financieros al costo amortizado

Los activos financieros que se miden al costo amortizado, son probados por deterioro al final de
cada periodo. La Compania constituye una provision para perdidas por deterioro de sus cuentas
por cobrar cuando existe evidencia objetiva de que la Compaiiia no podra cobrar todos los montos
que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las mismas. 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 por cobrar se ha deteriorado. Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, la Compania
constituy6 una provision por deterioro de sus cuentas por cobrar comerciales.

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro directamente,
excepto para las cuentas por cobrar comerciales, donde el importe en libros se reduce a través de
una cuenta de provision.

2.4.5. Baja de activos y pasivos financieros

La Compaiifa dard de baja un activo financiero tnicamente cuando expiren los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero; o se transfiere de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero. La Compaiiia
dard de baja un pasivo financiero si, y solo si, expiran, cancelan o cumplen las obligaciones de la
Compaiiia.

2.5. Inventarios

Los inventarios estdn registrados al costo de compra o a su valor neto realizable el que resulte
menor. Estin valuados con el método de primera entrada primera salida (PEPS). Las
importaciones en transito estan registradas a su costo de adquisicién. El valor neto realizable
representa el costo de reposicion de los inventarios mantenidos para su uso en la produccion.

13
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.6. Propiedades y Equipos
2.6.1. Medicion en el momento del reconocimiento
Los elementos de propiedades y equipos se miden inicialmente por su costo.

El costo comprende su precio de adquisicion mds todos los costos directamente relacionados con
la ubicacion del activo y la puesta en condiciones de funcionamiento segiin lo previsto por la
Administracion y la estimacién inicial de cualquier costo de desmantelamiento y retiro del
elemento o de rehabilitacién de la ubicacién del activo.

Adicionalmente, se considerard como costo de los elementos de propiedades y equipos, los costos
por préstamos de la financiacion directamente atribuibles a la adquisicién o construccién de
activos calificables. Un activo calificable es aquél que requiere de un periodo de tiempo
sustancial antes de estar listos para su uso o venta, periodo que la Administracion ha definido
como mayor a un afo. Al 31 de diciembre del 2011 y 2010 y al 1 de enero del 2010, la
Compaiiia no ha adquirido ni construido activos calificables, por lo que no han activado costos de
financiacion.

2.6.2. Medicion posterior al reconocimiento: modelo del costo

Posteriormente del reconocimiento inicial, las propiedades y equipos estin registrados al costo
menos la depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro de valor, en caso de producirse.

Los costos de reemplazo de parte de un elemento de propiedades y equipos son reconocidos en el
valor en libros separadamente del resto del activo que permita depreciarlo en el periodo que
medie entre el actual y hasta el siguiente reemplazo, siempre que sea probable que la Compaiiia
obtenga los beneficios econémicos futuros derivados del mismo y su costo pueda ser medido de
manera fiable. El valor en libros de la parte reemplazada se da de baja de las cuentas
correspondientes.

Los gastos de reparaciones y mantenimiento se reconocen en los resultados del periodo en que se
incurren.

2.6.3. Método de depreciacion y vidas utiles

El costo de propiedades y equipos se deprecia de acuerdo con el método de linea recta, basada en
la vida util estimada de los activos, o de partes significativas identificables que posean vida util
diferenciadas, y no consideran valores residuales, debido a que la Administracién estima que el
valor de realizacion de sus activos al término de su vida ttil serd irrelevante. Las estimaciones de
vida util, valor residual y método de depreciacién de los activos son revisados al final de cada
ano, siendo el efecto de cualquier cambio en el estimado registrado sobre una base prospectiva.

14
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.6.3. Método de depreciacion y vidas utiles (continuacion)

A continuacion se presentan los principales elementos de propiedades y equipos y las vidas titiles
usadas en el calculo de la depreciacion:

Anos de vida util estimada

Minima Mixima
Edificios 29 36
Mejoras en propiedades arrendadas 3 3
Maquinarias y equipos 5 26
Muebles y enseres 3 10
Equipos de computacidn, fotograficos y otros 3 3
Vehiculos ] 14

Los terrenos se registran de forma independiente de los edificios o instalaciones que pueden estar
asentadas sobre los mismos y se entiende que tiene una vida dtil infinita y, por tanto, no son
objeto de depreciacion.

Los activos en proceso y transito estan registrados al costo de adquisicion. La depreciacion de
estos activos comienza cuando estdn en condiciones de uso.

2.6.4. Retiro o venta de propiedades y equipos

Las ganancias o pérdidas por la venta o el retiro de un elemento de propiedades y equipos se
determinan como la diferencia entre el precio de venta y el valor en libros del activo, las cuales se
reconocen en los resultados del periodo en que se incurren. El valor en libros de los activos se da
de baja de las cuentas correspondientes cuando se produce la venta o el retiro.

2.7. Propiedades de Inversién

Las propiedades de inversion son aquellas mantenidas para producir rentas, plusvalias o ambas,
incluyendo las propiedades de inversién en construccion para dichos propoésitos, y se miden
inicialmente al costo, incluyendo los costos de la transaccion. Luego del reconocimiento inicial,
las propiedades de inversion son registradas al costo menos la depreciaciéon acumulada y las
pérdidas por deterioro de valor, en caso de producirse.

2.8. Deterioro del Valor de los Activos Tangibles e Intangibles

Al final de cada periodo, la Compaiifa evalia los valores en libros de sus activos tangibles e
intangibles a fin de determinar si existe un indicativo de que estos activos han sufrido alguna
pérdida por deterioro. En tal caso, se calcula el importe recuperable del activo o unidad
generadora de efectivo a fin de determinar el alcance de la pérdida por deterioro.

Los activos intangibles con una vida til indefinida no estdn sujetos a amortizacion y deben ser
sometidos a una comprobacién de deterioro anualmente, o cuando existe cualquier indicacion de
que podria haberse deteriorado su valor.

15
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.8. Deterioro del Valor de los Activos Tangibles e Intangibles (continuacion)

El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable menos el costo de ventas y el valor en
uso. Si el importe recuperable de un activo calculado es menor que su valor en libros, el valor en
libros del activo se reduce a su importe recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen
inmediatamente en resultados.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida, el valor en libros del activo aumenta al valor
estimado revisado de su importe recuperable, de tal manera que el valor en libros incrementado
no excede el valor en libros que se habria calculado si no se hubiera reconocido la pérdida por
deterioro para dicho activo en aiios anteriores. El reverso de una pérdida por deterioro es
reconocido automaticamente en resultados.

2.9. Impuestos

El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por pagar corriente y el
impuesto diferido.

2.9.1. Impuesto corriente

El impuesto por pagar corriente se basa en la utilidad gravable (tributaria) registrada durante el
afio. La utilidad gravable difiere de la utilidad contable, debido a las partidas de ingresos o gastos
imponibles o deducibles y partidas que no son gravables o deducibles. El pasivo de la Compaiiia
por concepto del impuesto corriente se calcula utilizando las tasas fiscales aprobadas al final de
cada periodo.

2.9.2. Impuestos diferidos

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

Los activos y pasivos por impuestos diferidos deben medirse empleando las tasas fiscales que se
espera sean de aplicacion en el periodo en el que el activo se realice o el pasivo se cancele.

El impuesto diferido, correspondiente a cambios en la tasa de impuesto o en la normativa
tributaria, la restimacién de la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos o en la
forma esperada de recuperar el valor en libros de un activo, se reconoce en el resultado del
periodo, excepto en la medida en que se relacione con partidas previamente reconocidas fuera de
los resultados del periodo.

