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Informe de los Auditores Independisntes

A la Junta de Accionistas
AEROLINEAS GALAPAGOS S. A.;

Hemos auditade los estados financieros que se acompaiian de Aerolineas Galapagoes S. A. AERQGAL
{(*la Compafiia”), que incluyen el estado de situacion financiera al 31 de diciembre def 2011, y los estados
de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio que termind en
esa fecha y las notas que comprenden un resumen de las politicas importantes de contabilidad y otra
informacion expiicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracign es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con fas Normas internacionales de informacidn Financiera y por el control interno
que determina necesaria para permitir ia preparacién de estados financieros que estén fibres de errores
significativos, ya sean debido a fraude o etror.

Responsabilidad de los Audifores

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

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para oblener evidencia de auditoria scbre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro fuicio,
incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos en los estados financieros, debido a
fraude o error. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, consideramos los coniroies internos pertinentes a
la preparacidn y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad en orden a disefiar
procedimientos de auditoria adecuados a las circunstancias, pero nc con el propodsito de expresar una
opinidn sobre la eficacia del control interno de fa entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo
apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables
elaboradas por la Administracion, asi como evaluar la presentacidn en conjunto de los estados
financieros.

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

En nuesfra opinidn, los estados finangieras mencionados en af primer parrafo presentan razonablernenie,
en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Aerolineas Galdpagos
S. A, AEROGAL al 31 de diciembre del 2011, y su desempefio financiero y sus flujos de efectiva por el
afto que termind en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Enfasis en un Asunto

Sin calificar nuestra opinidn, llamamos la atencidén a la nota 1 a los estados financieros, en la cual se
describe el plan aperativo de la Compafia para reducir en el afo 2012 el impacto en los costos de
operacién proveniente de la eliminacién del beneficio de subsidio a los combustibles que era otorgado
por & Gobierno Nacional a fas comparifas de transporte aéreo nacionales hasta el 31 de diciembre del
2011. La administracion de la Compafiia estima gue la implementacion del plan tendra un impacto
favorable en [a estructura de costos y mejorara los resultados.
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Aerolineas Galapagos S. A. AEROGAL
Estado de Situacion Financiera

31 de diciembre del 2011, con cifras comparativas restablecidas
al 31 de diciembre del 2010

(En délares de los Estados Unidos de América — Us$)

2010 2010
Activo Notas 2011 Restablecidos Pasivo y Patrimonio Nota 2011 Restablecidos
" : Pasivo Corriente:
Activo corriente: y .
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 US$  12.553.390 6.940.410 Sobregiro bancario . uss ) 180.372
Inversiones a valor razonable con cambio Préstamos y obligaciones financieras 13 - 4.103.208
on resultados 6 - 163.372 Cuentas por pagar 14 26.368.435 55.930.321
Cuentas por cobrar 7 23.195.191 10.033.626 Obligaciones laborales 15 1.109.576 756.330
Inventarios 9 1.301.514 1.549.233 Pasivos estimados y provisiones 16 3.570.895 9.533.146
Gastos pagados por anticipado 10 1.627.303 905.072 Ingrgsgs por transporte no devengados 17 8.189.076 7.077.702
Depésitos y otros activos 11 - 768.000 Depdsitos de clientes 470.461 579.068
Total activo corriente 38677398 Total pasivo corriente 39.708.443 78.160.145
Pasivo largo plazo:
i i I 11 7.595.148 5.328.238 Impuesto diferido 18 49.600 -
Depbsitos y atros activos  largo plazo Pasivos estimados y provisiones 16 5.671.735 -
i i i 12 6.844.564 4.365.209 Préstamos y obligaciones financieras 13 - 2.335.564
Equipo de vuelo, propiedad y oiros equipos Obligaciones laborales 15 796.957 791.541
ar 18 - 2.787.421 Total pasivo a largo plazo 6.518.292 3.127.105
Impuesto diferido Total pasivo 46.226.735 81.287.250
it 142.735 248.189
Intangibles Patrimonio:
Capital social 19 8.000.000 8.000.000
Aportes futura capitalizacién - 13.050.149
Reservas 223.839 223.839
Resultado acumulado proveniente de la
adopcion por primera vez de las NIIF's (15.727.109) (15.727.109)
Resultados {déficit) acumulado 14.536.381 (53.745.359
Total patrimonio de los accionistas 7.033.111 {48.198.480
Contigenicias y compromisos 27
USS __ 53.250.845 33.088.770 uss 53.250.846 33.088.770

Véanse las notas que fian a los estados fi




Aerolineas Galépagos S. A. AEROGAL

Estado de Resultados Integrales

Ao que terminé el 31 de diciembre del 2011, con cifras comparativas restablecidas
del afio que terminé el 31 de diciembre del 2010

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

Ingresos operaclonales:
Pasajes
Sendcio carga yactividades conepas
Total Ingresos de |a opearacién

Costos de prastacion del servcio:
Salarios, prestaciones sociales yotros
Arrendamiento aquipo aérec yotros
Seguros
Facllidades asroportuarias yotros
Combustibles
Mantenimiento equipo de wvueio y aeronautico
Depreciaciongs, amortizacionas y provisionas
Senvicios a pasajeros
Honorarios, servcios generales ydiversos

Utllidad (pérdida) bruta

Gastos de ventas
Gastos de administracidn
Otros ingresos
Otros agrasos
Gastos de venta, administracién y otros

Resultado de las actividades de operacién

Gastos e ingresos financigros:
Gastos financieros
Ingresos flnancieros
Gastos financieros, neto

Pérdida de las actiidades de operacién

antes de impuestos

impuesto a la renta
Pérdida en las actividades continuas
da la operacién

Nota

& uss
8

24
20

9,16 y21

22,24
23,24
25
25

26

18

USs

Véanse las notas que acompafan a los estados financieros,

2010
2011 Restableckigs
108.952.557 105.886.358
52.733.661 19.600.675
161.686.218 125.489.033

(16.852.164)

(15.139.808)

(25.175.037) (15.816.597)
(1.676.743) (2.451.008)
(21.345.997) (17.515.925)
(39.702.651) (38.217.162)
(17.068.467) (34.818.847)
(1.311.818) (6.231.328)
(6.274.330) (4.919.240)
{9.696.247) {6.825.421)
22.782.765 (16.646.298)
(15.430.486) (15.261.425)
(8.673.448) (6.480.580)
653.678 1.671.022
(144.911) (868.857)
{23.795.145) (26.919.640)
{1.012.380) {37.565.038)
(1.278.823) (2.028.756)
- 45,702

{(1.278.823) {1.983,054)
(2.291.203) (39.548.992)
(3.477.207) (2.629.455)
(5.768.410) (42.178.447)




Afio que termind el 31 de diciembre del 2011, con cifras comparativas restablecidas
del afio que terminé el 31 de diciembre del 2010

Saldos al 31 de diciembre del 2009 segtin se
restablecio (nota 30)

Incremento de capital {nota 19)

Aportes futura capitalizacién

Resultado integral del periodo segun se
restableci6 {nota 30)

Saldos al 31 de diciembre del 2010

Aportes futura capitalizacion

Compensacion pérdidas acumuladas (nota 1)
Resultado integral del periodo

Saldos al 31 de diciembre del 2011

Aerolineas Galdpagos S. A. AEROGAL

Estado de Cambios en el Patrimonio

(En ddlares de los Estados Unidos de América — US$)

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros.

Aporte Resultados por
futura adopcidn NIIF's Resuttado Patrimonio de
Capital capitalizacién Reserva primera vez acumulade los accionistas
uss$ 5.750.000 6.300.149 223.839 (15.727.109) (11.566.911) (15.020.032)
2.250.000 (2.250.000) - - - -
- 9.000.000 - - - 9.000.000
- - - (42.178.447) (42.178.447)
8.000.000 13.050.149 223.839 (15.727.109) (53.745.358) (48.198.479)
- 61.000.000 - - - 61.000.000
- {74.050.149) - - 74.050.149 -
: - : - (5.768.410) (5.768.410)
Us$ 8.000.000 - 223.839 {15.727.100} 14.536.381 7.033.111
-5-



Aerolineas Galdpagos S. A. AEROGAL

Estado de Flujo de Efectivo

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

del afie que terminé el 31 de diciembre del 2010

{En ddlares de los Estados Unidos de América — US$)

2011 2010
Flujos de efectho de las actividades da operacion:
Peérdida del periodo uss (5.768.410) (42.178.447)
Congciliacién entre la pérdida del perfodo y el efectivo neto
provisto por las actiidades de operacidn:
Depreciacion 1.218.611 1.852.035
Estimacién por deteriro de cuentas por cobrar {(238.417) 363.462
Aljuste valor neto realizable 65.691 1.396.736
Amortizacidn 220.408 4.439.143
Bajas de equipo de welo, propladad y otros equipos - 1.473.762
Provisién de Intereses tasas - 157.674
Reverso provision mantenimiento (3.324.770) -
AlJuste milas caducadsas - (393.509)
Deterioro de equipo de welo, propiedad vy otros equipos - 3.237.458
Provislén dewolucidn de flota - B.479.159
Provisién de mantenimiento - 664.168
Impuesto diferido 2.837.021 2.093.189
Pérdida nata en retiro de equipo de wielo, propiedad v
otros equipos 131.204 2.362
Resena indemnlzacion por deaahucio (72.900) 267.312
Camblos netos en activas - (aumento) disminucion:
Cuentas por cobrar (12.923.148) (3.257.784)
Imentarlo 7T 712 (350.242)
Depositos y otros activos (2.221.141) £086.912
Cambics netos en pasivos - aumento (dlsminuciény);
Cuentas por pagar (30.131.437) 25.514.882
Quligaciones laboralas 356.662 (207.488)
Ingresos por transponte no devengados 1.278.108 (2.882.972)
Pashos astimados ¥y provisiones y, depdsitos de cllentes 2.711.675 1.719.206
Efective neto (utllizado en) provisto por las actividades
de operacidn {45.081.131) 2.897.105
Flujos de efectivo de las actiidades de Inversion:
Inversionss a valor razonable con cambilo en resultados 163.372 (23.362)
Equipo de welo, propledad y otros equipos (6.073.139) (2.738.927)
Intangibles (24.667) (83.398)
Producto de 1a venta de propledades y equipo y otros activos 2.067.2315 12.694
Efectivo neto utllizado an las actiidades de inversion (2.867.119) {2.842,993)
Flujos de efectivo de las activdades de flnanciamiento:
{DIsminuclén) aumento de obligaciones financleras - 144,551
Aumento aportes futura caoltalizacion §1.000.000 9.000.000
Pagos de préstamos y obligaclones financleras (6.438.770) {5.593.028)
Efectivo neto provsto por las actiidades de
financiacién 54.561.230 3.551.523
Aumento neto de efective y equivalentes de efectivo 5.612.980 3.605.635
Efectivo y equivalentes de efectivo al iniclo del afio ‘ 8.940.410 3.334.775
Efectiv? ¥ equivalentes de efective al final del afio {nota 5) uss 12.553.390 6.940.410

Véanse las notas que acompaian a los estados financieros,

-6 -




(1)

Aerolineas Galdpagos S. A. AEROGAL
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre del 2011

{En ddlares de los Estados Unidos de América — US$)

Naturaleza y Objeto Social

Aerolineas Galdpagos Aerogal, S. A. — AEROGAL ("la Compahla”) ha sido designada
lagalmente como transportista internacional con la bandera del Ecuador, La Comparila es
una Socledad Andnima abierta inscrita en el Registro Mercantil de Cantén Quito el 9 de
enero de 1986, en mayo de 2006 el Consejo de Aviacién Civil otorgd a la Compaiiia, la
concesién de operacién para vuelos internacionales en la Region CARSAM y Norte
América, otorgandole la denominacién de “Transportador Aéreo”, que le parmite operar en
los vuelos reguiares y no regulares, nacionales e internacionales de pasajeros, carga y
correo en forma combinada. La direccién registrada de la oficina de la Compafifa es:
Av. Amazonas 7797 y Juan Holgufn.

