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NF E N

A los Sefiores Accionistas y Junta de Directores de
Oleagro Salgana - OLEPSA S.A.:

Hemos auditado el balance general adjunto de Oleagro Salgana - OLEPSA S.A. al 31 de diciembre del
2008 y los correspondientes estados de resultados, de patrimonio de los accionistas y de flujos de caja por
el afio terminado en esa fecha. Estos estados financieros son responsabilidad de la gerencia de la
Compaiiia. Nuestra responsabilidad es expresar una opini6n sobre estos estados financieros basada en
nuestra auditoria. Los estados financieros de Oleagro Salgana - OLEPSA S.A. por el afio terminado el 31
de diciembre del 2007, fueron examinados por otros auditores, quienes emitieron una opinién sin
salvedades sobre dichos estados financieros en su dictamen de fecha febrero 11 del 2008.

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en el Ecnador.
Dichas normas requieren que una auditoria sea disefiada y realizada para obtener certeza razonable de si los
estados financieros no contienen errores importantes. Una auditoria incluye el examen, a base de pruebas
selectivas, de la evidencia que sustenta las cantidades y revelaciones presentadas en los estados financieros.
Incluye también Ia evaluacién de los principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones importantes
hechas por la gerencia, asi como una evaluacién de la presentacién general de los estados financieros.
Consideramos que nuestra auditoria provee una base razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinién, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
mmportantes, la posicién financiera de Oleagro Salgana - OLEPSA S.A. al 31 de diciembre del 2008, 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.

Tal como se menciona con mas detalle en la Nota 1 a los estados financieros adjuntos, durante el segundo
semestre del afio 2008, en el pais imperaron ciertas condiciones adversas en la economia nacional, en parte
influenciadas por la crisis financiera mundial. A la fecha de emision de este informe, no ha sido factible
determinar las implicaciones que tendrian las referidas condiciones sobre el comportamiento futuro de la
economia nacional y, principalmente, sobre la posicién financiera y resultados futuros de operacién de la
entidad. En tal virtud, los estados financieros adjuntos deben ser leidos y analizados considerando la
situacion antes mencionada. _

O sith ¥ Toueks

Febrero 28, 2009 ~ Mario Hidalgo
Registro No. 019 Licencia No. 22266
Member of

Deloitte Touche Tohmatsu




LEAGRO SALG - OLEPSA S.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. délares)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:

Caja y bancos

Cuentas por cobrar comerciales

Inventarios _

Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar
Total activos corrientes

PROPIEDADES Y EQUIPO:
Terrenos

Edificios e instalaciones
Vehiculos

Muebles y enseres y equipos de oficina
Magquinaria y equipo
Construcciones en curso

Otros

Total

Menos depreciacién acumulada
Total propiedades y equipo, neto

INVERSIONES AGRICOLAS
OTROS ACTIVOS

TOTAL

Ver notas a los estados financieros

Notas 2008
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PASIVOS Y PATRIMONIO
DEL ACCIONISTA

PASIVOS CORRIENTES:

Sobregiros bancarios

Obligacién por pagar a bancos

Cuentas por pagar

Participaci6n a trabajadores

Impuesto a la renta

Otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Total pasivos corrientes

OBLIGACIONES A LARGO PLAZO
PROVISIONES PARA JUBILACION Y DESAHUCIO

PATRIMONIO DEL ACCIONISTA:
Capital social

Aportes para futura capitalizacién
Reserva de capital

Reserva legal

Utilidades retenidas

Patrimonio de los accionistas

TOTAL

Notas

[
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14

400
2,000
895
15
138
3,448
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LEAGR LGANA - P .

ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

Notas 2008 2007

VENTAS NETAS 15 3,248 2,172
COSTO DE VENTAS 2.422 1,511
MARGEN BRUTO 826 661
GASTOS DE ADMINISTRACION 356 163
UTILIDAD DE OPERACIONES 47 498
OTROS GASTOS (INGRESOS):
Intereses pagados 304 176
Utilidad en venta de propiedades y equipo (22)
Otros gastos (ingresos), neto -1 2
Total 289 174
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A

TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA _181 _324
MENOS:
Participacidn a trabajadores 9 29 45
Impuesto a la renta 10 __ 42 __40
Total 11 8
UTILIDAD NETA 110 232