La Compaiia debe compensar activos por impuestos diferidos con pasivos por impuestos
diferidos si, y sélo si tiene reconocido legalmente el derecho de compensar los activos por
impuestos corrientes con pasivos por impuestos corrientes, relacionada con la misma autoridad
fiscal y la Compaiia tiene la intencién de liquidar sus activos y pasivos como netos.
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2.9.3. Impuestos corrientes y diferidos

Los impuestos corrientes y diferidos se reconocen como ingreso o gasto, y son incluidos en el
resultado, excepto en la medida en que hayan surgido de una transaccién o suceso que se
reconoce fuera del resultado, ya sea en otro resultado integral o directamente en el patrimonio, en
cuyo caso el impuesto también se reconoce fuera del resultado; o cuando surgen del registro
inicial de una combinacion de negocios.

2.10. Beneficios a Empleados
2.10.1.Beneficios definidos: jubilacion patronal y bonificacion por desahucio (no fondeados)

El costo de los beneficios definidos de jubilacién patronal y bonificacion por desahucio es
determinado utilizando el Método de la Unidad de Crédito Proyectada, con valoraciones
actuariales realizadas al final de cada afio.

Las ganancias y pérdidas actuariales que surgen de los ajustes basados en la experiencia y cambio
en los supuestos actuariales se reconocen inmediatamente en los resultados del periodo en el que
surgen.

Los costos de los servicios pasados se reconocen inmediatamente en los resultados del periodo.
2.10.2. Participacién de trabajadores

De acuerdo con el Cédigo de Trabajo, la Compaiia debe distribuir entre sus empleados el 15% de
las utilidades liquidas o contables antes de impuesto a la renta. Este beneficio es registrado con
cargo a los resultados del periodo en que se devenga.

2.11. Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos se miden al valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo en
cuenta el importe estimado de cualquier descuento, bonificacion o rebaja comercial que la
Compaiiia pueda otorgar.

2.11.1. Venta de bienes

Los ingresos ordinarios provenientes de las ventas de bienes deben ser registrados cuando la
Compaiifa transfiere los riesgos y beneficios, de tipo significativo, derivado de la propiedad de los
bienes; el importe de los ingresos y los costos incurridos, o por incurrir en relacion con la
transaccion pueden ser medidos con fiabilidad; y es probable que la Compaiiia reciba los
beneficios econémicos asociados con la transaccion.

.
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacién)

2.11.2 Ingresos por servicios

Los ingresos provenientes de servicios de publicidad e impresién son registrados en el momento
de prestar los servicios.

2.12. Costos y Gastos

Los costos y gastos se reconocen a medida que son incurridos, independientemente de la fecha en
que se haya realizado el pago, y se registran en el periodo mds cercano en el que se conocen.

2.13. Compensacion de Saldos y Transacciones

Como norma general en los estados financieros no se compensan los activos y pasivos, ni los
ingresos y gastos, salvo en aquellos casos en los que la compensacion sea requerida o permitida
por alguna norma y esta presentacion sea el reflejo de la esencia de la transaccion.

Los ingresos o gastos con origen en transacciones que, contractualmente o por una norma legal,
contemplan la posibilidad de compensacién y la Compaiia tiene la intencién de liquidar por su
importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultinea se
presentan netos en las cuentas de resultados.

2.14. Normas Nuevas y Revisadas Emitidas pero aiin no estan en Vigencia
La Compaiiia no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de Informacion Financiera

(NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) e Interpretaciones del Comité (CINIIF)
nuevas y revisadas que han sido emitidas pero atin no estdn en vigencia:

Norma o Interpretacién Titulo Fecha de Vigencia
Enmienda a la NIIF 7 Revelaciones - transferencias de activos financieros 1 de julio del 2011
NIIF 9 Instrumentos financicros 1 de enero del 2013
NIIF 10 Estados financieros consolidados 1 de encro del 2013
NIIF 11 Acuerdos de negocios conjuntos I de enero del 2013
NIIF 12 Revelaciones de participaciones en otras entidades 1 de enero del 2013
NIIF 13 Medicién del valor razonable | de enero del 2013
Enmiendas a la NIC | Presentacion de items en Otro Resultado Integral 1 de julio del 2012
Enmiendas a la NIC 12 Impuestos diferidos — Recuperacion de activos subyacentes I de enero del 2012
NIC 19 (revisada en 2011) Beneficios a los empleados 1 de enero del 2013
NIC 27 (revisada en 2011) Estados financieros separados | de enero del 2013
NIC 28 (revisada en 2011) Inversiones en asociadas y negocios conjuntos | de enero del 2013

La Compaiifa ha decidido no aplicar anticipadamente estas Normas e Interpretaciones y estima
que la adopcién de las mismas no tendrd un impacto significativo en los estados financieros en el
periodo en que se apliquen por primera vez.
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

3. Adopcion por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacién Financiera

De acuerdo con la Resolucion No. 08.G.DSC.010 de la Superintendencia de Compaiifas del 20 de
noviembre del 2008, la Compaiiia debe presentar sus estados financieros del perfodo que se inicie
a partir del 1 de enero del 2011 de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). Conforme a la aplicaciéon de esta Resolucién, la Compaiiia adopté la
presentacion de sus estados financieros del afio 2011 de acuerdo con las NIIF.

Conforme a esta Resolucion, hasta el 31 de diciembre del 2010, la Compaiifa preparé sus estados
financieros de acuerdo con Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC). A partir del 1 de enero
del 2011, los estados financieros de la Compaiiia son preparados de acuerdo con NIIF.

Por lo antes expuesto, la Compaiiia definié como su periodo de transicion a las NIIF el afio 2010,

estableciendo como fecha para la medicion de los efectos de primera aplicacion el 1 de enero del
2010.

La aplicacién de las NIIF supone, con respecto a las Normas Ecuatorianas de Contabilidad que se

encontraban en vigencia al momento de preparar los estados financieros correspondientes al afio
2010:

. Cambios en las politicas contables, criterios de valoracién y forma de presentacién de los
estados financieros,

. Laincorporacién de un nuevo estado financiero, el estado de resultado integral, y
. Un incremento significativo de la informacion incluida en las notas a los estados financieros.

La exencion adoptada por la Compaiiia en la fecha de transicion a las NIIF en relacion con las
exenciones permitidas a la aplicacion retroactiva de las NIIF es la siguiente:

Los terrenos, edificios, maquinarias y equipos y vehiculos se han valorados en la fecha de
transicion por su valor razonable, y utilizar este valor razonable como el costo atribuido a esa
fecha, utilizando como base el avalio efectuado por perito independiente en diciembre del 2009,
determinando de esta forma nuevos valores iniciales. Del mismo modo, se revisaron y se
determinaron nuevas vidas ttiles remanentes. Para el resto de los elementos de propiedades y
equipos, la Compaiiia ha considerado el costo depreciado a la fecha de transicion.