Los estados financieros incluyen [as sucursales Aerolineas Galdpagos S. A. - Aerogal
Sucursal Colombiana, Aerogal Sucursal Perl, Aerolineas Galdpagos Sociedad Andnima
Inc. y Air Galapagos LLC..

El 10 de noviembre de 2010 la Compafiia Aerovias del Continente Americano S. A.
Avianca adquiri¢ el 80% y Avianca Taca Holding el 19,62% de las acciones en circulacién
de Aerclineas Galdpagos Aerogal S, A..

Con fecha 29 de abril del 2011 se constituyd la sucursal de Aerogal Peri para ol
desarrolio de las actividades en la ruta Quito ~ Lima - Medellin,

Con fecha 12 de diciembre del 2011, mediante acta de junta general extraordinaria de
accionistas se autorizé la compensacién de pérdidas acumuladas con los aportes
sfectuados por Aerovias del Continente Americanc S. A, Avianca (US$24.050.149} y por
Aviancataca Holding $. A. (US$50.000.000), los cuales quedaron registrados en los libros
de la Compatila.

Operaciones

En el afo 2011 la Compafifa renovd su flota de aviones, para lo cual firmé nuevos
contratos de arriendo para aviones tipo Alrbus, el plazo de estos contratos es de cuatro
afios para fa flota de Airbus 319 y seis afios para la flota de Airbus 320, con lo cual la
Compafila accede en el afio 2011 al beneficio del subsidio de combustibles que otorga el
Gobierno Nacional a [as compafilas de transporte aéreo nacionales.

En diciembre 2011 es eliminado el subsidio ai combustible o cual cambié
significativamente los escenarios del plan operativo de la Compafi(a, considerandose para
el afio 2012 un plan agresivo de reconversién basado en:

- Redisefio de la red de rutas

- Mejoras en control operativo y financiero

- Impulso de una estrategia tarifarla trasladando al consumidor el sobrecargo por
combustible en cada compra de bolsto.

- Impulso de un programa de optimizacién de capacidad, considerando la salida de
dos aeronaves un Boeing 737 y un A-320.

- Pasar una aeronave del mercado doméstico a realizar misiones internacionales.

- Revision y racionalizacion de costos operativas, incluyendo ndmina.

{Continda)




(2}

Acrolineas Galdpagos S. A. AEROGAL
Notas a |os Estados Financieros

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

Lo establecido anteriormente daréd como resultado un iImpacto positive en la estructura
de costos. A lo anterior s suma la conflanza y respaldo financiero y logistico del
Grupo Avianca-Taca quienes brindan todo el apoyo en caso de que sea requerido para
afrontar obligaciones de corto y largo plazo, que es representado por el Presidente de
la Compafifa como représentante en la junta de accionistas de Avianca - Taca.

Bas P taci
{a} | i e Cumplimign

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), como emitidas por el
International Accounting Standards (IASB).

Estos estados financieros fusron autorizados para su emision por la junta general
de accionistas el 26 de marzo del 2012,

(b) ase edi
LLos estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histdrico.
(¢) neda Funcional iGn

La Compafifa, de acuerdo con lo establecido en la Norma Intemacional de
Contabilidad Na. 21 (NIC 21) "Efectos de las Variaciones en las Tasas de
Cambio de la Moneda Exiranjera” ha determinado que el ddlar de los Estados
Unidos de América reprasenta su moneda dé medicién y funcional. Para
determinar la moneda funcional, se consideré que al principal ambiente
econdmico en et cual opera la Compafila es el mercado ecuatorlano cuya
moneda de curso legal y de unidad de cuenta es el délar estadunidense.
Consecuentements, las transacciones en otras divisas distintas del Délar de los
Estados Unidos de América se consideran “moneda extranjera”,

Los estados financieros adjuntos estéan presentados en délares de los Estados
Unidos de América, moneda funcional de la Compafia. Toda la informacidn
financiera se presenta en ddlares.

(d Uso de Estimaciones vy Juicios

La preparacidn de los estados financieros de conformidad con las NIIF requiere
que la administracion realice juicios, estimaciones y supuestos que afectan la
aplicacién de las politicas contables y los valores de los activos, pasivos,
ingresos y gastos reportados. Los resultados reales pueden diferir de esas
estimaciones.

Las estimaciones y los supuestes son revisados en forma continua. Las
revisiones a estimaciones contables son reconocidas en el periodo en que
dichas revisiones fueron hechas y en los perfodos futuros afectados.

En particular, las siguientes notas describen la informacién concerniente a juicios
adoptados al aplicar las politicas contables que tienen el efecto més significativo
sobrs el monto reconocido en los estados financieros:

Nota 26 - Activos arrendados

Nota 18 - Impuesto a la renta
{Continlia)
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Aerolineas Galdpagos S. A. AEROGAL
Notas a los Estados Financieros
(En délares de los Estados Unidos de América — US§)
La informacidén sobre supuestos e incertidumbres de estimacién que tienen un
riesgo significativo de resultar en un ajuste material en el préximo afio financiero,

se Incluye en las sigulentes notas:

Nota 16, 26 - Provisicnes y contingencias

Nota 16 - Programa de viajero frecuente
Nota 15 - Obligaciones laborales
(3 Politicas ignificativ;

Las politicas contables dstalladas a continuacion han sido aplicadas consistentemsnte
por la Compafiia en todos los periodos presentados en estos estados financieros,

(@) |nstrumentos Finangierog
() Instrumentos Finangiaros no Derivados

Iniclalmente la Compafi(a reconoce los préstamos y las paridas por cobrar
an la fecha en que se originan. Los otros activos financieros se recgonocen
inicialmente en la facha de negociacién en la que la Compaiia comienza a
ser parte de las provisiones cantractuales del instrumento.

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

Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto
presentado en el estado de situacién financiera cuando, v s6lo cuando, la
Compafifa cuenta con un derecho legal para compensar 108 montos y tiene
el propésito de liquidar sobre una base neta o de realizar el activo y liquidar
8] pasivo simultaneamente.

La Compahia tiene Jos siguientes activos financieros no derivados: activos
financieros disponibles para la venia y préstamos y partidas por cobrar.

Activos Financieros Disponibles para la Venta

Los activos financieros disponibles para la venta son activos financieros no
derivados que han sido designados como disponibles para la venta y no
gstan clasificados en ninguna otra categoria. Los activos financieros
disponibles para la venta se reconocen Inicialments a valor razonable méas
cualquier costo de transaccién directaments atribuible.

(Continda)




(b)

(ii)

(ili)

(i)

Aerolineas Galdpagos S, A. AEROGAL
Notas a los Estados Financieros

(En délares de los Estados Unidos de América — US$)

Pr Parti or Cobrar

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

Efectivo ivalent f

Comprenden los saldos de efectiva y los depdsitos a la vista y a plazo con
vencimientos originales de tres meses 0 menos. Los sobregiros bancarios
gque son pagaderos a la vista y son parte integral de la administracién del
efectivo, estan incluidos como un componente del dispenible y equivalentes
de efectivo para propdsitos del estado de flujos de efectivo,

Pasiv ingancieros n rivados

Inicialmente, la Compafifa reconoce los instrumentos de deuda emitidos en
la fecha en que se originan. Todos fos otros pasivos financieros son
reconccidos inicialmente en la fecha de la transaccién en la que la
Compafila se hace parte de las disposiciones contractuales del documento.
La Compafia da de baja un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales se cancelan ¢ expiran.

La Compaiila clasifica los pasivos financieros no derivados en la categoria
de otros pasivos financieros. Estos pasivos financieros son reconocidos
inicialmente a su valor razonable mds cualquier costo de transaccién
directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, estos pasivos
financieros se valorizan al costo amortizado usando el método de interés
efective. La Compafila tiene los siguientes otros pasivos financieros:
sobregiro bancario, préstamos y obligaciones financieras y cuentas por
pagar. .

ital ionario

Las acciones ordinarias (Unica clase de acciones emitida por la Compafia)
son clasificadas come patrimonio. Los costos incrementales atribuibles
directamente a la emisidn de acciones ordinarias, de haberlos, son
reconocidos como unga deduccidn del patrimonic, netos de cualquier efecto
tributario.

Inventarios

Los inventarios constituyen repuestos no reparables para squipo de vuelo y
estdn valuados al menor entre el costo y valor realizable neto. El valor realizable
noto consiste en el precio de venta estimado en el curse normal de las
operaciones, menos el costo estimado de la terminacién y el costo estimado
necesaric para efectuar la venta. Los inventarios se contabilizan sobre la base
del promedio ponderado.

(Continda})
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El ajuste al valor neto realizable se calcula sobre aquellas partes en existencia
gque muestren que su utilizacién ya no s tan relevanie para la continua
operacion, ya sea por cambios tecnolégicos, mejoras en la confiabilidad de la
aeronave y sus componentes, retiro de aeronaves especfficas sobre las cuales
gra necesarla su existencla o simplemente el paso del tiempo sin uso. El ajuste
por valor neto realizable se carga a resultados en el perfodo de su identificacién
y se acredita contra una cuenta complementaria del activo.

stos Pagado icipado

Los gastos pagados por anticipade comprenden principalmente seguros y
fianzas. Los gastos se reconocen cuando $e incurren.

Depositos en Garantla para Aeronaves y Motores

Corresponden a depdsitos en garantia relacionados con los contratos de
arrendamiento de aeronaves y motores. Los depdsitos por arrendamiento de
asronaves se registran al costo.

Vi Propiedad y Otr i
(i) conggimignto y Medicién

El equipo de vuelo y otros equipos se registran al costo menos la
depreciacidén acumulada y tas pérdidas por deterioro. El costo de squipo de
vuelo, propiedad y cotros equipos al 1 de enerc del 2010, la fecha de
transicién de la Compafifa a NIIF, tue determinado haciendo referencia a su
valor razonable a esa fecha, determinado por un especialista independients,

Las ganancias y pérdidas de 1a venta de una partida del equipo de vuelo,
propiedad y otros equipos son determinadas comparande la utilidad
obtenida de la venta con los valores en libros del equipo de vuelo, propiedad
y otros equipos y se raconocen netas dentre de otros ingresos de operacion
on el estado de resultados integrales.

(Il Desembolsos Posteriores

Los desembolsos posteriores se capitalizan sélo si es probable que se
deriven de ellos beneficios econdémicos futuros para la Compaiia. Los
gastos de mantenimiento rutinario y reparacién de equipo de vuelo se
cargan a los resultados de operacién en el momento en que se incurren.

(i) Depreciacién

La depreciacidn se caicuia sobre &l monto depreciable, que corresponde ai
costo de un activo, u otro monto que se substituye por el costo, menos su
valor residual.

La depreciacidn se reconoce en ei estado de resultados integrales por el
método de linea recta durante las vidas Utiles estimadas de cada
componente del equipo de vuelo, propiedad y ofros equipos, pueste que
éstas reflejan con mayor exactitud el patrén de consumo esperado de los
beneficios econémicos futuros relacionados con el activo.