Ver notas a los estados financieros
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ESTADOS DE PATRIMONIO DEL ACCIONISTA
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

Aportes para

Capital Futura Reservade  Reserva  Utilidades

Sacial Capitalizacién Capital Legal Retenidas Total
Saldos al 31 de diciembre del 2006 120 2,000 936 15 28 3,099
Utilidad neta - . _ 239 239
Saldos al 31 de diciembre del 2007 120 2,000 936 15 267 3,338
Utilidad neta 110 110
Transferencia . 24 (24) .
Capitalizacién 280 —_— (41) 24) (215) -
Saldos al 31 de diciembre del 2008 400 2.000 895 A5 138 3448

Ver notas a los estados financieros
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OLEAGRO SALGANA - OLEPSA S.A,

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

2008 2007
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Recibido de compaiiias relacionadas y clientes 2,399 2,388
Pagado a compailias relacionadas, proveedores y trabajadores (1,485) (1,401)
Intereses pagados (304) (176)
Participacion a trabajadores (45) ¢))
Impuesto a la renta (116) 1)
Otros ingresos (gastos), neto (D 4
Efectivo neto proveniente de actividades de operacién 442 813
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adquisicién de propiedades y equipo (75) (61)
Incremento de inversiones agricolas (1,135) (1,071)
Precio de venta de propiedades y equipo e inversiones agricolas 189 51
Efectivo neto utilizado en actividades de inversién (1,021) (1,081)
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE F]NANCIAMIENTO
Incremento (pago) de sobregiros bancarios (46) 46
Incremento de obligaciones por pagar a bancos 250
Incremento de obligaciones a largo plazo 509 215
Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento 713 __261
CAJA Y BANCOS:
Incremento (disminucién) neto durante el afio 134 ™
Comienzo del afio __4 11
FIN DEL ANO —138 -
(Continua...)
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L ALG - PSA S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA (Continuacién...)
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. délares)

2008 2007

CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO

NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta 110 239
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo

neto proveniente de actividades de operaci6n:

Depreciacion de propiedades y equipo 57 49

Amortizacién de inversiones agricolas 273 120

Amortizacién de otros activos 1

Provisiones para jubilacién y desahucio 20 54

Pérdida (ganancia) en venta de propiedades y equipo (22) 2
Cambios en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar comerciales (849) 216

Inventarios (50) 7

Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar A 12 2

Cuentas por pagar 383 45

Participacion a trabajadores ’ (16) 44

Impuesto a la renta ) 39

Otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar _97 N C Y
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES

DE OPERACION 442 813
TRANSACCION QUE NO GENERO MOVIMIENTO DE

EFECTIVO:

Compensacion de saldos con compaiiias relacionadas 888 219

Ver notas a los estados financieros
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

1.

2.

OPERACIONES

La Compafiia fue establecida bajo las leyes ecuatorianas en el afio 1984, esté dedicada al cultivo de
palma africana y es una subsidiaria poseida totalmente por Industrias Ales C.A..

Las ventas son efectuadas en su totalidad a Oleaginosas del Castillo Oleocastillo S.A. (compafiia
relacionada).

Durante el segundo semestre del afio 2008, en el pais imperaron ciertas condiciones adversas en la
economia nacional, tales como: reduccién dréstica de los precios de exportacién del petréleo
ecuatoriano, disminucién de las remesas que los emigrantes envian al pais, moratoria en el pago de
ciertos tramos de la deuda externa piblica, déficit en la balanza comercial no petrolera e incremento
en la tasa de inflacion; condiciones influenciadas en parte por la crisis financiera mundial. Estos
eventos han generado que el pais haya deteriorado su imagen hacia el exterior, lo cual se ve reflejado
en la alta calificacién del riesgo pais, altas tasas de interés, incremento en la tasa de inflacién y
restricciones en el acceso a las lineas internacionales de crédito, lo que podria generar una
disminucion consecutiva de las actividades econémicas de las empresas en el pais.

El Gobierno Ecuatoriano se encuentra disefiando ciertas estrategias para poder cubrir los efectos
generados por los asuntos mencionados precedentemente, entre las cuales, constan reajustes al
presupuesto General del Estado, financiamiento del déficit fiscal a través de la emisién de bonos del
estado, restriccién de importacion de algunos productos y creacién de nuevos impuestos.