3.1. Conciliacion entre NIIF y Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC)

Las conciliaciones que se presentan a continuacién muestran la cuantificacion del impacto de la
transicién a las NIIF sobre la situacion financiera, resultado integral y flujos de efectivo
previamente informados por la Compaiiia:
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

3.1.1. Conciliacion del patrimonio al 1 de enero y 31 de diciembre del 2010

1 de enero

Periodo de Transicion aiio 2010
31 de diciembre

Ref.
Patrimonio de acuerdo a NEC
Ajustes por la conversién a NIIF:
Provisién para cuentas dudosas (a)
Medicién al costo amortizado de las cuentas por cobrar a largo plazo
a accionistas (b)
Cambios de vida utiles de propiedades y equipos (c)
Costo atribuido de propiedades y equipos y propiedades de inversion (d)
Incremento de la obligacién por beneficios definidos (e)
Reconocimiento de impuestos diferidos ()

Correccion de errores:

Retenciones en la fuente de impuesto a la renta

Gasto de publicidad
Total ajustes

Patrimonio de acuerdo a NIIF

(US Dolares en Miles)

(156) (87)
(67) (141)
(200) (166)
471 454
235 235
(158) (44)
(41) (50)
(193) (193)
(10) -
37 95
(119) 8

A continuacion se explica en forma resumida los ajustes por la conversion a NIIF:

i. Sin efectos en el patrimonio (reclasificaciones entre activos y/o pasivos)

La Administracion de la Compaiiia efectud las siguientes reclasificaciones en el estado de
situacion financiera, para una apropiada presentacion de acuerdo a la NIC 1:

Partidas

Presentacion
bajo NEC

Presentacion
bajo NIIF

Saldos al
31 de diciembre
2010

1 de enero
2010

Certificados de depdsito a
plazo

Cuentas  por cobrar a
accionistas

Seguros y otros
Propiedades de inversion
Mejoras en propiedades
arrendadas

Impuestos por pagar

Provisién para jubilacion
y desahucio

Incluido en inversiones
temporales

Incluido en otros activos y
cargos diferidos

Incluido en gastos
anticipados

Incluido en otros activos y
cargos diferidos

Incluido en otros activos y
cargos diferidos

Incluido en cuentas por
pagar

Incluido en otros pasivos
a largo plazo

Separado en la cuenta otros
activos financieros

Separado en la cuenta otros
activos financicros

Incluido en la cuenta otros
activos

Separado  en la  cuenta
propiedades de inversion

Incluido  en la  cuenta
propiedades y equipos

Incluido en la cuenta pasivos
por impuestos corrientes

Incluido  en la  cuenta
obligaciones por beneficios
definidos

868

218

2,558

(US Ddélares en Miles)

1,066

876

53

90

132

2,176

20



Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

ii. Con efecto en el patrimonio
a) Provision para cuentas dudosas

La provisién estaba influida por disposiciones tributarias, pero segtin las NIIF refleja una
estimacion razonable de la incobrabilidad de las cuentas por cobrar. Los efectos del cambio
fueron una disminucién de los saldos de cuentas por cobrar y utilidades retenidas en US$67,000 y
US$141,000 al 1 de enero y 31 de diciembre del 2010, respectivamente.

b) Medicion al costo amortizado de cuentas por cobrar a largo plazo a accionistas

Segin las NIIF, las cuentas por cobrar a accionistas que no sean instrumentos financieros
derivados, deben ser medidas al costo amortizado. Bajo NEC, los activos financieros fueron
medidos a su valor nominal y no generaban interés. Los efectos de la medicién de las cuentas por
cobrar a accionistas al costo amortizado fueron una disminucién en los saldos de cuentas por
cobrar y utilidades retenidas en US$200,000 y US$166,000 al 1 de enero y 31 de diciembre del
2010, respectivamente.

¢) Cambios de vida utiles de propiedades y equipos

La depreciacion estaba influida por disposiciones tributarias, pero segin las NIIF refleja una
estimacion razonable de la vida ttil de los activos. Los ajustes retrospectivamente por la revision
y determinacion de las nuevas vidas ttiles remanentes en base a estudio efectuado por un perito
independiente en diciembre del 2009, han aumentado los saldos de propiedades y equipos y
utilidades retenidas en US$471,000 y US$454,000 al 1 de enero y 31 de diciembre del 2010,
respectivamente.

d) Costo atribuido de propiedades y equipos y propiedades de inversion

La politica contable adoptada por la Compaiifa en la fecha de transicién a las NIIF en relacion con
las exenciones permitidas para la valoracion de edificios, maquinarias y equipos y vehiculos, se
han valorado por su valor razonable, como el costo atribuido a esa fecha, utilizando como base el
avaldo efectuado por un perito independiente en diciembre del 2009. Los efectos de este cambio
originaron un aumento en los saldos de propiedades y equipos y utilidades retenidas por
US$235,000 al 1 de enero y 31 de diciembre del 2010.

e) Incremento de la obligacion por beneficios definidos

Las provisiones para jubilacion y desahucio estaban reconocidas en una porcion del valor actual
de la reserva matematica. Las NIIF requieren el reconocimiento de estas provisiones por el
monto total del valor actual de la reserva matematica, determinado por un actuario independiente.
Los efectos de este cambio fueron un aumento en el saldo de obligacion de beneficios definidos y
una disminucién en utilidades retenidas por US$158,000 y US$44,000 al 1 de enero y 31 de
diciembre del 2010, respectivamente.
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

ii. Con efecto en el patrimonio (continuacion)
f) Reconocimiento de impuesto diferido

Las normas contables ecuatorianas establecen que el impuesto a la renta se registre en funcién de
la base imponible determinada de acuerdo con las disposiciones tributarias y no requieren que los
estados financieros incluyan el registro de un activo o pasivo por impuestos diferidos, sobre las
diferencias temporarias entre la base fiscal de un activo o un pasivo y su valor contable. Las NIIF
adicionalmente al registro del impuesto a la renta corriente requieren el reconocimiento de
impuestos diferidos usando el método del pasivo basado en el estado de situacién financiera que
estd orientada al cdlculo de las diferencias temporarias entre la base fiscal de un activo o un
pasivo y su valor contable. Los ajustes en la valuacion de los activos y pasivos generados por la
aplicacion de las NIIF, han originado la determinacion de diferencias temporarias que fueron
registradas como pasivos por impuestos diferidos.

Los efectos fueron el registro de un pasivo por impuestos diferidos y una disminucién en las
utilidades retenidas por US$41,000 y US$50,000 al 1 de enero y 31 de diciembre del 2010,

respectivamente.

3.1.2. Conciliacién del resultado integral por el afio terminado el 31 de diciembre del 2010

31 de diciembre
Ref. 2010
(US Dolares en Miles)
Resultado de acuerdo a NEC 215
Ajustes por la conversion a NIIF:
Provision para cuentas dudosas (a) (74)
Reconocimiento de ingresos por intereses de cuentas por cobrar a largo plazo
medidas al costo amortizado (b) 34
Cambios de vida itil de propiedades y equipos (c) (17)
Reconocimiento del gasto por beneficios definidos (d) (32)
Reconocimiento de un gasto por impuestos diferidos (e) (10)
Reversion del gasto de publicidad 10
Total ajustes (89)
Resultado integral de acuerdo a NIIF 126
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

3.1.2. Conciliacion del resultado integral por el aiio terminado el 31 de diciembre del 2010
(continuacion)

A continuacion se explica en forma resumida los ajustes por la conversion a NIIF:

i. Sin efectos en resultados (reclasificaciones entre ingresos, costos y gastos)

La Administracion de la Compaiiia efectud las siguientes reclasificaciones en el estado de
resultado integral, para una apropiada presentacién de acuerdo a la NIC 1:

Presentacion Presentacion 31 de diciembre
Partidas bajo NEC bajo NIIF 2010
(US Ddlares en Miles)

Costos financieros, intereses Después de la  utilidad de Después de la utilidad bruta
ganados, utilidad en venta de operaciones
activos fijos y otros 117
Participacion trabajadores Después de la utilidad antes de Incluido en costo de ventas, gastos

participacion a trabajadores de ventas y administracion (60)

ii. Con efecto en resultados

a) Provision para cuentas dudosas

Con la aplicacion de las NIIF, la Compaiifa reconocié una provision para cuentas dudosas por
US$74,000.

b) Reconocimiento de ingresos por intereses de cuentas por cobrar a largo plazo medidas al
costo amortizado

Con la aplicacion de las NIIF, la Compaiia utilizdo el método del costo amortizado para la
medicion de las cuentas por cobrar a accionistas. El efecto resultante de la aplicacion de este
método fue un aumento en los ingresos por intereses de US$34,000.