(Continda)
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Las vidas dtiles estimadas son las siguientes:

Vida util

gn ahgs
Oficinas y locales comerciales 5y20
Magquinaria y equipo, equipos de oficina 5y10
Vehiculos ]
Motores aeronaves 5
Equipo de cémputo 3
Equipo de vuelo, piezas y rotables 12

Activos Intangibles

Los activos intangibles corresponden a licencias de programas de cémputo que
se encuentran registradas al costo. La amortizacién de los activos intangibles se
calcula por el método de linea recta, por un pericdo de tres afics.

Depésitos da Mantenimiente

Los depdsitos de mantenimientc corresponden a valores pagados a los
arrendadoras de aeronaves por Teservas para rnantenimiento, los montos se
calculan y cancelan mensualments en base a los valores contractuales por ciclos
y horas vuelo, asi como cantidades fijas por mes, segun la naturaleza de cada
reserva (motor, fuselaje, tren de aterrizaje y Apu). Para aguellos contratos que
no establecen una obligacién de pago mensual, se calcufa y registra la
respectiva provisibn de mantenimiento mayor, en base a los supuestos
establecidos.

Activ rrenda

Los arrendamientos en términos en los cuales la Compafila asume
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de propiedad se clasifican como
arrendamientos financieros. En el reconocimiento inicial, el activo arrendado se
valoriza al menor entre ! valor razonable y el valor presente de los pagos
minimos de! arrendamiento. Despuéds del reconocimiento inicial, el agtivo es
contabilizado de acuerdo con la polftica contable aplicable al activo.

Otros arrendamientos son arrendamientos operacionales y no son reconocidos
en el estado de situacion financiera de la Compaiiia.

Deterioro
(iy Activos Financieros

En cada fecha del estado de situacién financiera, {a Compafiia determina si
existe evidencia objetiva de que los activos financiercs estan deteriorados.
Un active financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva que ha
ocurrido un evento de pérdida después del reconocimiento inicial del activo,
y ese evento de pérdida ha tenide un efecto negativo en fos flujos de
efactivo futuros del activo que puede estimarse de manera fiable.

(ContinGa)
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La evidencia objstiva de que los activos financieros estan deteriorados
puede Incluir mora o incumplimients por parte de un deudor,
reestructuracién de un monto adeudado a la Compaftia en términos que la
Compaiifa no consideraria en otras circunstancias, indicios de que un
deudor o emisor se declarara en bancarrota, cambios adversos en el estado
de pago del prestatario de la Compafiia, desaparicién de un mercado activo
para un instrumento.

La Compariia considera la evidencia da deterioro de las partidas por cobrar
a nivel especifico. La evaluacién se realiza sobre la base de una revisién
objetiva de todas las cantidades pendientes de cobro al final de cada
perlodo y representa la mejor estimacion de la gerencia sobre las pérdidas
en que podrian incurrirse por este concepto.

Una pérdida por deteriorg de un agtivo financiero medido a costo amortizado
es calculada como la diferencia entre al valor en libros y el valor presente de
los flujos de caja futuros descontados a la tasa de interés original del activo.
Las pérdidas se reconocen en resultados y se reflejan en una cuenta de
provisién por deterioro. El interés sobre el activo deteriorado continda
reccnociéndose a fravés de la reversion del descuento. Cuando un eventc
subsecuente causa que la pérdida por deterioro disminuya la misma se
revierte a través del estado de resultados integrales.

Activos no Finangieros

El monto en libros de los activos no financieros, excepto 10s inventarios y los
actives por impuesto diferido, se revisan en Ja fecha de reporte con el fin de
determinar si hay alguna indicacién de deterioro. De haber tal indicacion, se
astima el monto recuperable del activo.

El monto recuperable de un activo es el més alto entre su valor en uso y el
valor razonable menos los costos para su venta. El valor en uso
corresponde al valor estimado de los flujos de efectivo futuros descontados
a su valor presente usando una tasa de descusnto antes de impuestos, que
refleje el valor de mercado dal dinero en el tiempo vy los riesgos especificos
del activo.

Se reconoce una pérdida por deterioro si el valor en libros de un activo
exceda su importe recuperable. Las pérdidas por deterioro son raconocidas
en el estado de resultados integrales.

Las pérdidas por deterioro se revierten si existe un cambio en los estimados
utilizados para determinar el valor razonable. Cuando se reviere una
pérdida por deterioro, el valor del active no puede exceder al valor que
habrfa sido determinado neto de depreciacién o amortizaciones, si no se
hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

{Continia)
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Beneficios de Empleados

Beneficios Post-Empleg
Planes de Beneficios Definidos - Jubilacién Patronal

La obligacién de la Compafiia con respecto a planes de beneficios de
Jubilacion patronal esta definida por el Cadigo de Trabajo de la Republica
del Ecuador que establece la obligacion por parte de los empleadores de
conceder jubilacién patronal a todes aquellos empleados que hayan
cumplide un tiempo minimo de servicio de 25 afios en una misma
compafiia; el que califica como un plan de beneficios definidos sin
asignacién de fondos separados.

La Compafriia determina la obligacién neta relacionada con el beneficio por
jubilacién patronal, calculando el monte del beneficio futuro que los
empleados han adquiride a cambio de sus servicios durante &l perlodo
actual y periodos previos; ese beneficio se descuenta para determinar su
valor presente. El cdlculo es realizado anualmente por un actuario
calificado usande el métado de unidad de crédito proyectado. La Compaiiia
reconoce en resultados (a totalidad de las ganancias o pérdidas actuariales
que surgen de estos planes.

La Administracién utiliza supuestos para determinar [a mejor estimacién de
aste beneficio. Dicha expectativa al igual que los supuestos son
establecidos por la Compafifa, utilizando informacién financiera pdblica.
Estos supuestoes incluyen una tasa de descuento, los aumentos esperados
en las remuneéraciones y permanencia futura, entre ofros.

Cuando tengan lugar mejoras en los bensficios del plan, la porcién del
beneficic mejorado que tiene relacidn con servicios pasados realizados por
empleados séré reconocida en resultados usando el métode lineal en el
periodo promsdio remanente hasta que los empleados tengan derecho a
tales bensficios. En la medida en que los empleados tengan derecho en
forma inmediata a tales beneficios, ei gasto serd reconocido
inmediatamente an resultados.

Cuando tengan lugar reducciones o liquidaciores en un plan de bensficios
definidos, la Compafila procedera a reconocer las ganancias o pérdidas
derivadas de los mismos. Eslas ganancias o pérdidas comprenderdn
cualquier cambio que pudiera resultar en ol valor presente de las
obligaciones por beneficios definidos contraidas por la entidad; cualesquiera
ganancias y pérdidas actuariales y costos de servicio pasado que no
hubieran sido previaments reconocidos.

Otros Beneficios a Empleados a Largo Plazo

El Cddigo de Trabaje establece que cuanda [a relacién lahoral tarmina por
desahucio, el empleador deberd pagar una indemnizacion calcutada en
base al nimero de afios de serviclo.

{Contintia}
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La obligacién neta de la Compariia relacionada con el beneficio de
indemnizacidn por desahucio es el monto de beneficic a future que los
empleados han recibido a cambic de sus serviclos en el periodo actual y en
periodos pasados; ese beneficio se descuenta para determinar su valor
presente. El célculo es realizado anualmente por un actuario calificado
usandoc el método de costeo de crédito unitario proyectado. Cualguier
ganancia o pérdida actuarial es reconocida de inmediato en resultados.

iii. Beneficios por Terminacion

Las indemnizaciones por terminacidn o cese laboral son reconocidas como
gasto cuando es tomada la decision de dar por terminada fa relacion
contractual con [os empleados.

iv. Beneficios a Corte Plazo

Las obligaciones por beneficios a corto plazo de los trabajadores son
medidas sobre una base no descontada (esto es, valor nominal derivado de
la aplicacion de leyes laborales ecuatorianas vigentes) y son contabilizadas
como gastos a medida que el empleado provee el servicio o el beneficio es
devengado por el mismo.

Se reconoce un pasivo si la Compafifa posee una obligacién legal o
implicita &actual de pagar este monto como resultado de un servicio
entregado por el empleado en el pasado y la obligacién puede ser estimada
de manera fiable. Las principales acumulaciones reconocidas por este
concepto corresponden al pago de la decimotercera remuneracion,
decimocuarta remuneracidn, fondos de reserva, vacaciones y participacién
de los trabajadores en las utilidades de la Compa#ia.

Provisiones y Conlingencias

Las obligaciones ¢ pérdidas asociadas con provisiones y contingencias,
otiginadas en reclamos, litigios, multas o penalidades en general, se raconocen
como pasivo en el estado de situacién financiera cuando existe una obligacion
legal o implicita resultante de eventos pasados, es probable que sea necesatio
un desembolso para cancelar la obligacion y el monto puede ser razonablemente
estimado. Las provisiones se determinan descontando el flujo de efectivo que se
espera a futuro a la tasa antes de impuasta que refleja la evaluacion actual del
mercado sobre el valor del dinero en el tiempo y los riesgos de la obligacién. El
saneamiento del descuento se reconoce como costo financiero.

El importe reconocido como provision corrasponde a la mejor estimacién, a la
fecha del estado de situacion financiera, tomando en consideracién los riesgos e
incerlidgumbres que rodean a la mayorla de los sucesos y circunstancias
concurrentas a la valoracién de éstas.

Cuando no es probable que un flujo de salida de beneficios econdmicos sea
requerido, 0 el monto no puede ser estimado de manera fiable, la obligacion es
revelada como un pasivo contingente. Obligaciones razonablemente posibles,
cuya existencia serd confirmada por la ocurrencia ¢ no ocurrencia de uno o mas
eventos futures sen también reveladas como pasivos contingentes a menos que
la probabilidad de un flujo de salida de beneficios econdmicos sea remota.

(Continua)
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No se reconocen ingresos, gananclas o activos contingentes.

Provisiones para Mantenimiento Mavyor

La Compaiia reconoce en el estado de resultados integrales los gastos de
mantenimiento mayor mediante una provisién, la cual es calculada
mensualmente con las horas voladas o ciclos, en base a lo establecido en los
contratos de arrendamiento para cada una de las panes de las asronaves
(motores, fusalaje, APU, tren de aterrizaje).

Ingresos por Transporte no Devengados

Se aplica la politica de diferir los ingresos originados de la venta de bolstos
aéreos no utilizados o el importe de los ingresos atribuibles a la parte no utilizada
tel boleto aéreo vendide. Los ingresos por transporte no devengados se
raeconocen en el estado de resultados integrales cuando se presta el servicio o
un afo después de realizada la venta del boleto.

!ngresos
{i) Transportle deo Pasaleros y Servicio de Carga y Correo y Actividades
Conexas

lLa Compaifila registra el ingreso per fransporte de pasajeros y de servicios
de carga y correo y actividades conexas, cuando presta el servicio.

(i) Programa de Viajero Frecusnte

La Compafifa cuenta con programas de viajero frecuente I(lamados
“Aeromillas” y “LifeMiles” . Eslos programas estdn disefiados para retener y
aumentar la lealtad de los viajeros al ofrecerles incentivos por su preferencia
continua. Con el programa, el viajero acurnula millas al viajar por la
Compaitia.

El valor razonable estimado de otorgar premios de viajes grafuitos se
acumula. El pasivo se ajusta periddicamente con base en los cambios en
los patrones de los prernios canjeado y, revisién mensual sobre la base de
la experiencia historia de las millas efectivas por redimir y por los pasajeros
adheridos a los programas de viajero frecuente.