A la fecha de emisi6n de los estados financieros, no es factible determinar las posibles implicaciones
que tendrian las referidas condiciones sobre el comportamiento futuro de la economia nacional y,
principalmente, sobre la posicin financiera y resultados futuros de operacién de la entidad. En tal
virtud, los estados financieros adjuntos deben ser leidos y analizados considerando los
acontecimientos antes mencionados.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Los estados financieros han sido preparados en U.S. délares. Las politicas contables de la Compaiifa
estén basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales son establecidas por la Federacién
Nacional de Contadores del Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador, dichas normas requieren que la Administracion realice ciertas estimaciones y establezca ‘
algunos supuestos inherentes a la actividad econémica de la entidad, con el propésito de determinar la
valuacién y presentacién de algunas partidas que forman parte de los estados financieros. En opinién
de la Administraci6n, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacién de la
informaci6n disponible al momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.




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

Ventas y Costo de Ventas - Los ingresos por ventas y su costo son reconocidos en resultados en el
periodo en que se realiza la transferencia de dominio de los productos.

Valuacidn de Inventarios - Al costo de adquisicién o produccién que no excede a los
correspondientes valores netos de realizacién.

Valuacidn de Propiedades y Equipo - Al costo de adquisicion. El costo de propiedades y equipo se
deprecia de acuerdo con el método de linea recta en funci6n de los afios de vida (til estimada de 20
para edificio e instalaciones, 10 para maquinaria, muebles y enseres y equipos de oficina y 5 para
vehiculos. Los gastos de mantenimiento y reparaciones ordinarias se cargan directamente a los
resultados del afio.

Valuacion de Inversiones Agricolas - Constituyen principalmente inversiones en plantaciones de
palma africana registradas al costo de adquisicién. Los costos de financiamiento directamente
atribuibles a la fase improductiva son capitalizados como parte del costo de inversién de las
plantaciones. Las plantaciones se dividen en varias fases, las cuales se describen a continuacién:

-  Fase Improductiva (Plantaciones en Curso y en Preparacion Inicial) - Comprende el periodo
de desarrollo de la plantacién hasta entrar en su etapa productiva, aproximadamente 6 a 7 afios,
dependiente de factores como el clima, la fertilizacién, las plagas, entre otros. El primer afio
corresponde al pre-vivero y vivero, periodo en el cual se desarrollan las plantas en condiciones
controladas. A partir del segundo aiio se realiza el cultivo en el campo definitivo e inicia la etapa
de crecimiento que abarca un periodo de cinco a seis afios, también sujeto a las condiciones en
las cuales se ha desarrollado la plantacién.

.  Fase Productiva (Plantaciones en Produccién) - La fase productiva inicia a partir del afio en
que las plantaciones alcanzan el punto de equilibrio entre los ingresos por venta de la fruta y los
costos de mantenimiento, cosecha y amortizaciones.

Vida Util y Amortizacién - E costo de las plantaciones se amortizan a partir de la fecha en que
comienza su etapa de plena produccién en un perfodo de vida util estimada de hasta 16 afios. La
palma africana es un vegetal perenne cuyo periodo de vida 1til desde la preparacién inicial es de
aproximadamente 25 afios, luego de los cual es aconsejable eliminar las plantas debido a la altura que
alcanzan y las consecuentes dificultados en las labores de cosecha.

Provisiones para Participacion de Trabajadores e Impuesto a la Renta - Estan constituidas de

acuerdo con disposiciones legales a las tasas del 15% para participacién de trabajadores y del 15% y
25% para impuesto a la renta y son registradas en los resultados del aflo.

Provisiones para Jubilacién y Desahucio - Se lleva a resultados, en base al correspondiente célculo
matematico actuarial determinado por un profesional independiente.

Reclasificaciones - Ciertas cifras de los estados financieros del afio 2007, fueron reclasificadas para
hacerlas comparables con la presentaci6n del afio 2008.

Estado de Flujos de Caja - A partir del afio 2008, la Compaiiia cambié €l método de preparacién de
su estado de flujos de caja al método directo.

-8-




3.

5.