¢) Cambios de vida 1til de propiedades y equipos

La depreciacion estaba influida por disposiciones tributarias, pero segiin las NIIF refleja una
estimacion razonable de la vida qtil de los activos. Este cambio origind un mayor cargo a
resultados por concepto de depreciacién por US$17,000.
d) Reconocimiento del gasto por beneficios definidos

Con la aplicacion de las NIIF, la Compaiiia reconoci6 las provisiones de jubilacién y desahucio
que no habia sido registrada bajo NEC, determinado por un actuario independiente en la fecha de
transicion. El efecto de esta situacion fue un mayor cargo a los resultados por US$32,000.

¢) Reconocimiento de un gasto por impuestos diferidos

Los efectos de la aplicacién de NIIF implica el registro de US$10,000 en el gasto por impuestos
diferidos.
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

3.1.3. Ajustes significativos en el estado de flujos de efectivo por el afio terminado el
31 de diciembre del 2010:

Ajustes por
De acuerdo la conversion

aNEC a NIIF NIIF
(US Délares en Miles)
Flujos de efectivo proveniente de actividades de operacién 328 91 419
Flujos de efectivo proveniente de actividades de inversion 1,019 (91) 928
Flujos de efectivo usado en actividades de financiacién (22) - (22)
Aumento neto en caja y bancos 1,325 - 1,325
Caja y bancos al principio del aiio 225 - 225
Caja y bancos al final del afio 1,550 - 1,550

No existen otras diferencias significativas entre el estado de flujo de efectivo presentado segtin las
NIIF y el presentado segtin las NEC

4. Estimaciones y Juicios Contables Criticos

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con NIIF requiere que la Administracion
realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la actividad econémica
de la Compaiia, con el propoésito de determinar la valuacion y presentacion de algunas partidas
que forman parte de los estados financieros. En opinion de la Administracion, tales estimaciones
y supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacién de la informacién disponible al momento,
los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.

Las estimaciones y juicios subyacentes se revisan sobre una base regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen en el periodo de la revisién y periodos futuros si la revision
afecta tanto al periodo actual como a periodos subsecuentes.

A continuacion se presentan las estimaciones y juicios contables criticos que la Administracion de
la Compaiiia ha utilizado en el proceso de aplicacion de los criterios contables:

4.1. Deterioro de Activos

Como se describe en la Nota 2.8, la Compaiiia evalda si las propiedades y equipos han sufrido
algiin deterioro. Los importes recuperables han sido determinados sobre la base de cdlculos de sus
valores razonables menos los gastos de ventas, utilizando como base el avaltio efectuado por un
perito independiente.

4.2. Vida Util de Propiedades y Equipos

Como se describe en la Nota 2.6.4, la Compaiiia revisa la vida 1til estimada de propiedades y
equipos al final de cada afio.
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

4.3. Beneficios a Empleados

Como se describe en la Nota 16 las hipdtesis utilizadas en el cdlculo actuarial de jubilacion
patronal y bonificacion por desahucio, para lo cual utiliza estudios actuariales realizados por un
actuario independiente.

5. Caja y Bancos

Caja y bancos consistian de lo siguiente:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
(US Ddélares en Miles)
Efectivo 4 4 3
Bancos 1,528 1,546 222
1,532 1,550 225

6. Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar consistian de lo siguiente:
31 de diciembre 1 de enero

2011 2010 2010
(US Délares en Miles)

Cuentas por cobrar comerciales:

Clientes 2,578 2,302 1,891
Provision para cuentas dudosas (144) (145) (67)
Subtotal 2,434 2.157 1,824
Otras cuentas por cobrar:
Compaiiias relacionadas (Nota 23) 6 27 10
Anticipo a proveedores 19 - -
Funcionarios y empleados 82 91 103
Otras 5 47 4
Subtotal 112 165 117
2,546 2,322 1,941

Las cuentas por cobrar a clientes representan facturas por ventas de revistas, publicidad y trabajos
de impresion, con plazos de 73, 90, y 35 dias, respectivamente y no generan interés.

Las cuentas por cobrar a compaiifas relacionadas representan facturas por servicio de publicidad
con plazo de 30 dias y no genera interés.

La Compaiiia no mantiene ninguna garantia real sobre estos saldos ni tiene el derecho de
compensarlo contra ningtin saldo adeudado por la Compaiiia a la contraparte.
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6. Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar (continuacion)

Un detalle de la antigiiedad de las cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es como

. sigue:
. i 31 de diciembre 1 de enero
Vencidos — Dias 2011 2010 2010
E (US Délares en Miles)
1-30 214 237 125
i 31-60 85 81 55
61 -90 26 16 24
- -i 91 - 180 29 34 26
- 181 - 360 61 59 31
: 360 en adelante 113 73 47
i 528 500 308
-l Cartera provisionada (144) (145) (67)
i Antigiiedad promedio (dias) 384 355 241

Los movimientos de la cuenta “Provisién para cuentas dudosas” por los afios terminados el 31 de
diciembre del 2011 y 2010 fueron como sigue:

H]

— 2011 2010
e (US Ddlares en Miles)
. Saldo al principio del afio 145 67
. E Provisién con cargo a resultados - 78
) Castigos (€)) #
- E Saldo al final del afio 144 145
1 7. Otros Activos Financieros
= Los otros activos financieros consistian de lo siguiente:
| o 31 de diciembre 1 de enero
. E 2011 2010 2010
f (US Délares en Miles)
‘ ) Activos financieros medidos al costo amortizado:
| Certificados de depésito a plazo 254 - 1,066
S Cuentas por cobrar accionistas (Nota 23) 74 703 676
988 703 1,742
_ Clasificaci6n:
Corriente 481 137 1,119
— No corriente 507 566 623
— 988 703 1,742
A Al 31 de diciembre del 2011, la Compaiia mantiene certificados de depésito a plazo emitidos por
o bancos locales, con vencimientos hasta marzo del 2012 y generan interés del 4.5%.
Las cuentas por cobrar accionistas representan venta de acciones, con vencimientos anuales hasta
= mayo del 2019 y generan interés del 5%.
=7 | ' 26
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

8. Inventarios

Los inventarios consistian de lo siguiente:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
(US Dalares en Miles)
Materias primas 606 460 390
Materiales, suministros y repuestos 242 229 204
En transito 146 83 123
994 772 717

Durante el 2011, el costo de los inventarios reconocido como costo de ventas fue de US$6.5
millones (US$5.8 millones en el 2010).

LLa Compaiifa espera recuperar los inventarios en los 90 dias posteriores a la fecha del estado de
situacion financiera que se informa.