Ingresos y Gastos Financieros

Los ingresos financieros consisten en ingresos por intereses en los fondos
invertidos. Los ingresos por intereses se reconocen en el estado de resultados
integrales conforme se acumulan usando el método de interés efactivo.

L.os costos financieros estdn compuestos por gastos por intereses en préstamos
o financiamientos y saneamiento de descuentos en las provisiones. Los costos
por préstamos que no son directamente atribuibles a la adquisicién de un activo
que califica se reconocen en el estado de resultados integrales usando el método
de interés efectivo,

(Continia)
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Impuesto re la_Ren

Ei gasto por impuesto a la renta estd compuesto por el impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto a la renta corriente y diferido es reconocido en
resultados excepto que se relacionen a partidas reconocidas en otros resultados
integrales o diractamente en el patrimonio, en cuyo caso el monto de impuesto
relacionado es reconacide en otros resultados integrales ¢ en el patrimonio,
rospectivamente.

El impuesto corriente gs la cantidad a pagar por el impuesto sobre las ganancias
gravables del afio o impuesto minimo de acuerdo a la norma legal vigente,
calculado con base en las tasas de impuesto vigentes o sustancialmente
vigentes en la fecha de reporte, y cualquier ajuste al impuesto por pagar en
relacién con los afios anterlores.

El impuesto a la renta diferido es reconocido sobre las diferencias temporales
existentes entre el valor en libros de los aclivos y pasivos reportados para
propdsitos financieros y sus correspondientes bases tributarias. No se reconoce
impuesto a la renta diferido por las diterencias temporales que surgen en el
reconocimiento inicial de un active o pasivo en una fransaccién que no es una
combinacién de negocios, y que no afecta la utilidad ¢ pérdida financiera ni
gravable.

El impuesto a la renta diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera
aplique al momento de la reversién de las diferencias temporarias de acuerdo a
la ley de impuestc a la renta promuigada o sustancialmente promulgada a la
fecha de reports.

Al determinar el monto de fos impuestos corrientes e impuestos diferidos la
Compafia considera el impacto de las posiciones fiscales inciertas y si pueden
adeudarse impuestos e intereses adicionales. La Compafifa cree que la
acumulacién de sus pasives tributarios es adecuada para todos los afios fiscales
abiertos sobre la base de su evaluacién de muchos factores, incluyendo las
intarpretaciones de la ley tributaria v la experiencia anterior. Esta evaluacidn
depende de estimaciones y supuestos y puede involucrar una serie de juicios
acerca de eventos futuros. Puede surgir nueva informacién gus haga que la
Compaffa cambie su juicio acerca de la idoneidad de los pasivos fiscales
actuales; tales cambios en los pasivos fizscales impactaran el gasto fiscal en el
periodo en que se determinen.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados vy
consecuentemente se presentan en los estados de situacidn financiera por su
importe neto si existe un derecho legal de compensar los pasivos y activos por
impusestos corrientes, y estan relacionados con el impueste a las ganancias
aplicados por la misma autoridad tributaria sobre la misma entidad tributaria o en
distintas entidades tributarias, pero pretenden liquidar los pasivos y activos por
impuestos corrientes en forma neta o sus activos y pasivos tributarios serdn
realizados al mismo tiempo.

(Continda)
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Un activo por impussto diferido es reconocido por las pérdidas tributarias
trasladables a ejercicios futuros y diferencias temporales deducibles, en la
medida en que sea probable que estardn disponibles ganancias gravables
futuras contra las que pueden ser utilizados. Los activos por impuesto diferido
son revisados en cada fecha de reporte y son reducidos en fa medida gue no sea
probabie que los beneficios por impuestos relacionados serdn realizados,

Sélo se compensan entre sl y, consecuentemente, se presentan en los estados
financieros consolidados por su importe neto, los saldos deudeores y acreedores
tributarios, reconocidos como tales por la autoridad tributaria, y siempre que los
créditos tributarios respectivos no se hallen prescritos y gue, ademas, se
relacionen con el mismo tipo de impuesto a compensar.

Transaccion Idos en Moneda Extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la meneda funcional de
la Compahiia al tipo de cambio vigente en la fecha de la transaccién. Los activos
y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera a la fecha de reporte
se vuelven a convertir a la moneda funcional segin el tipo de cambio
prevaleciente a esa fecha. El diferencial cambiario que surge a ralz de la
reconversién se reconoce en el estado de resultados integrales.

Nuevas Normas e Interprataciones aun no Adoptadas

A la fecha de emision de los estados financieros, existen algunas normas
nuevas, modificaciones de normas e interpretaciones que aun no son efectivas
para el periode terminado el 31 de diciembre de 2011, y ne han sido aplicadas
an la preparacidn de estos estados financieros. Dichas normas son las
siguientes, entre otras:

Efectiva a
Norma Asuntg partir de
NIIF 7 (enmienda) Informacién a revelar - transferancia de 1 Julio 2011
activos financieros
NUF 9 Instrumentos tinanciaros 1 Enero 2013
NIC 12 (enmienda) Impueto diferido - recuperacién de actives 1 Enero 2012
relevantes
NIIF 10 Estados financieros consolidados 1 Enero 2013
NIIF 11 Acuerdos conjuntos 1 Enero 2013
NIIF 12 Informacién a revelar sobre participaciones 1 Enero 2013
en otras entidades
NIIF 13 Medicién del valor razonable 1 Enero 2013
NIC 27 {2011) Estados financieros separados 1 Enero 2013
NIC 28 (2011) Inversiones en ascciadas y negocios 1 Eneroc 2013
conjuntos
NIC 1 (enmienda} Presentacién de estados tinancieros 1 Julio 2072
NIC 19 (enmienda) Beneficios a los smpleados 1 Enero 2013
(Continda)
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La Administracidn de la Compafiia con base en lag evaluaciones preliminares
que ha hecho, estima que la adopcidn de las normas, enmiendas e
intarpretaciones antes descritas, no tendrdn un impacto significative en los
estados financieros de la Compania

4) rminacion de Valores Razon

Las politicas contables requieren que se determine los valores razonables de los
activos y pasivos financieros y no financieros para propositos de valoracion y
ravelacion, conforme los criterios que se detallan a continuacién. Cuando corresponda,
se revela mayor informacion acerca de fos supuestos efactuados en la determinacién
de los valores razonables.

(a) Préstamos y Partidas por Cobrar

El valor razonable de los préstamos y partidas por cobrar, se estiman al valor
presente de los flujos de efective futuros, descontados a la tasa de interés de
mercado a la facha del estado de situacién financiera. Este valor razonable se
determina para propésitos de revelacidn,

Los montos en [ibros de las cuentas por cobrar comerciales {incluyendo
compafias relacionadas) se aproximan a su valor razonable, dado su
vancimiento de corto plazo.

(b} Inversion alor Razonable con Cambiog en Resultado

El valor registrado de las otras inversiones se aproxima a su valor de cotizacidn
en el mercado debido a que son colocaciones a corto plazo que devengan
intereses que se aproximan a la tasa de mercado.

(¢} Otros Pasivos Finangieros

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

Los montos registrados por préstamos y obligaciones financiera se aproximan a
su valor razonable con base a tasas de interés de los mismos son similares a las
tasas de mercado, para instrumentos financieros de similares caracteristicas.

Los montes registrados de cuentas por pagar {incluyendo compafifas
relacionadas) se aproximan a su valor razonable debido a que tales instrumentos
tienen vencimiento en el corto plazo.

{5) Administracién de Riesgos Financieros

La Comparila estd expuesta a los siguiantes riesgos derivados del uso de instrumentos
financieros: riesgo craditicio, riesgo de liquidez y riesgo de mercado.

Esta nota presenta informacidn sobre {a exposicidén de la Compafifa a cada uno de los
riesgos anteriores, los objetives, las peliticas y los procesos para medir y administrar el
riesgo y la adminisiracién del capital de |a Compaiifa.

(Continda)
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Las politicas de administracién de riesgo son establecidas para identificar y analizar los
riesgos que enfrenta la Compafila, establecer los limites y controles de riesgo
apropiados y monitorear esos riesgos y el cumplimiento por parte de la Compaiifa con
esos limites. Las politicas y los sistemas de administracion de riesge son revisadas
regularmente para reflejar los cambios en las condiciones de mercado y en las
actividades de la Compaiifa. Por medio de capacitacién y normas y procedimientos
adminisirativos, la Compafila busca crear un ambiente de control disciplinado y
constructivo en el cual los empleados comprandan sus funciones y obligaciones.

La administracién monitorea el cumplimiento de las politicas y los procedimientos de
administracién de riesgo y revisa si su marco de administracion de riesgo es apropiade
respacto a los riesgos a los que se enfrenta la Compafifa.

Rie reditici

El riesgo crediticio es ol riesgo de que ia Compafiia incurra en una pérdida financiera
en caso de gue un cliente o una contraparte de un instrumento financiero no cumplan
con sus obligaciones contractuales. El riesgo surge principalmente de las cuentas por
cobrar a clientes y las inversiones en Valores.

La expesicion de la Compaiiia al riesgo crediticio se ve influida por las cuentas por
cobrar y debido a las caracteristicas individuales de ¢ada cliente. Las caracteristicas
demogréficas de la base de clientes de la Compaffa, incluido el riesgo de
incumpilimiento de la industria y del pals en que operan los clientes, tuvieron una menor
influencia en el riesgo crediticio.

La exposicién maxima al riesgo de crédito a la fecha del estado de situacién financiera
s como sigue:

Valor en libros

2011 2010
Efectivo y equivalentes de efectivo Us$ 12.553.390 6.940.410
Inversiones a valor razonable con
cambio en resultados - 163.372
Cuentas por cobrar 23.195.191 10.033.626
uUss 35.748.581 17.137.408

Cuentas por rar Comercial

Ademds, la Comparifa no esta expuesta a un riesgo crediticio significativo, dado que ta
mayor parte de sus cuentas por cobrar se originan de ventas de boletos aéreos
realizadas a particulares mediante agencias de viajes ubicadas en diferentes paises,
agencias virtuales y ofras aetolineas. Tales cuentas por cobrar son de corto plazo,
pues se cancelan poco tiempo después de realizada la venta mediante las principales
tarjetas de crédito y/o en efectivo.

No existen gconcentraciones significativas de riesgo crediticic a la fecha del estado de
situacion financiera.

(Continda)
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La antiglledad de los saldos de las cuentas por cobrar comerciales (excluyendo partes
relacionadas) a |a fecha del estado de situacién es la siguiente:

2011 2010

Vigentes y no deteriorados USs$ 7.113.678 4.495.307
De 1 a 30 dias 516.069 2.658.827
De 31 a 60 dias 104.617 1589.087
De 60 dias a 150 dias 51.969 403.649
Mas de 150 dias 182.786 1.298.809
Total 7.969.119 9.015.679

{-) Menas provisidn (273.043) (1.438.961)
Total US$ 7.698.076 7.576.718

El movimiento de la provisién por deterioro con respecto a las cuentas por cobrar
durante el afio se presenta en la nota 7.

La Compafifa cree que los montos en mora por mas de treinta dias son recuperables
sobra la base del comporiamiento de pago histérico y los andlisis del riesgo de crédito
de los clientes.

obrar por Cobrar Compafilas Relacionadas

Etl principal componente de cuentas por cobrar compafiias relacionadas constituye
servicios interlineales y de carga internacional a comparifas del Grupo Avianca-Taca
que registran US$15.499.115 y US$2.456.908, al 31 de diciembre del 2011 y 2010,
respectivamente; las mismas que no se encuentran en mora. La Compaiifa cree gue
no requiere una provisién por detsrioro para ninguno de los saldos por cobrar a
compafias relacionadas (véase nota 8).