INVENTARIOS

Un resumen de inventarios es como sigue:

... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. d6lares)
Materias primas, insumos y materiales 44 6
Repuestos y herramientas 12 -
Total 56 6
GASTOS ANTICIPADOS Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
Un resumen de gastos anticipados y otras cuentas por cobrar es como sigue:
... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. d6lares)
Anticipo a proveedores nacionales 17 8
Crédito tributario impuesto a la renta, Nota 10 34
Seguros 3
Otras cuentas por cobrar 1 25
Total 55 33
PROPIEDADES Y EQUIPO
Los movimientos de propiedades y equipe fmevom como sigue:
2008 2007
(en miles de U.S. d6lares)
Saldos netos al comienzo del afio 1,560 1,107
Adquisiciones 75 61
Transferencias de inversiones agricois 3 443
Ventas y/o retiros ' (36) ()
Depreciacién (57D (49)
Saldos netos al fin del afio 1,545 1.560




&
i

6.

7.

INVERSIONES AGRICOLAS

Un resumen de inversiones agricolas es como sigue:

... Diciembre 31,...
2008 2007

(en miles de U.S. délares)
Plantaciones en produccién 4,611 1,824
Plantaciones en curso 4,387 6,276
Plantaciones en preparacién inicial 50
Semovientes 52 39
Infraestructura civil y vial _40 —_
Total 9,140 8,139
Amortizacién acumulada (870) (597
Total | 8270 1542
Los movimientos de inversiones agricolas fueron como sigue:

2008 2007

(en miles de U.S. d6lares)
Saldos netos al comienzo del afio 7,542 7,086
Adquisiciones, Nota 15 1,135 1,071
Transferencias a propiedades y equipos 3) (443)
Ventas y/o retiros (131) (52)
Amortizacién _(273) _(120)
Saldos netos al fin del afio 8,270 1,542

Al 31 de diciembre del 2008, el total de plantaciones de palma africana representa 1,562 hectéreas
sembradas en el sector Las Golondrinas, Quinindé, de las cuales 1,336 hectireas se encuentran en
etapa de produccién y 226 hectéreas en creacién y proceso.

OBLIGACION POR PAGAR A BANCOS

Corresponde a obligacién con una institucién financiera local con vencimiento hasta junio del
2009, que devenga una tasa de interés nominal anual del 8.92%.
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CUENTAS POR PAGAR

Un resumen de cuentas por pagar es como sigue:

... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. d6lares)
Proveedores locales 127
Alespalma S.A. - compafifa relacionada 122 -
Total 12 127

PARTICIPACION A TRABAJADORES

De conformidad con disposiciones legales, los trabajadores tienen derecho a participar en las
utilidades de la empresa en un 15% aplicable a las utilidades liquidas. Los movimientos de la
provisién para participacidn a trabajadores fueron como sigue:

2008 2007

{ea miles de U.S. délares)
Saldos al comienzo del afio 45 1
Provisi6n del afio ' 29 45
Pagos efectuados : {45 a
Saldos al fin del afio 29 45
IMPUESTO A LA RENTA

De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impeesto 2 Ia renta, se calcula en un 25%
sobre las utilidades sujetas a distribucién y del 15% sobre las milidades sujetas a capitalizacién. Los
dividendos en efectivo que se declaren o distribuyan a favor de accaomistas nacionales o extranjeros no
se encuentran sujetos a retencion adicional alguna. Una recomcilzacacn entre la utilidad segin estados
financieros y la utilidad gravable, es como sigue:

2008 2007
(en miles de U.S. dédlares)

Utilidad segiin estados financieros, neta de participacion 2

trabajadores . 152 279
Gastos no deducibles 16 45
Amortizacién de pérdidas tributarias _ (69)
Utilidad gravable - 168 255
15% impuesto a Ia renta 4
25% impuesto a la renta _42 _36
Impuesto a la renta cargado a resultados A2 =40

-11-




Los movimientos de la provisién para impuesto a iz s Swwsms como sigue:

2008 2007

(en miles de U.S. dolares)
Saldos al comienzo del aiio 40 1
Provision del afio 42 40
Pagos efectuados (116) 4)
Saldos al fin del afio (Ver Nota 4 para el afio 2008) 34 40

11. OTROS GASTOS ACUMULADOS Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Un resumen de otros gastos acumulados y otras cuentas por pagsar € como sigue:

... Diciembre 31,...