9. Otros Activos
Los otros activos consistian de lo siguiente:
31 de diciembre 1 de enero

2011 2010 2010
(US Dolares en Miles)

Gastos pagados por anticipados:

Seguros 40 40 37
Comisiones 4 4 -
Otros 10 - 5
Titulos y membresias 23 23 23
Depositos en garantia 3 2 -
80 69 65

Clasificacion:

Corriente 57 46 42
No corriente 23 23 23
80 69 65
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10. Propiedades y Equipos

Las propiedades y equipos consistian de lo siguiente:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
(US Délares en Miles)
Costo o valuacion 5,021 4,804 5,100
Depreciacion acumulada y deterioro (3,409) (3,177) (3,258)
1,612 1,627 1,842
Clasificacion:
Terrenos 126 112 112
Edificios 677 611 630
Mejoras en propiedades arrendadas 28 9 90
Magquinarias y equipos 435 555 659
Muebles y enseres 117 120 128
Equipos de computacion, fotograficos y otros 139 115 102
Vehiculos 90 105 121
1,612 1,627 1,842

Los movimientos de propiedades y equipos fueron como sigue:

Equipos de
Mejoras en Computacion,
Propicdades Maquinarias y Muebles y Fotograficos y
Terrenos  Edificios Arrendadas  Equipos Enseres Otros Vehiculos Total
(US Délares en Miles)
Costo o valuacién:
Saldos al 1 de encro del 2010 112 685 426 2,269 642 665 301 5,100
Adiciones - - - 34 27 69 24 154
Ventas y / o retiros - - (6) (246) (198) - (450)
Saldos al 31 de diciembre del 2010 112 685 426 2,297 423 536 325 4.804
Adiciones 14 86 28 13 30 108 30 309
Ventas y / o retiros - - - - (7) (84) (1) (92)
Saldos al 31 de diciembre del 2011 126 771 454 2,310 446 560 354 5,021
Depreciacion acumulada y deterioro:
Saldos al 1 de enero del 2010 - 55 336 1,610 514 563 180 3,258
Gastos por depreciacion - 19 81 138 33 55 40 366
e, Ventas y / o reliros - - - (©) (244) (197) = (447)
l Saldos al 31 de diciembre del 2010 - 74 417 1.742 303 421 220 317
- — Gastos por depreciacion - 20 9 133 33 81 45 321
E | Ventas y / o retiros . 2 p . ) (81) [t (89)
i Saldos al 31 de diciembre del 2011 - 94 426 1,875 329 421 264 3,409
e
EI- i
|
|
[T 28
B
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Editores Nacionales S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

10.1. Aplicacién del Costo Atribuido

Al 1 de enero del 2010, el valor razonable utilizado como costo atribuido para edificios,
maquinarias y equipos y vehiculos y el ajuste al valor en libros presentado segiin las NEC
anteriores se muestran a continuacion:

1 de enero del 2010
Ajuste
Saldo segiin al valor
NEC anteriores  razonable  Costo atribuido
(US Dolares en Miles)

Edificio 545 85 630
Maquinarias y equipos 224 435 659
Vehiculos 89 32 121

858 552 1,410

11. Propiedades de Inversion

Al 31 de diciembre del 2011, las propiedades de inversion representan un terreno ubicado en el
cantén Guayaquil, en la direccién Calle 1° Pasaje 61 SO, entre las calles Carolina Herrera 2°
callejon 2 SO y Rafael Valdez Concha 3 SO, solar 2, manzana 111 de la primera etapa sur de la
urbanizacién Puerto Azul.

Al 13 de febrero del 2012, el valor razonable del terreno de la Compaiiia fue de US$164,960 el
cual se obtuvo a través de una oferta de compra efectuada por un tercero.

Ninguna de las propiedades de inversion de la Compaiiia se han entregado en garantia.
12. Préstamos
Los préstamos consistian de lo siguiente:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
(US Ddélares en Miles)

Garantizado — al costo amortizado:
Préstamos bancarios, Pacifico S.A. - 5 27

Clasificacion:
Corriente - 5 27
No Corriente - = =
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13. Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar consistian de lo siguiente:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
(US Délares en Miles)
Cuentas por pagar comerciales:
Proveedores:
Locales 507 460 418
Exterior 450 289 182
Subtotal 957 749 600
Otras cuentas por pagar:
Anticipos de clientes 665 653 576
Compaiiias relacionadas (Nota 23) 113 76 215
Accionistas (Nota 23) 70 - 128
Comisiones por pagar 230 208 229
Otras 244 214 128
Subtotal 1,322 1,151 1,276
2,279 1,900 1,876

Las cuentas por pagar a proveedores representan facturas por compras de bienes y servicios

pagaderas con plazos de hasta 90 dias y no devengan interés.

Los anticipos de clientes representan anticipos recibidos por ventas de publicidad y suscripcion de

revistas, y canje publicitario.

Las cuentas por pagar a compaiias relacionadas representan facturas por servicios de publicidad e

impresion, pagaderas con plazo de 60 dias y no devengan interés.

Las cuentas por pagar a accionistas representan dividendos.

Las comisiones por pagar representan valores a favor de agencias publicitarias y ejecutivos las

cuales son pagaderas en un plazo de hasta 180 dias.
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

14. Obligaciones Acumuladas

Los movimientos de obligaciones acumuladas por los afios terminados el 31 de diciembre del
2011 y 2010 fueron como sigue:

Beneficios  Participacion de

Sociales Trabajadores Total
(US Ddélares en Miles)

Saldos al 1 de enero del 2010 64 - 64
Provisiones 720 60 780
Pagos (714) - (714)

Saldos al 31 de diciembre del 2010 70 60 130
Provisiones 786 58 844
Pagos (779) (60) (839)

Saldos al 31 de diciembre del 2011 77 58 135

15. Impuestos
15.1. Activos y Pasivos del Ao Corriente
Los activos y pasivos por impuestos corrientes consistian de lo siguiente:
31 de diciembre 1 de enero

2011 2010 2010
(US Dolares en Miles)

Activos por impuestos corriente:
Retenciones en la fuente 65 2 -
Impuesto al valor agregado - - 18

65 2 18

Pasivos por impuestos corrientes:
Impuesto a la renta por pagar

Impuesto al valor agregado - IVA por pagar y retenciones 146 181 95
Retenciones en la fuente de impuesto a la renta por pagar 32 37 37
178 218 132

Los movimientos de la cuenta “Impuesto a la renta por pagar” por los anos terminados el 31 de
diciembre del 2011 y 2010 fueron como sigue:

2011 2010
(US Délares en Miles)

Saldo al principio del aiio - -
Provision con cargo a resultados 87 126
Pagos (87) (126)

Saldo al final del afio -
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15.2. Impuesto a la Renta Reconocido en los Resultados

Una reconciliacion entre la utilidad segiin los estados financieros y el gasto por impuesto a la
renta corriente, fue como sigue:

2011 2010
(US Délares en Miles)

Utilidad segiin estados financieros antes de impuesto a la renta 326 341
Gastos no deducibles 441 209
Incremento por trabajadores discapacitados (403) (47)

Utilidad gravable: 364 503

Impuesto a la renta causado 87 126

Anticipo calculado 86 82

Impuesto a la renta reconocido en los resultados 87 126

Impuesto diferido (42) 10

45 136

La provision para el impuesto a la renta corriente esta constituida a la tasa del 24% (25% en el
2010).

A partir del afio 2010, se debe considerar como impuesto a la renta minimo el valor del anticipo
calculado, el cual resulta de la suma matemadtica del 0.4% del activo, 0.2% del patrimonio, 0.4%
de ingresos gravados y 0.2% de costos y gastos deducibles, de acuerdo a las cifras reportadas el
aiio anterior. En caso de que el impuesto a la renta causado sea menor que el anticipo calculado,
este ultimo se convertird en impuesto a la renta definitivo, a menos que el contribuyente solicite al
Servicio de Rentas Internas su devolucion.

Las declaraciones de impuestos a la renta fueron revisadas por las autoridades tributarias hasta el
31 de diciembre de 1996, y son susceptibles de revisioén las declaraciones de los afios 2008 al
2011. No existen glosas pendientes de pago como resultado de estas revisiones.