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

La Comparila mantenia efectivo y equivalentes de efectivo por U5$12.523.390 al 31 de
diciembre del 2011 (US$6.240.410 en el afio 2010), qus rapresentan su méxima
expasicién al riesgo de crédito por estos activos. El efectivo y equivalentes de efectivo
son mantenidos substancialmente con bancos e instituciones financieras, que estdn
calificadas entre el rango A+ y AAA, segun la agencia calificadora que se muestra a
continuacion:

Bango Calificacion Calificador

Citibank (Sucursal Ecuador) AAA- BankWatch Ratings
Citibank New York A+ Fitch Ratings

Citibank (Sucursal Miami) A+ Fitch Ratings

Banco del Pacifico S.A. AAA. Humpharys S. A.
Pichincha C. A. AAA- BankWatch Ratings
Produbanco S. A. AAA- BankWatch Ratings
Colpatria Red Multibanca AAA Value & Risk

(Continta)
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Riesqo de Liguidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compadia tenga dificutades para cumplir
con las obligaciones financieras conforme venzan, El objetivo de la Compafila es
asegurarse, hasta donde sea posible, de que siempre tendrd la liquidez suficiente para
cancelar sus obligaciones, tantc en condiciones normales como vulnerables, sin incurrir
en pérdidas inaceptables o dafar la reputacién de la Compania.

La principal fuenie de financiamiento de la Compafifa proviene de la casa matriz a
través de la cancelacién anticipada de servicios interlineales y efectivo recibido como
aporte para futura capitalizacion.

A continuacion se resumen los vencimientos contractuales de los pasivos financieros
no derivados (en délares americanos):

Flujos da
Valor sfactivo 2 meses 0 2312 2a6 Més de 6
contable contractuales MenNas Meses afos afios
31 de diclembre del 2011 -
Cuantas por pagar US$  26.368.435 26.368.436 - 26.368.435 - -
Ovligeclones lboralas 1908533 1.9068.533 - 1.102.576 - T90.957
Pasivos estimados y provislones 9.242 630 9.242.630 - 3.570.8%5 5.671.735 -
US$ 37.517.598 37.517.598 - 31.048.808 5.671.735 796.957
31 de dicierrbre del 2010 -
Sobregiro bancario Us$ 180.372 180.372 180.372 - -
Préstamos y obligaciones
financieras 6.438.770 6.956.887 - 4,621.323 2.385.564 .
Cuentas por pagar 85.930.3H £6.930.321 - 55.930.321 - -
{Oblgaciones laborales 1.547.871 1.547 871 - 756.330 - 791.541
Pasivos estimadas y provisiones 9.533.146 9.533.146 - 9.533.146 -
US$  73.630.480 74.148.597 180.372 70.841.120 2.335.564 791,541
Riesgo [

El riesgo de mercado a5 el riesgo de que los ingresos de la Compaiiia o el valor de sus
instrumentos financieros se vean afectados por cambios en los precios de mercado,
tales como las tasas de interés y los tipos de cambio. El cbjetivo de la administracién
del riesgo de mercado es administrar y velar por que las exposiciones al riesgo se
mantengan dentro de pardmetros aceptables, optimizando el retorno.

(i Riesgo de Tipo de Cambig

La mayorfa de las transacciones de la Compafiia se realizan en ddlares
estadounidenses, por lo que la exposicién al riesgo de tipo de cambio es minima.

{iy RiesgodeT Interés

Este riesgo estd asociadoe a las tasas de interds de las obiigaciones contraidas
por la Compaiila. La Compafila administra este riesgo tratandc de asegurar que
un alto porcentaje de los préstamos y obligaciones financieras se mantenga
sobre una base de tasa fija.

(Continda)
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A la facha del estado de situacion financiera, el perfil de las tasas de interés de
pasivos financieros afectd a la Companiia hasta noviembre 2011, fecha en la cual
fueron canceladas los préstamos y obligacicnes financieras.

Administracidn de Capital

La politica de la Compafila es mantener un nivel de capital que le permita conservar la
confianza de los inversionistas y acreedores y sustentar el desarrollo futuro de sus
negocios. El capital se compene del capital acciones, la reserva legal y los resultados
acumulados provenientes de la adopcion por primera vez de las NIIF, las mismas que
de acuerdo a las disposiciones vigentes no estan disponibles para distribucion a los
accionistas. No hubo cambios en el enfoque de la Compafia para la administracién de
capital durante el afo.

El indice deuda-patrimonic ajustado de la Compaiila a la fecha del estado de situacion
financiera era el siguiente:

2011 2010
Total pasivos Uss 46226735 81.287.250
Menos:
Efectivo y equivalente de efectivo 12.553.390 6.940.410
Deuda neta UsSs 33.673.345 74.346.840
Total patrimonio Uss 7.033.110 {48.198.480)
indice deuda-patrimonio
ajustado 4,79 -

(5) Efectivo v Equivalentes de Efectivo

El resumen del efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2011 y 2010,
es el siguiente:

2011 2010
Efectivo y depésites bancarios USS  11.645.348 6.568.581
Depdsitos a la vista y a plazo {1) 908.042 371.829
Disponible y equivalentes de efective 12.553.390 6.940.410
Saobregiro bancario - {180.372)
Efectivo y equivalente de efectivo para pro-
pésitos del estado de flujos de sfectivo UsS$ 12.553.390 6.760.038
E— e

(1) El saldo de depdsitos a la vista incluye el excedente de efectivo que al 31 de
diciembre del 2011, la Compafifa ha invertido en operaciones overnight por
US$565.117 en ol Citbank Sucursal Ecuador a una tasa de interés del 1,2% vy
otros depésitos a la vista y a plazo por US$342.925 a una tasa de interés efectiva
de 0,3% {US$371.829 a una tasa de interés del 0,4% en el 2010}.

(Continda)
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Inversiones al Valor Razonable con Cambio en Resul

Al 31 de diciembre del 2010 se mantiens un fondo de inversién en Génesis
Administradora de Fondos, por US$163.372 correspondiente a 112.080,1417 unidades
de participacion valoradas a US$1,45 que generan una tasa de rentabilidad mensual
del 5,47%.

Los saldos de inversiones al valor razonable con cambio en resultados compranden
depdsitos a plazo y no son usadas para atender las necssidades de efectivo del dia a
dia de la Compaila, por tanto no califican como equivalentes de efactivo.

n r rar

Un resumen de cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguients:

2010
2011 Restablecido
Cuentas por cobrar:
Comerciales:
Clientes locales (1) uss 3.036.270 4.067.354
Clientes del extericr (1) 220.198 64.128
Tarjetas de crédito 517.470 456.119
Compafilas relacionadas {nota 8) 15.499.115 2.456.908
19.273.053 7.044.509
Anticipos y avances (2) 811.650 844.003
Anticipos de impuestos y
contribuciones (3) 1.816.513 1.540.536
Empieados 104.856 99.845
Cuentas por cobrar terceros (4} 881.928 -
Sundowner Alexandria (5) 527.279 1.448.579
Deudores varios 52.955 495,115
23.468.234 11.472.587
Menos provisién por deterioro (6) 273.043 1.438.961
US$ 23.195.190 10.033.626

(1) Corresponde a las cuentas por cobrar a agencias de viaje, agentes generales y
clientes corporativos.

(2) Corresponde bédsicamente a anticipos realizados a proveedores de servicios
asroportuarios y pagos a agencias de viajes.

(3) Anticipos de impuestos y contribuciones, corresponden a:
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2011 2010
Impuesto al Valor Agregado (*) uss 1.498.898 969.187
Anticipo Impuesto a la Renta (**)

(nota 18) 141.981 436.698
Impuesto a las Ventas Retenido 132,156 1.327
Impuesto de Industria y Comercio

Retenido 43.478 133.324

uss 1.816.513 1.540.536

(*) Enenero del 2012, se efectud la compensacidn de impuestos (ver nota 18).

(™) Corresponde a retenciones en la fuente a favor, y saldos a favor pendientes
de compensacién. El articulo 41 de la Ley de Régimen Tributario Interno,
sefiala que las sociadades, tendrén derecho a presentar el correspondiente
reclamo de pago indebido o la solicitud de pago en excese, segun
corresponda, por el total de las retenciones que se le hubieren efectuado, si
el impuesto causado fuere inferior al anticipo pagado.

(4) Corresponde al saldo a cobrar a Seguros Colonial, por e} ajuste en la prima de la
poliza de casco aérao, que se determiné a favor de la Compaiifa, no existe riesgo
de recuperacién de este saldo.

(5) Corresponde al saldo de la cuenta con Sundowner Alexandria por ¢l cual existe un
convenio de compensacién de saldos con obligaciones de arrendamiento de
aercnaves.

(6) El movimiento de la provisién por deterioro de los afios terminados el 31 de
diciembre del 2011 y 2010 es el siguiente:

2011 20190
Saldo al inicio del afio uUss 1.438.9861 1.075.499
Adiciones - 363.462
Reverso con cargo a resultados (238.417) -
Utilizacidn {927.501) -
Saldo al final del afio uss 273.043 1,438,961

(8) mpani lacionadas

{a) Saldos y Transacciones con Compafiias Relacionadas

Los saldes con compaflas relacionadas al 31 de diciembre de 2011 y 2010, se
detallan a continuacion:
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Cuentas por cobrar campaiiias relacionadas:

Taca hiernational Airines S.A.
Trans American Afrlines S.A.
Lineas Aergas Costarricenses S.A. Lacsa
Yuelos nternos Privados VIPS. A,
Tampa Carge S. A.
Asrovias del Continente Americano S. A.
Avianca
Sociedad Aerondutica de Madallin
Consolidada S. A,
Cuentas por cobrar compafis
relacionadas

Cusntas por pagar compafiias relacionadas:

Lingas Aersas Costemicenses S.A. Lacsa
Taca nternational Airlines S.A.
Trans Amarican Airlines S.A.
Trans American Air Lines S. A.
Tarpa Cargo S. A.
Vuelos Internos Privados VIPS. A.
Asrovias del Contingnte Amaricano S. A.
Avlanca
Cuentas por pagar compafias
relacionadas

2011 2010
Sarvicio interlineas US$ 48.672 -
Servicio interlineas 5,906.885 .
Sarvicio de carga internacional 181,092 -
Servicio interineas codeshare 2.875.708 1.491.421
Serviclo de carga internacional 630.970 70.239
Servick interlineas
5.855.768 869.822
Sarvicio pasajes olorgados
- 25,326
US$ 15.409.114 2.456.808
Interineo US§ 36.267 -
Arrandamiento aeronaves 135.867 -
Serviclo interlineas 1.636.515 -
Anticipo interlineal codeshare - 4,664,524
Servicios carga internacional 303.471 21.313
Servicios codeshars local 1.326.604 1.774.479
Arriendo agronaves, motores @
anticipo interineal codeshare 5784910  22.993.762
US§  9.223.634 29.454.078

A continuacién se detallan las principales transacciones realizadas con las
compafiias relacionadas durante los afios terminados el 31 de diciembre dsl

2011 y 2010:
2011 2010
Ingresos Gastos Ingresos Gastos

Alquiler de Equipos (1} uss$ - 246.081 - 943.745
Agistencia Técnica (2) - 484 262 - 1.166.440
Capacitacidn - - - 40.889
Arrendam iento Aviones (3) - 15.787.024 - 7.850.782
Reservas de mantenimiento

da motor (2) - 1702370 - 276.028
Reapueastos - - - 37.295
Senvicios de cédigo

compartido (4) 48.203.790 3.5682.329 15.948.565 5.710.596
Carga (5) 2342821 211.352 635.357 150.7561
Sendclos Aeroportuarios (6) - 2.026.647 - 614.6563
Intereses - 247.962 - 95.205
Ctros 11.509 1.337 - 21.689
Combustible (7) - 1.018.666 325.879 -
Senicios administratives 517.426 - 652.552 -
Apropuertos 153472 - 250.3563 -

Total Us$ 51.229.018 25.307.920 17.812.706 18.908.073

(1) Corresponden al arrendamiento de componentes y partes para los aviones A-
320 entregados por Aerovias del Centinenie Amaricano S. A. Avianca.