2008 2007
{ea miles de U.S. ddlares)

Beneficios sociales 89 15
Retenciones de Impuesto al Valor Agregado 13 3
Retenciones de Impuesto a la Renta 10 3
Otras cuentas por pagar _8 2
Total ' i px]

12. OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

Constituye préstamos otorgados por su (inico accionista Industrias Ales C_A. por US$6,021 mil
(US$5,512 mil en el afio 2007) para el desarrollo de plantaciones de palma africana. Dichos
préstamos devengan una tasa de interés nominal anual que fluctiia egtre el 9% y el 11.5% (entre el
8.76% y el 10.5% en el aiio 2007) y serén pagados en funcién de las provecciones de produccion hasta
el afio 2013.

13. PROVISIONES PARA JUBILACION Y DESAHUCIO

Un resumen de las provisiones para jubilacién y desahucio es como sigue:

... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. ddlares)
Provisi6n para jubilacién 39 37
Desahucio 35 jvd
Total 74 34
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Los movimientos de las provisiones para jubilacién y desahucio fueron como sigue:

-
é‘:n
.

2008 2007
(en miles de U.S. délares)
Saldos al comienzo del afio 54
Provisién del afio 20 34
Saldos al fin del afio 74 54

Provision para Jubilacidn - De acuerdo con disposiciones del Cédigo del Trabajo, los trabajadores
que por veinte afios o més hubieren prestado sus servicios en forma continuada o interrumpida,
tendrén 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. Al 31 de diciembre del
2008, 1a Compafiia tiene registrada una provision por dicho concepto sustentada en un estudio
preparado por un profesional independiente, basado en el método prospectivo, de la siguiente manera:

a. Una reserva por obligaciones adquiridas para atender el pago de 30 trabajadores que al 31 de
diciembre del 2008 tenian 10 afios o m4s de trabajo;

b. Una reserva por el valor actual de las obligaciones futuras para 10 trabajadores que al 31 de
diciembre del 2008 tenian menos de 10 afios de trabajo.

Para el célculo, se consideraron una tasa anual de conmutaci6n actuarial del 4% y una tasa financiera
de descuento del 6.5%.

Desahucio - De acuerdo con disposiciones del Cédigo del Trabajo, en los casos de terminacién de la
relacién laboral por desahucio solicitada por el empleador o por el trabajador, el empleador bonificara
al trabajador con el 25% del equivalente a la Gltima remuneracién mensual por cada uno de los afios
de servicios prestados a la misma empresa o empleador. Al 31 de diciembre del 2008, la Compafiia
tiene registrada una provision por dicho concepto sustentada en un estudio preparado por un
profesional independiente.

14. PATRIMONIO DEL ACCIONISTA

Capital Social - El capital social autorizado consiste de 100 mil acciones de US$4 valor nominal
unitario (120,000 acciones de US$1 en el afio 2007).

Reserva de Capital - Incluye los valores de las cuentas Reserva por Revalorizacién del Patrimonio y
Reexpresién Monetaria originadas en la correccién monetaria del patrimonio y de los activos 'y
pasivos no monetarios de afios anteriores, respectivamente, transferidos a esta cuenta. Esta reserva
puede ser total o parcialmente capitalizada. El saldo de esta cuenta no es disponible para el pago de
dividendos en efectivo.

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. Esta

reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser capitalizada en su
totalidad.

-13-
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15. TRANSACCIONES SIGNIFICATIVAS CON COMPANIAS RELACIONADAS

Las principales transacciones con compaiiias relacionadas, durante los afios 2008 y 2007, se desglosa
como sigue:

2008 2007
(en miles de U.S. ddlares)

Oleaginosas del Castillo Oleocastillo S.A.:

Ventas de fruta de palma africana 3,245 2,100
Industrias Ales C.A.:
Intereses pagados (1) 456 =433

(1) Para el afio 2008 incluye intereses capitalizados por US$154 mil en el costo de Inversiones
agricolas - Plantaciones (US$278 mil en el afio 2007), Nota 6.

Ventas de Fruta de Palma Africana - Las ventas de fruta de palma africana se efectian en funcién

del precio referencial establecido por la Fundacién de Fomento de Exportaciones de Aceite de Palma
y sus Derivados de Origen Nacional - “Fedapal”.

13. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2008 y la fecha de emisién de los estados financieros (febrero 28 del
2009) no se produjeron eventos que en opinién de la Administracién pudieran tener un efecto
importante sobre los estados financieros adjuntos.
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