De acuerdo con disposiciones legales, las autoridades tributarias tienen la facultad para revisar las
declaraciones de impuesto a la renta de la Compaiiia, dentro de los tres afios siguientes a partir de
la fecha de presentacion de la declaracion y en seis aios, desde la fecha en que venci6 el plazo
para presentar la declaracién, cuando los tributos no se hubieren declarado en todo o en parte.
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

15.3. Saldos del Impuesto Diferido

Los movimientos de activos (pasivos) por impuestos diferidos fueron como sigue:

Cuentas por Provision para Provisiones
cobrar al valor  cuentas  Propiedades y para jubilacion  Provisiones
ra bl dudosas equipos patronal para desahucio Total
(US Ddélares en Miles)

Saldos al 1 de enero del 2010 50 17 (147) 17 22 1)

Reconocido en los resultados (12) 15 16 (17) (12) (10)
Saldos al 31 de diciembre del 2010 38 32 (131) - 10 (15}

Reconocido en los resultados (7) (1) 33 27 (10) 42
Saldos al 31 de diciembre del 2011 31 31 (98) 27 - (9)

15.4. Aspectos Tributarios de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos
del Estado

El 24 de noviembre del 2011, se promulgé en el Suplemento del Registro Oficial No. 583 la Ley
de Fomento Ambiental y Optimizacién de los Ingresos del Estado, la misma que incluye entre
otros aspectos tributarios los siguientes, que podrian tener un impacto en la Compaiia:

Incremento del impuesto a la salida de divisas (ISD) del 2% al 5%. Por presuncion se considera
hecho generador de este impuesto el uso del dinero en el exterior y se establece como exento de
este impuesto el pago de dividendos a compaiifas o personas naturales que no estén domiciliadas
en paraisos fiscales. Los pagos de este impuesto en la importacién de materias primas, insumos y
bienes de capital, que consten en el listado que establezca el Comité de Politica Tributaria y que
sean incorporados en el proceso productivo, pueden ser utilizados como crédito tributario para el
pago de impuesto a la renta de los 5 dltimos ejercicios fiscales.

A partir del afio 2010, los dividendos distribuidos a favor de accionistas personas naturales
residentes en el Ecuador y de sociedades domiciliadas en paraisos fiscales, o jurisdicciones de
menor imposicion, estin sujetos a la retencién en la fuente del impuesto a la renta.

16. Obligacion por Beneficios Definidos

La obligacion por beneficios definidos consistia de lo siguiente:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
(US Délares en Miles)
Jubilacién patronal 2,330 2,043 1,834
Bonificacién por desahucio 626 559 500
2,956 2,602 2,334
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

16.1. Jubilacion Patronal

De acuerdo con el Codigo del Trabajo, los trabajadores que por veinte afios 0 mds, presten sus
servicios continuados o interrumpidos a la Compaiia, tendrdan derecho a ser jubilados por sus
empleadores sin perjuicio de la jubilacién que les corresponde en su condicién de afiliados al
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.

Los movimientos en el valor presente de la obligacién de jubilacién patronal fueron como sigue:

2011 2010

(US Ddlares en Miles)
Saldo al principio del afio 2,043 1,834
Costo de los servicios del periodo corriente 162 98
Costo por intereses 132 115
Pérdidas actuariales 57 48
(Ganancias) provenientes de reducciones (32) (29)
Beneficios pagados (32) (23)
Saldo al fin del afio 2,330 2,043

16.2. Bonificacion por Desahucio

De acuerdo con el Cédigo de Trabajo, en los casos de terminacién de la relacion laboral por
desahucio solicitado por el empleador o por el trabajador, la Compaiiia pagard a los trabajadores
el 25% de la dltima remuneraciéon mensual por cada uno de los afios de servicio.

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

2011 2010

(US Délares en Miles)
Saldo al principio del aio 559 500
Costo de los servicios del periodo corriente 38 44
Costo por intereses 36 33
(Ganancias) pérdidas actuariales 4 (8)
Beneficios pagados (11) (10)
Saldo al fin del aiio 626 559

Los cdlculos actuariales del valor presente de la obligacién devengada por concepto de beneficios
definidos fueron realizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010 y al 1 de enero del 2010 por un
actuario independiente. El valor presente de las obligaciones por concepto de beneficios
definidos y los costos del servicio actual y el costo del servicio anterior fueron calculados
utilizando el método de la unidad de crédito proyectada. Bajo este método los beneficios
definidos deben ser atribuidos al periodo de servicio del empleado y basados en la férmula del
plan, de tal suerte *que se atribuye la misma cantidad de beneficio a cada ano de servicio,
considerando el uso de hipétesis actuariales para calcular el valor presente de dichos beneficios.
Estas hipotesis reflejan el valor de dinero a través del tiempo, el incremento salarial y las
probabilidades de pago de estos beneficios.
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—— | 16.2. Bonificacion por Desahucio (continuacion)
:bi En la determinacion de la tasa de descuento se consideran las tasas de interés promedio de los
= bonos de gobierno, publicada por el Banco Central del Ecuador que estin denominados en la
- misma moneda en la que los beneficios serdan pagados y que tienen términos que se aproximan a
: los términos de las obligaciones por pensiones hasta su vencimiento.
i LE Las hipétesis principales usadas para propésitos de los cédlculos actuariales fueron las siguientes:
[
_ 31 de Diciembre
— 2011 2010
i- I % %
—":t_ Tasa de descuento 6.50 6.50
__L - Tasa del incremento salarial 2.40 2.40
WY § Tasa de incremento de pensiones 2.00 2.00
[‘ N Tasa de rotacion (promedio) 4.90 4.90
b ii Vida laboral promedio remanente (2011 y 2010: 6.3 anos)
|_ﬁ Tabla de mortalidad e invalidez (2011 y 2010: TM IESS 2002)
]
L Los importes reconocidos en los resultados respecto a dichos planes de beneficios definidos
' LK fueron los siguientes:
I 2011 2010
(US Ddélares en Miles)
. Costo actual del servicio 200 142
- Intereses sobre la obligacion 168 148
K Pérdidas actuariales reconocidas en el afio 61 40
(Ganancias) provenientes de reducciones (32) (29)
-l 397 301
™ Durante el aiio 2011, el importe de los beneficios definidos fue incluido en el estado de resultados
como costo de ventas por US$236,343 (US$185,474 en el 2010), gastos de ventas por US$93,863
| (US$49,672 en el 2010) y gastos de administracion por US$66,676(US$66,108 en el 2010).
o —
S
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

17. Instrumentos Financieros

17.1. Gestion de Riesgos Financieros

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, toda Compaiiia podria estar
expuesta a distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de manera mas o menos
significativa al valor econémico de sus flujos y activos y, en consecuencia, sus resultados.

Sin embargo, la Compaiiia dispone de una organizacion y de sistemas de informacion,
administrados por la Gerencia General y Contralor, que permiten identificar dichos riesgos,
determinar su magnitud, proponer a la Junta General de Accionistas medidas de mitigacion,
ejecutar dichas medidas y controlar su efectividad.

A continuacion se presenta una definicion de los riesgos que podria enfrentar la Compaiiia; una
caracterizacion y cuantificacion de éstos y una descripcion de las medidas de mitigacion
actualmente en uso por parte de la Compania.

17.1.1. Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que un deudor incumpla con sus obligaciones
contractuales resultando en una pérdida financiera para la Compaiifa. Las ventas que realiza la
empresa son a crédito con un plazo no mayor a 90 dias. La Compaiiia ha adoptado una politica
de dnicamente involucrarse con partes solventes con un adecuado historial de crédito, como
forma de mitigar el riesgo de la pérdida financiera ocasionada por los posibles incumplimientos.
La Compaiiia Ginicamente realiza transacciones con clientes que cuentan con la misma o mejor
calificacién de riesgo.