{2) Corresponden a servicios de mantenimiento y asistancia técnica prestados
por Aerovias del Continente Americanc S. A. Avianca.
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(3) Corresponde al arrendamiento de aeronaves a Aerovias del Continente
Americano S. A. Avianca con plazos de hasta 6 afos.

(4) A partir del aflo 2010 se han firmado con Aerovias del Continente Americano
8. A. Avianca y con Trans American Airines S. A., respectivamente, contratos
de cédigo compartido para rutas internacionales.

(5) Corresponde a servicios de carga prestados a Tampa Cargo en la ruta Quito -
Bogotd - Quito, y recibidos de estos para el traslado de repuestos desde
Miami a Quito.

(6} Carresponde a los servicios de rampa y asistencia al pasajero prestados por
Aerovias del Continente Americano S.A. Avianca.

(7) Corresponde al valor que fue facturado por Trans American Airlines S. A. por
el reembolso de combustible que fue pagado por esta compaiila en Lima,
relacionado con la cperacién de la sucursal de Aerogal Perd, la cual inicia a
partiy de junio del 2011.

(b) mpensacién ibi r el Personal Clave de la Gerenci

Los montos de sueldos y beneficios pagados a personal clave de gerencia para
los afios 2011 y 2010 se resumen a continuacién;

2011 2010
Sueldos uUss 443.088 569.147
Beneficios 303.215 132,274
uss 748,303 701.421
(9) Inventarios
Un detalle del inventario al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se detalla a continuacién:
2010
2011 Restablecido
Materiales, ropuestos y accesorios  US$ 1.301.514 1.549.233

Durante los afios 2011 y 2010, se raconocidé como gastos de mantenimiento el
consumo de material aerondutico por un monto de US$4.007.925 y US$4.467.759,
respectivamente, los cuales se incluyen dentro del rubro de mantenimiento equipo de
vuelo y aerondutico.

Al 31 de diciembre del 2011, la reduccién de inventarios a su valor neto de realizacién
ascendié a US$65.691 (US$1.396.736 en el 2010).

(10)  Gastos Pagados por Anticipado

Un detalle de los gastos pagados por anticipado al 31 de diciembre del 2011 y 2010 es
como sigue:
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2011 2010
Seguros y fianzas uss$ 1.627.303 899.3386
Otros - 5.736
uss 1.627.303 905.072

(11)  Depésitos y Otros Activos
Al 31 de diciembre 2011 y 2010, los depdsitos y otros activos se detallan a

continuacion:
2011 2010
Corto plazo
Depositos garantla arrendamiento
aeronaves (1) uss$ - 768.000
Largo plazo
Depésitos:
Depdésitos garantfa arrendamiento
aeronaves {1} USs 3.716.982 1.768.038
Depdsitos para responsabilidades (2) 2.827.182 2.836.782
Depdésitos garantia arrendamiento
inmuebles (4) 24.447 25.746
Otros depésitos (5) 581.195 580.000
Otros activos:
Certificaciones Aeronaves, neto de
amortizacién acumulada (3) 353.889 -
Mejoras en propiedad arrendada, neto
de amortizacién acumulada 91.453 117.672
uUs$ 7.595.147 5.328.238

(1) Corresponde a depdsitos en garantia en poder de arrendadores para garantizar et
pago del arrendamiento de aeronaves; las condiciones contractuales establecen
que los referidos depdsitos son reembolsables a 'a finalizacidn del contrato. En el
afo 2011 se presenté un incremento, coriginado por valores de garantia de la
nusva flota Airbus A319 y A320.

(2) Incluye el valor entregado en garantia al Banco del Pacifico S. A., para el
suministro de combustible proporcionado por la Empresa Publica de Hidrocarburos
del Ecuador EP Pstroscuador.

(3) Corresponde a permisos de vuelo de las aseronaves, emitidas por organismos de
control.

(4) Corresponde a depésitos entregados a arrendadores de locales en donde
funcionan las agencias a nivel nacional.

(Continua)
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(5) Corresponde principalmente al depésito entregado a ARC (Airline Reporting
Corporation) por la administracion de las ventas efectuadas por agencias de
Estados Unidos.

Equi Vuelo, Propiedad y Otros Equipos

Al 31 de diciermbre de 2011 y 2010, el equipo de vuelo, propiedad y otros equipos se
detalla a continuacion:

Reclasifi-

AE00  Adgiones  Baiss = Yenlgg  gagiones  3¥R/200

Oficinas y locales

tomerciales us$ 1123750 - - - 1123.750
Maguinaria v equipo 1539535 15,88 (604.628) - 206 1084.301
Equipos de oficina 232479 10.200 {5.220) (4.566) (8.41) 224483
Equipos de computo 268.889 - - - {56.885) 28.004
Vehiculos 636517 $.000 - - 11551 666.068
Motores aeronaves y

equipo de vuelo 5412843 - (2.203.951) {3.125.518) (83.374) -
Pigzas y rotables 2341095 5895751 {1897.006) - {525.208) 5.84.631

156508  6073.139 (4.710.805) (3.130.084) {662.20) 5.125.238

Deterioro da activos (3.237.455) . 2.290.438 930080 -
Depreciacién acumulada (3952.444) (12649 2.40.36% 280,94 BTEB {2.280.674)
Uss 4365209 4854528 - (1990871 (464.302) 6.844.564
R
Reva- 3¥Y /2010
2¥12/200Q Adicienes paias Yenias Iugcion Bestablecide
Oficlnas y locales
comarclales uss 183.750 - - - - 1123.760
Maquinaria y equipo 1438690 52850 (84.335) 1322 1638.636
Equipos da oficina 1529 H4.424 {71477} - 8.203 282479
Equlpos da computo 206,18 1485 {67.681% - - 268.8689
Vehiculos 453.540 6.%1 - {49.544) 226.360 63657
Motores peronaves y
equipo de vueto 6.616.526 375448 {1548.531 (30.000} - 5412843
Flota yaquipo de vuelo
en leasing (1 7237038 - (7.237.036) - - -
Plozas y rotables £52.698 1936.571 (280.174) - - 2.3410956
7908084 2738927 {9.250.244) (79.544) 248.885 1.555.08
Deteroro de actives - {3.237.455) - - - (3.237.456)
Depraciaclén acumuiada (6.606.050  (1852.035) 4.58.460 77.82 - (3.852.444)
uss 11212033 (2.350.563) (4.740.784}) 52,362; 246.885 4.365.209

La Compafifa durante el 2010 evalud por deterioro los equipos de vuelo, motores e
inventario rotable correspondientes especificamente a la flota bajo leasing a ser
devuelta, y determind una pérdida por deterioro de US$3.237.455, la cual fue utilizada
on su totalidad durante el 2011.

(Continda)
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Hasta noviembre del 2011 propiedades y equipos se mantuvieron prendados para
garantizar las obligaciones financieras, que al 31 de diciembre del 2010 corresponden a
un valor de US$1.555,928 (ver nota 13), el levantamiento de los bienes prendados estd
&n proceso.

Préstam bligaciones Financier

Al 31 de diciembre de 2011 no existan préstamos y obligaciones financieras pendientes
de pago, las mismas fueron pagadas en su totalidad hasta noviembre del mismo afio.

Un resumen de los préstamos y obligaciones financieras al 31 de diciembre del 2010,
es el siguiente:

2010
Pasivo corriente:
Préstamos bancarios con garantia uss 490.018
Porcién corriente de obligaciones
en girculacion 3.613.188

US$~ 4.103.206

Pasive no corriente -
Obligaciones en circulacion US$ 2.335.564
£}

Préstamos otorgados por el Banco Promérica S. A. para capital de trabajo a tasa de
interés fila del 8,95%; estas obligaciones estdn avaladas a través de una garantia
prendaria, la cual estuvo vigente hasta noviembre 2011, a la fecha de este informe estd
en proceso el levantamiento de la prenda.

Con fecha 30 de junio del 2011 la Compaifiia procedié a recomprar el saldo de los
bonos en circulacién por un valor de US$4.196.529, v con fecha 15 de noviembre del
2011; los mismos que fueron emitidos a tasa de interés fija del 7% y vencimientos
hasta 2013. Mediante Resolucién No. SC-IMV-DJMV-DAYR-G-11-0006464, emitida por
la Superintendencia de Compafifas resuelve cancelar la inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores, de Aerolineas Galdpagos S.A. AEROGAL, como Emisor Privado
del Sector no Financiero y de los valores cuyas ofertas publicas fueron autorizadas.

Cuentas por Pagar
El saldo de cuentas por pagar al 31 de diciembre del 2011 y 2010 es como sigus:
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2010
2011 Restablecido
Proveadores: (1)

Locales UsS$  7.838.341 16.157.333
Exterior 3.528.575 3.592.879
Relacionadas (nota 8) 9.223.634 29.454.078
20.590.550 49.204.290
Ingresos recibidos para terceros (2) 1.818.103 3.589.750
Impuestos retenidos Ecuador 1.214.669 509.878
Impuesto al Valor Agregado 1.179.931 1.771.592
Retencidn en la fuente Colombia 189.980 3.489

Retenciones, aportes de némina y
pensiones 246.476 39.325
Otras cuentas por pagar 1.128.726 811.997
US$ 26.368.434 55.930.321

{1) Los saldos a favor de proveedores corresponden principalmente a valores por
pagar por conceptos de leasing operativo de aeronaves y motores, combustible,
tasa aeroportuarias y de sobrevuelos, handling y ground handling, asescrias y
sarvicios profesionales, pubiicidad, servicic a bordo, compras técnicas, seguros de
activos operativos, entre otros.

{2) Corresponde a los recaudos de las tasas aeroportuarias e impuestos de turismo.

(15)  Obligaciones Laborales

Un detalle de las obligaciones laborales al 31 de diciembre del 2011 y 2010 es el

siguiente:

2011 2010

Cesantias consolidadas uss 22.269 3.100
Intereses sobre las cesantias 401 358
Vacaciones 772.164 494.300
Salarios por pagar 19.080 17.876
Beneficios sociales 295.662 240.696
Pasivo corriente uss 1.109.576 756.330

Reserva de jubilacién patronal:
Personal de tierra uss 367.308 417.653
Personal de aire 230.894 102.230
Jubilacién patronal 598.199 519.883
Indemnizacion por desahucip 198.758 271.658
Pasivo a largo plazo uss 796.957 791.541
uss 1.906.533 1.647.871
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{Continua)
El movimiento de la reserva para pensiones de jubilacion patronal e indemnizacién por
desahucio por los aftos que terminaron el 31 de diclembre del 2011 y 2010 es el
siguiente:
Jubilacién Indemnizaciones

patronal per desahucio Total
Valor presente de obligaciones por beneficios
definidos at 1 de enero del 2010 Uuss 383,175 141.054 524.229
Costo laboral por senicios actuales 139.861 86.446 226.307
Costo financiere - 24906 24.358 49.264
Pérdida actuarial (26.059) 19.800 {8.259)
Gasto del periodo 136.708 130.604 267312
Valor presente de obligaciones por beneficios
definidos al 31 de diciembre del 2010 519.883 271.658 791.541
Cosic laboral por sanicios actuales 173.600 57.530 231.130
Costo financiero 36.392 19.016 55.408
Ganancia actuarial (131.676) {149.446) (281.122)
Gasto del periodo 78.316 {72.900) 54186
Valor presente de obligaciones por beneficios
definidos al 31 de diciembre del 2011 Uss 598.199 198.758 796.957

Segln se indica en el Cddigo de Trabajo del Ecuador todos aquellos empleados que
cumplieren 25 afos de servicio para una misma compania tienen derecho a jubilacidén
patronal. La Compaiia acumula este beneficio en base a estudios anuales elaborados
por una firma de actuarios independientes. Segln se indica en los estudios
actuariales, el método actuarial utilizado es el “Métode de Crédito Unitario Proyectado”,
con este método, se atribuye una parte de los beneficios que se han de pagar en el
futuro a los servicios prestados en el perfode corriente. Las obligaciones se miden
segun sus valores descontados, puesto que existe la posibilidad de gue sean
satisfechas muchos afios después de que los empleados hayan prestado sus servicios
y se determina el importe de las pérdidas y ganancias actuariales. Las disposiciones
loegales no establecen la obligatoriedad de constituir fondos o asignar activos para
cumplir con el plan.

Las provisiones del plan de jubilacién consideran la remuneraciéon del empleadc y
deméas pardmetros establecidos en el Cddigo de Trabajo del Ecuador, ¢on un minimo
para la cuantificacién de la pensién vitalicia mensual de US$20 si el trabajador es
beneficiario de la jubilacién del IESS y de US$30 si sdlo tiene derecho a la jubilacion
patronal y 25 afios minimo de servicio sin edad minima de retiro.

De acuerdo a los estudios actuariales contratados, el valor presente de la reserva

matematica actuarial de jubilacién patronal al 31 de diciembre del 2011 y 2010 &5 como
sigue:
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2011 2010
Valor actual de las reservas
matemaéticas actuariales:
Empleados activos con tiempo
de senicio mayor a 10 afios uss 62.547 41,545
Empleados activos con tiempo
de senvicio menor a 10 afios 535.652 478.338
us$ 598.199 519.883

Los supuestos utilizados en los estudios actuariales fueron:

2011 2010
Tasa de descuento 7,00% 6.50%
Tasa de crecimiento de salario 3,00% 2.4%
Tasa de incremento de pensiones 2,50% 2,00%
Tabla de rotacién 8,90% 4.90%
Vida laboral promedio remanente 7.2 7,1
Tabla de mortalidad e invalidez T IESS 2002 TM IESS 2002

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

Pagivos Estim Provisiones

Un detalle de los pasivos estimados y provisiones al 31 de diciembre de 2011 y 2010
es el siguiente:

2010
2011 Restablecido
Corriente
Provisién por devolucién de aeronaves (1) uss 741.693 4.438.010
Provisién mantenimiento {4) 2.829.202 4.582.816
Contingencias intereses y multas (3) - 512.320
Total corriente 3.570.895 9.533.146
Largo plazo:
Provisién mantenimiento (2) 5.531.575 -
Contingencias intereses y mulitas (3) 140.160 -
Total large plazo 5.671.735 -
Total pasivos estimados y provisiones Uss$ 9.242.630 9.533.146

{Continda)
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{1) Corresponde a la provisién para cubrir los gastos generados por la devolucién de
un Boeing 737 en el 2011 (provisién para la devolucién de toda la flota Boeing 737
en el 2010).

{2} Corresponde a la provisién por reserva de mantenimiento para chaqueos mayores
de la flota Airbus A319 y A320

(3) Estimacidn por intereses y multas por pago atrasado de tasas asroportuarias
americanas, que fueron canceladas durante el 2011.

(4) Corresponde a la provisién por reservas de mantentmiento a facturarse en enero
del 2012 por los aviones A319.

El movimiento de provisiones de mantenimiento al 31 de diciembre del 2011 y 2010 se
detalla a continuacién:

2011 2010
Saldo a! inicio del afic uss 9.533.146 1.027.460
Provisién cargada al gasto 8.371.438 8.767.456
Reverso provisidn (1) (3.324.770) -
Utilizacion (2) (5.337.184) {261.770)
Saldo al final del afc uss 9.242.630 9.533.146

(1) Durante sl 2011, se efectud la reversién de la provisidn de reservas de
mantenimiento y de chequeos mayores de las aeronaves Boeing 757 - HC-
CIY y Boeing 737 HC-CIJ; ésta ultima, debido a que las condiciones
contractuales fueron modificadas, segun acuerdo en el que se definen las
condiciones de terminacién del arrendamiento, sobre el cual, el arrendador
acordd con Aerolineas Galdpagos S. A. AEROGAL reemplazar la obligacion
del préximo cheque mayor tipo “C" por la cancelacion en efectivo de
US$500.000. (ver nota 16 - 1). Sobre la base del cambio de las condiciones
contractuales, la Compafia consideré el mismo como el cambio de un
estimado, afectando al resultado del ejercicio econdmico 2011.

En mayo 2012 la Compania procedié a la devolucién de la asronave HC-
ClY, sobre la cual no seré requerido mantenimiento mayor.

(2) Durante el 2011 la utilizacion de la provisién comprende:
Devolucién de los aviones de la flota B737 por aproximadamente
US$4.500.000; y, para el mantenimiento “C" del avién B767 por
aproximadamente US$760.000.

- La Compaiiia canceld intereses y multas por retrasos en pagos de tasas
aeroportuarias.

(17)  Ingresos por Transp¢rie no Devengado

El ingreso por transporte no devengado corresponde a anticipos recibidos para vuelos
futuros y pasajes no volados. Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, es como sigue:
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2010
2011 Restablecido
Aerobonos (1) uss 15.780 12.845
Provisién millas (2) 244 310 411.044
Pasajes no wlados (3) 7.928.976 6.653.813
uss 8.189.076 7.077.702

(1) Corresponde a bonos adquiridos por clientes en tiendas de consumo masivo para
ser canjeados por boletos a cualquier ruta nacional e internacional; los referidos
aerobcnos tienen una vigencia de un afo.

(2) Estimacién por intereses y multas por pago atrasado de tasas aeroportuarias
americanas, que fueron canceladas durante el 2011.

(3) Corresponden a tickets aéreos no utilizados por los pasajeros.

Impuesto a la Renia

Bajo un criterio territorial de acuerdo a lo que determina la legislacién ecuatoriana y
amparada bajo la Dacisién 578 del Pacto Andino para evitar la doble tributacién en los
paises miembros, la declaracion de impuesto a la renta del afic 2011 corresponde a los
ingresos gravados de Ecuador, Colombia y Perd (Ecuador y Celombia en el 2010).

A partir de fa vigencia del Decreto Ejecutivo 374, publicadoe en el Suplemento al
Registro Oficial No. 209 del 8 de junio del 2010, la Compafila considera para propdsitos
de la provisidn del impuesto a la renta ecuatoriano, el monto mayor entre el anticipo
minimo de impuesto a la renta y el resultante de la aplicacién de la tasa corporativa a la
utilidades gravables; por lo cual los anticipos de impuestos pagados en los afios 2010 y
2011 se constituys en impuesto a la renta minimo US$640.186 y US$636.093.

Las declaraciones de renta de los afios 2008, 2009, 2010 y 2011 estan sujstas a
revisién por las autoridades fiscales; no se prevén impuestos adicionales con ocasién
de una inspeccién.

El siguients es un detalle de las pérdidas fiscales por amortizar, al 31 de diciembre de
2011:

Anos de Origen

2009 UsS$ 10.478.223
2010 30.621.888
2011 13.242.364

UsS$ 54.342.475

Estas pérdidas se podrdn compensar en un maximo de 25% con las utilidades
gravables de los siguientes cinco afios a su origen. Una conciliacién de la pérdida
tributaria, es como sigue:
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2011 2010
Pérdida de las actividades continuas de la
operacion antes de impuesto a |a renta US$ (12.640.835) (39.795.977)
Resultado sucursales 360.811 (9.927.841)
Pérdida por ajuste de impuesto diferido {3.212.458) -
Pérdida antes de impuesto de renta {15.492.482) (49,723.818)
Més - gastos no deducibles 2.250.118 19.104.730
Menos:
Rentas exentas - (2.800}
US$ (13.242.364) (30.621.888)

El detalle del impuesto a la renta al 31 de diciembre del 2011 y 2010 es como sigue:

2011 2010
Impuesto a la renta:
Corriente uss 640.186 636.093
Diferido 2.837.021 1.993.362
uss 3.477.207 2.629.455

Im la Ren r Pagar

Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar corriente y de los
anticipos y retanciones en la fuents det impuesto a la renta en los afios que terminaron
el 31 de diciembre del 2011 y 2010 es &l siguientes:

2011 2010
Cuentas por Cuentas por
Cabrar Pagar Cobrar Pagar
Saldes al inicio del afio uss 436.698 - 402.016
Mas:
Impuesto a la renta dal afio - 640.186 - 636.093
Anticipo de impuesto a la
renta pagado 640.186 - 636.093
Impuestos retenidos por terceros 57.380 - 34.682 -
697.566 640.186 670.775 636.003
Menos:
Compansacién impussto a la
ranta del afio 640.186 £40.186 636.093 636.093
Castigo 352,097 (640.186) - -
§92.283 - 636.093 636.083
Saldos al final del afio uss$ 141.981 - 436.698

(Continda)
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Activos y Pasivos por Impuestos Diferidos

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son atribuibles a lo siguiente:

2011 2010
Activos por impuesto diferido:
Instrumentos financieros uUs$ - 206.933
Vacaciones
Resena por jubilacién y desahucio - 95,522
Ingresos diferidos - 35.933
Amortizacion perdidas tributarias - 2.840.038
Provisién beneficios boletos - 3.343
Leasing financiero - 30.688
- 3.212.457
Pasivos por impuesto diferido:
Propiedad, planta y equipos (49.600) (243.021)
Obligaciones financieras - {182.015)

(49.600) (425.036)
US$  (49.600)  2.787.421

Al 31 de diciembre 2011 se ha realizado la estimacién sobre la probabilidad de
recuperacion del activo diferido, determinando la administracién de la Compaiiia que
no existe una clara perspectiva de recuperacién de los mismos por lo que se decidié
realizar la reversién del mismo en aplicacidn de la NIC12.

Al 31 de dicismbre del 2011 la Compafia no ha reconocido impuesto diferido activo
por US$2.830.724 correspondiente a la pérdida tributaria del afic debido a Ilo
mencionado en el parrafo anterior.