Los deudores comerciales por cobrar estin compuestos por un nimero diversificado e
importante de distribuidores y clientes a nivel nacional. La evaluacién de crédito continuo se
realiza sobre la condicién financiera de los clientes.

17.1.2. Riesgo en las Tasas de Interés

La Compafifa no mantiene préstamos y las compras de inventarios son financiadas por
proveedores del exterior y locales a corto plazo y sin interés. Por lo tanto el riesgo por tasa de
interés es nulo.

17.1.3. Riesgo de Liquidez

La Gerencia General y Contralor son quienes tienen la responsabilidad final por la gestion de
liquidez, las mismas que han establecido un marco de trabajo apropiado para su gestién de
liquidez de manera que la gerencia pueda manejar los requerimientos de financiamiento a corto,
mediano y largo plazo asi como la gestion de liquidez de la Compaiifa. La Compaiiia maneja el
riesgo de liquidez manteniendo reservas, facilidades financieras y de préstamos adecuados,
monitoreando continuamente los flujos efectivos proyectados y reales y conciliando los perfiles
de vencimiento de los activos y pasivos financieros.
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

17.1.3.1. Tablas de Riesgo de Liquidez

La siguiente tabla detalla el vencimiento contractual restante de la Compaiifa para sus pasivos
financieros no derivados con periodos de reembolso acordados. La tabla ha sido disenada con
base en los flujos de efectivo no descontados de los pasivos financieros con base en la fecha en la
cual la Compania debera hacer los pagos. La tabla incluye tanto los flujos de efectivo de intereses
como de capital. El vencimiento contractual se basa en la fecha minima en la cual la Compafiia
deberd hacer el pago.

Hasta 1 1a3 3al2 1as
mes meses meses anos Total
(US Dolares en Miles)
31 de diciembre del 2011
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar. 849 618 680 132 _ 2,279

31 de diciembre del 2010

Préstamos bancarios - - 3 - 5
Cuentas por pagar comerciales y olras cuentas por pagar 551 718 595 30 1,900
557 718 600 30 1,905

La siguiente tabla detalla el flujo de efectivo esperado de la Compaiifa para sus activos
financieros no derivados. La tabla ha sido disefiada con base en los flujos de efectivo para
vencimientos contractuales no descontados de los activos financieros incluyendo los intereses que
se obtendrian de dichos activos. La inclusion de informacién sobre activos financieros no
derivados es necesaria para entender la gestion del riesgo de liquidez de la Compaiiia ya que la
liquidez es manejada sobre una base de activos y pasivos netos.

Hasta 1 1a3 Jal2 las
mes meses meses anos Total

(US Délares en Miles)
31 de diciembre del 2011

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 1,170 1,105 238 33 2,546
Otros activos financieros 101 153 - 734 988
1,271 1,258 238 767 3,534

31 de diciembre del 2010
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 912 1.026 352 32 2322
Otros activos financieros 703 703

912 1.026 352 735 3,025

La Compaiiia espera cumplir con sus obligaciones con los flujos de efectivo de las operaciones y
productos del vencimiento de los activos financieros.
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Notas a los Estados Financieros (continuacién)

17.1.4. Riesgo de Capital

La Compaiiia gestiona su capital para asegurar que estard en capacidad de continuar como
empresa en marcha mientras que maximiza el rendimiento a sus accionistas a través de la
optimizacion de los saldos de deudas y patrimonio. La estrategia general de la Compaiiia no ha
cambiado en comparacion con el 2010.

La Compaiiia no estd sujeta a ninglin requerimiento de capital expuesto externamente.

La Gerencia General revisa la estructura de capital sobre una base semestral. Como parte de la
revision, la Gerencia considera el costo del capital y los riesgos asociados. El producto del
endeudamiento es Gnicamente por deudas con proveedores locales y del exterior a corto plazo, sin
intereses.

17.2. Categorias de Instrumentos Financieros
Los activos y pasivos financieros mantenidos por la Compaiiia fueron como sigue:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2011

(US Délares en Miles )

Activos financieros:

Costo amortizado:

Caja y bancos (Nota 5) 1,532 1,550 225

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por
cobrar (Nota 6) 2,546 2,322 1,941
Otros activos financieros (Nota 7) 988 703 1,742
5,066 4,575 3,908

Pasivos financieros:

Costo amortizado:

Préstamos (Nota 12) - 5 27

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar (Notas 13) 2,279 1,900 1,876
2,279 1,905 1,903

17.3. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El Contralor considera que los saldos en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al
costo amortizado en los estados financieros se aproximan a su valor razonable, debido
principalmente a la naturaleza de corto plazo de estos instrumentos.
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

18. Patrimonio
18.1. Capital Social

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010 y al 1 de enero del 2010, el capital social consiste de 185.000
acciones ordinarias con un valor nominal unitario de US$10, totalmente suscritas y pagadas, las
cuales otorgan un voto por accion y un derecho a los dividendos.

18.2. Reservas Legal y Facultativa

La Ley de Compaiifas establece una apropiacién obligatoria por lo menos el 10% de la utilidad
anual para reserva legal, hasta que alcance por lo menos el 50% del capital social. Esta reserva no
estd disponible para distribucién de dividendos en efectivo, pero puede ser capitalizada en su
totalidad o destinada a absorber pérdidas incurridas.

La reserva facultativa representa utilidades apropiadas a disposicion de los accionistas. La
Compaiiia debitd de esta cuenta devoluciones de revistas correspondiente al afio 2010 que fueron
entregadas por los clientes principalmente durante enero a marzo del 2011 por US$34,909
(US$47,896 en el 2010) y liquidacion de haberes de una exempleada por US$14,886 en el 2010,
correspondientes a aios anteriores.

18.3. Utilidades Retenidas

Resultados Acumulados Provenientes de la Adopcion por Primera Vez de las NIIF -
Proviene de los ajustes originados en la adopcion por primera vez de las NIIF.

El saldo acreedor de esta cuenta puede ser capitalizado en la parte que exceda a las pérdidas
acumuladas; absorber pérdidas; o devuelto en caso de liquidacion de la Compaiiia.

18.4. Dividendos

El 11 de abril del 2011, se cancelé un dividendo de US$0.68 por accién, equivalente a un
dividendo total de US$125,000 a los tenedores de acciones ordinarias pagadas totalmente.
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19. Ingresos Ordinarios

Los ingresos ordinarios fueron como sigue:

ol

|l
gy

2011 2010

|
5

(US Dolares en Miles)

E—:—-a Ingresos provenientes de la venta de revistas 2,374 2,559
; l Ingresos provenientes de servicios de publicidad 6,464 5,942

- Ingresos provenientes de servicios de impresion 1,892 1,460
10,730 9,961

20. Otras Ganancias y Pérdidas

Las otras ganancias y pérdidas fueron como sigue:

2011 2010
(US Ddlares en Miles)
Ganancia sobre ventas de propiedades y equipos (11) (13)
(Pérdida) por baja de cuentas por cobrar comerciales - 78
(11) 65

21. Costos y Gastos por su Naturaleza

Los costos y gastos reportados en los estados de resultados fueron como sigue:

2011 2010
(US Ddélares en Miles)
Costo de ventas 6,530 5,788
Gastos de ventas 3,014 2,963
Gastos de administracién 1,019 1,023
10,563 9,774
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e 21. Costos y Gastos por su Naturaleza (continuacion)

o
_—— i Un detalle de costos y gastos por su naturaleza fueron como sigue:
P 2011 2010
E'a a (US Délares en Miles)
- Consumos de materias primas e insumos 1,501 1,400
- | Beneficios a los empleados 5,641 5,154
= - i Comisiones y bonificaciones pagadas a agencias 124 106
| Honorarios y servicios profesionales 623 519
(T | Publicidad y promocién de revistas 409 429
- Mantenimiento y reparaciones 345 284
= 4 Servicios de impresion 337 322
i i i Depreciaciones de propiedades y equipos 321 366
) Servicios de correo y papeleria 200 194
Lo Servicios bésicos 179 189
" Arrendamiento de oficinas 127 122
' Seguros 123 125
x4 Regalias por uso de licencias de revistas 113 68
s Servicio de seguridad 104 95
—ut Gastos de viajes 102 84
— Impuestos y contribuciones 58 51
- Otros 256 257
_— 10,563 9,774
ah El detalle de gastos por beneficios a los empleados fueron como sigue:
2011 2010
(US Délares en Miles)
Sueldos y salarios 3,285 3,072
Participacion a trabajadores 58 60
Beneficios sociales 786 720
Aportes al IESS 376 346
Alimentacidn, comisiones, movilizacion y uniformes 739 655
Beneficios definidos 397 301
5,641 5,154
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22. Otros Ingresos

Los otros ingresos fueron como sigue:

2011 2010

(US Ddlares en Miles)
Venta de desperdicios 72 76
Otros 31 32
103 108

23. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

23.1. Transacciones Comerciales

Durante el afio, la Compaiia realizé las siguientes transacciones comerciales con partes

relacionadas
Relacién 2011 2010
(US Délares en Miles)
Corporacion Ecuatoriana de Television S.A.: Accionista comiin
Ventas de publicidad 61 89
- Ingresos por servicios de prensa y preprensa - -
« Gastos por servicio de publicidad 56 65
Artes Graficas Senefelder C.A.: Accionista comtn
Ventas de publicidad 14 12
Ingresos por servicios de prensa y preprensa 5 4
Gastos por servicio de impresion 260 190
Compra de terreno y edificios 100
Televisora Nacional Telenacional C.A.: Accionista comiin
Gastos por servicio de publicidad 12 28
Inversiones Nacionales S.A.: Accionista comiin
. Gastos por arriendo 110 96
Securyticom S.A.: Accionista comiin
Gastos por servicios de seguridad 4 4

Personal clave de la Gerencia
Gastos por honorarios de Directores y Accionistas 503 497
Costos financieros - 4
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23.1. Transacciones Comerciales (continuacion)

Los siguientes saldos se encontraban pendientes al final del periodo sobre el que se informa:

Relacion 2011 2010

(US Ddlares en Miles)

Cuentas por cobrar compafias relacionadas:

Corporacién Ecuatoriana de Televisién S.A. Accionista comun 3 27
Sisteusa Canal 22 UHF Accionista comiin 3 =
6 7
Cuentas por cobrar accionistas:
Inmobiliaria Roalva S.A. Accionista de la Compaiifa 482 462
Royan International S.A. Accionista de la Compaiifa 185 178
Inversiones B.G. S.A. Accionista de la Compaiia 67 63
734 703
Cuentas por pagar compaiifas relacionadas:
Televisora Nacional Telenacional C.A. Accionista comtin 1 19
Artes Grificas Senefelder C.A. Accionista comiin 112 57
113 76
Cuentas por pagar accionistas: . S
Royan International S.A Accionista de la Compaiiia 26 _
Medired S.A. Accionista de la Compaiia 21 -
Alvarado Roca Rosa Amelia Accionista de la Compaiifa 10 _
Inversiones B.G. S.A. Accionista de la Compaiifa 13 -
70 -

Las transacciones se efectuaron en términos y condiciones definidos entre las partes.

Los saldos pendientes se liquidardn en efectivo. No se han otorgado ni recibido garantias. No se
han reconocido ningtin gasto en el periodo con respecto a cuentas de dudoso cobro relacionados
con los saldos adeudados por partes relacionadas.

El 12 de diciembre del 2008, la Compaifiia suscribié contratos con sus accionistas, mediante los
cuales vende y cede 89.444 acciones ordinarias con un valor nominal unitarios de US$10 de
Corporacién Ecuatoriana de Television S.A. por US$875,904, pagaderos anualmente a partir del
15 de mayo del 2010 hasta mayo del 2019.
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Notas a los Estados Financieros (continuacién)

23.2. Compensacion del Personal Clave de la Administracion

2011 2010
(US Délares)
Beneficios a corto plazo 1,107 1,063
Beneficios post-empleo (jubilacién y desahucio) 118 85
1,225 1,148

24. Compromisos Financieros
Contratos de Licencia

« En noviembre del 2011 y enero del 2006, la Compafiia renové contratos de licencias con
plazos de uno y cinco afos con Nanbei Ltd. de Chile y Ahora Mamd de Argentina para
editar, producir, imprimir, publicar y comercializar en Ecuador las revistas "Ameérica
Economia" y "Mama", las mismas que empezaron a circular a partir de enero del 2006. En
compensacion del servicio recibido, la Compaiia pagara al licenciante de la revista América
Economia una regalia equivalente al 8% de las ventas netas de publicidad (descontada la
comision de las agencias) y de revistas, con un minimo mensual de US$1,000 y al licenciante
de la revista Eres Mama pagara regalias mensuales netas de impuestos de US$2,000.

« En junio del 2011, la Compaiia suscribi6é contrato de licencia con plazo de cinco afios con
Hola S. A. de Espaina para utilizar la apariencia del producto, los signos distintivos, el
contenido y el Know - How y para promocionar y distribuir la revista en el territorio, la
misma que empez0 a circular a partir de agosto del 2011. En compensacién del servicio
recibido, la Compaiiia pagard al licenciante una regalia equivalente al 7% primer y segundo y
el 8% el tercer, cuarto y quinto afio de las ventas brutas de publicidad, con un minimo anual
de € 60.000 el primer afio, € 66.000 el segundo afio y € 72,600 a partir del tercer afio.

25. Contingencias

Al 31 de diciembre del 2011, la Compaiiia mantiene en proceso un juicio en su contra por
demandas de varias organizaciones, las que fueron acumuladas, por el supuesto cometimiento de
una infraccion electoral por la publicacion de un articulo de opinién en la revista Vistazo, las
mismas que exigen una sancion por US$100 mil, aduciendo falsamente que este era una
propaganda que habia circulado en veda a la consulta popular y referéndum realizado el 7 de
mayo del 2011.

De acuerdo con informacion recibida del asesor legal, la primera instancia del referido juicio
concluyo con la sentencia del Tribunal Contencioso Electoral que desechd las improcedentes
demandas contra la Compaiiia. A la fecha y por los recursos de apelacion presentados por los
demandantes, el proceso se encuentra en su segunda instancia, sin que el Tribunal haya emitido
una resolucion.
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Notas a los Estados Financieros (continuacion)

26. Hechos Ocurridos Después del Periodo Sobre el que se Informa

{3y

Entre el 31 de diciembre del 2011 y la fecha de emision de los estados financieros (30 de marzo
del 2012) no se produjeron eventos que en opinion de la Administracion de la Compaiiia pudieran
tener un efecto importante sobre los estados financieros o que requiera revelacion.

r

27. Aprobacion de los Estados Financieros

||

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre del 2011 han sido emitidos el 30
de marzo del 2012 con la autorizacion de la Gerencia de la Compaiiia y serdn presentados a la
Junta General de Accionistas para su aprobacién. En opinion de la Gerencia de la Compaiiia, los
estados financieros serdn aprobados sin modificaciones.

| ol B o

4]

Il
2 o= o= & o= o= oA oA & oN R N NN N AN

|
w (=l (E]

1

. | ' 45