El movimiento de las diferencias temporales durante los afios que terminaron el 31 de
diciembre del 2011 y 2010, fue reconocido en el estado de resultados integrales y es el
siguiente:

2011 2010
Inventarios uss - 22.620
Instrumentos financieros (206.933) 61.942
Provision Jubilacion y desahucio (95.522) {6.877)
Ingresos diferidos (35.933) 2.229.860
Equipo de vuelo, propiedad y otros 193.421 -
Amortizacion perdidas tributarias (2.840.038) (214.356)
Beneficio boletos empleados (3.343) -
Obligaciones financieras 182.015 (99.827)
Leasing Financiero (30.688) -
Total variaciones neto Uss  (2.837.021) 1.8993.362
(Continta)
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Precios de Transfersncia

El Decreto Ejecutivo No. 2430 publicado en el Suplemento al Registro Oficial No. 494
del 31 de diciembre del 2004 incorporé a la legislacién tributaria, con vigencia a partir
del 2005, normas sobre la determinacidn de resultados tributables originados en
operaciones con partes relacionadas, Adicionalmente, durante el afio 2008 la
normativa fue modificada mediante Resolucién No. NAC-DGER2008-464 publicada el
25 de abril del 2008 en el Registro Oficial No. 324, el Servicio de Rentas Internas (SRI)
en la que rasolvié que los requisitos para la presentacién de informacién con referencia
a dicha normativa tiene relacién Unicamente para las operaciones con partes
relacionadas domiciliadas en el exterior en el mismc periodo fiscal y cuyo monto
acumulado sea superior a US$5.000.000.

En atencién a esta disposicion, la Compaiifa preparé un estudio de precios de
transferencia sobre las operaciones realizadas con vinculados econdmicos del exterior
durante 2010. El estudio no dio lugar a ajustes que afectaran los ingresos, costos y
gastos fiscales de la Compaiiia.

Aunque el estudio de precios de transferencia del 2011 se encuentra en proceso de
preparacidn, no se anticipan cambios significativos en relacién con el dei afo anterior.

Patrimonio
(a) Capital

El capital suscrito y pagado al 31 de diciembre de 2011 y 2010 esta conformado
de acuerdo al siguiente detalle:

2011 2010
Valor Capital suscrite y Valor Capital suscrito y
Acciones nominal pagado Acciongs nominal pagado
820000 19 £.200.000 220000000 Q04 £.000,090

Con fecha 25 de julio del 2011 mediante acta de Junta General extraordinaria de
Accionistas se decidié reformar el nimero de acciones y su valor neminal, por lo
que se aprobé que el nitmero de acciones de Aerolineas Galdpagos S.A.
AEROGAL sean de 800.000 acciones a un valor de US$10 cada accidn

(b) Aport ra Futur italizacidn

Al 31 de diciembre de! 2011 los accionistas aportaron en efectiva US$61.000.000
a las operaciones de la Companiifa (US$$9.000.000 en el 2010).

(c) BReservas
Reseorva Legal
La Compafiia estd obligada a apropiar como reserva legal el 10% de sus utilidades
netas anuales, hasta que el saldo de la reserva sea equivalente como minimo al
50% del capital suscrito. La reserva no os distribuible antes de la liquidacion de la
Compaifiia, pero puede utilizarse para absorber o reducir pérdidas.

(Continta)
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Reserva de Capital

El saldo de la cuenta reserva de capital constituye el efecto neto de ta conversién
de los estados financieros de sucres a délares de los Estados Unidos de América,
unidad monetaria adoptada por la Repdblica del Ecuador, la que dispuso la
implantacién del esquema monetario de dolarizacién y conversién de las cifras
contables al 31 de marzo del 2000. De acuerdo con las disposiciones societarias
vigentes, este saldo no estd sujeto a distribucidn a los accionistas, pero puede ser
cbjeto de capitalizacién o de absorcién de pérdidas, previa decisién de la Junta
General de Accionistas.

Resultados Acumulado Proveniente de la Adopcién por Primera Vez de las NIIF ‘s

La Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, mediante Resolucién
SC.G.ICI.CPAIFRS.11.007 del 9 de septiembre del 2011, publicada en el Registro
Oficial No. 566 del 28 de octubre del 2011 determiné que los ajustes provenientes
de la adopcion por primera vez de tas "NIIF" se registraran en el patrimonio en
una subcuenta denominada “Resultados acumulados provenientes de la adopcién
por primera vez de las NiIF”, separada del resto de los resultados acumulados. E!
saldo deudor de esta cuenta podra ser absorbido por los resultados acumulados y
los del dltimo ejercicio econdmico concluido, st 1os hubiere.

Déficit Acumulado

Con fecha 12 de diciembre del 2011 mediante acta de Junta General
extraordinaria de accionistas se autorizé la compensacién de pérdidas
acumuladas con los aportes efectuados por Aerovias del Continente Americano
S.A. Avianca (US$24.050.149) y por Aviancataca Holding S.A. (US$50.000.000),
los cuales quedaron registrados en los libros de la Compaiia,

Arrendamiento de Equino Aéreo y Otros

Un detalle del costo de arrendamiento de equipo aéreo y otros en los afios que
terminaron el 31 de diciembre del 2011 y 2010 es el siguiente:

2010
2011 Restablecido
Arrendamientos de equipo aéreo US$ 24.924.798 15.702.253
Arrendamiento construcciones y
edificaciones 250.239 214.344
US$ 25.175.037 15.916.597
{Contintia)
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Los compromisos mas importantes asumidos por la Compafifa corresponden a los
contratos por arrendamiento de aeronaves A320 y A319.

Los aspectos principales de los contratos de arrendamiento de aeronaves son las
siguientes:

- Los contratos tienen una duracién de 4 afios para las aeronaves Airbus A319 y de
& afios para los Airbus A320.

- Al finalizar el plazo del contrato las aeronaves deberdn ser devueltas a los
arrendadores.

- Los contratos establecen que la Compariia debe cubrir el gasto de mantenimiento
mayor tipe “C” en base a las horas de vuelo o ciclos para los motores y APY, y, un
monto fijo mensual para el fuselaje y tren de aterrizaje.

El gasto de mantenimisnto para los contratos A319 es acumulado mensualmente y su
liquidacién se efectuara al momento de devoiucién de la aeronave; para los contratos
de los A320 el gasto de mantenimiento mayor es facturado mensuaimente por el
arrendador, quién al momento de efactuar el chequeo mayor deberd reintegrar a la
Compafiia el excedente de pagos de mantenimiento, si aplicare.

El siguiente es el resumen de los compromisos futuros de arrgndamiento operativo:

Equipo de Vuelg
Pagos futuros  Pagos futuros
finalizacion menoras a entre un afio
Matricula Avidn contrato 1 afio y 5 afios
HC-CHB 737-200 jun-11 Us$ 286.000 -
HC-CKL A319 ene-15 2.460.000 5.125.000
HC-CKM A319 fab-15 2.350.000 5.330.000
HC-CKN A319 mar-15 2.409.000 5.670.000
HC-CKO A319 ene-15 2.187.000 5.250.000
HC-CKP A319 feb-15 2.244 000 5.590.000
HC-CLF A319 mar-15 2.160.000 4.860.000
HC-CUM A320 ago-16 4.006.8Q0 14.691.600
HC-CJv A320 now16 4.176.624 16.358.444
HC-CJW A320 dic-16 3.933.600 15.734.400
HC-CI) 767-300 ago-14 580.000 -
Total Uss 26.783.024 78.609.444

Mantenimiento de Equipo de Vuelo y Aercngutico

Un detalle del costo de mantenimiente de equipo de vuelo y aerondutico en los afos
que terminaron el 31 de diclembre del 2011 y 2010 es come sigue:
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2010

2011 Restablecido

Amortizacion diferido mantenimiento uss 493.541 664.561
Reparacién de componentes y equipo

aeroportuario {3) 1.982.602 9.038.685

Mantenimiento rutinario de asronaves 5.971.094 7.747.932

Provisidn dewolucidén de fiota (1) 500.000 8.775.465

Pagos por reservas de mantenimiento (2) 8,121.230 8.692.204

Total gastos de mantenimiento US$ 17.068.467 34.918.847

(1) En sl 2011 incluye principalmente la provisidén por la devolucién del avién ClJ
(B767) a efectuarse en el 2012.

En el 2010 incluye principalmente el reconocimiento del deterioro de equipo de
vuelo y ofros equipos por US$3.237.455, y, provisiones relacionadas con
inventaric rotable y reparaciones de un motor avetiado sujeto a devolucién de
flota, considerando la renovacidn de flota a partir de noviembre 2010,

(2) Comprende el gasto de mantenimiento originado por obligaciones bajo contratos
de arrendamiento de aeronaves el cual es reconocido conforme la politica
corporativa detallada en la nota 3-k.

(3) Durante el 2011, la Compaiiia incurrié en reparaciones rutinarias por la operacién
de la nueva flota, en el 2010 se incurrid en constantes reparaciones de varios
motores, asl como en mantenimientos mayores que se efectuaron para cumplir
con los acuerdos de devolucién de aeronaves; devolucion que se efectud en el
2011.

{22) Gastos de Ventas

Un detalle de los gastos de ventas en los afios que terminaron el 31 de diciembre del
2011 y 2010 es como sigue:

2010
2011 Restablecido
Comisiones por ventas US§  7.244.108 6.942.843
Senicios generales 135.798 123.683
Sistemas de resena y distribucion (1} 3.242.726 2.938.055
Senicios a pasajeros (2) - 23.852
Impuestos, contribuciones, honorarios y
otros 176.388 205.784
Comisiones taijetas de credito 1.965.466 1.840.263
Gastos de personal 1.880.371 1.103.857
Publicidad y propaganda 905.510 1,901.897
Programa wajere frecuente (3) {159.973) 83.010
Diversos 40,072 88.081
Tetal gastos de ventas US$ 15.430.466 15.261.425
{Continua}
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(1) Corresponde al pago que se realiza en forma periddica a las diferentes
entidades que administran el sistema de reservas nacionales e
intemacionales ai cual tienen acceso las diferentes oficinas propias, agencias
y agentes, en el proceso normal de venta de pasajes aéreos,

(2) Corresponde a los gastos por alojamiento, manutencién, transporte de
pasajeros.

(3) Corresponde a fas millas que la Compaiifa otorga a clientes que son viajeros
frecuentes come parte de su programa de fidelizacién, las cuales tienen una
vigencia de un afio. En el afic 2011, el saldo corresponde al neto entre el
gasto de las millas otorgadas y la reversidn del costo del valor de las millas
caducadas.

(23)  Gastos de Administracién

Un detalle de los gastos de administracién en los afios que terminaron el 31 de
diciembre del 2011 y 2010 es como sigue:

2011 2010
Gastos de personal uUss 2.257.727 2.531.629
Jubilacion patronal e indemnizacién por
desahucio 5.416 136.708
Senvicios generales y seguros 2.076.508 1.585.462
Honorarios 632.822 511.702
Impuestos, gastos legales, contribuciones y
otros 2.678.560 1.199.508
Mantenimiento y arrendamiento de
construcciones, edificaciones y equipos 232,127 242.182
Arrendamiento de aeronave no opserativa 858.000 -
Diversos 132.286 243.389
uss 8.873.446 6.450.580

(24) Gastos de Personal

Un detalle de los gastos de personal al 31 de diciembra del 2011 y 2010, es como

sigue:

2011 2010
Sueldos y salarios Uss 12.517.067 11.600.245
Beneficios a corto plazo 5.021.932 4.074.164
Indemnizacién 1.074.335 120.951
Bonificaciones 309.575 549.782
Otros 1.867.352 2.430.251

uss 20.780.261 18.775.353

(25) Otros Ingresos - Egresos

Un detalle de los otros egresos en los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2011
y 2010 es como sigue:
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011 2010
(Pérdida) utilidad en venta de activos fijos uss (131.204) 10.415
Baja de activos fijos (19.896) (727.195)
Diferencia en cambio 94.780 (151.877)
Otros (88.591) -
uss (144.911) (868.657)

Un detalle de los otros ingrésos en los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2011
y 2010 es como sigue:

2011 2010

Utilidad en venta de repuestos y materiales US$ 653.678 -
Sendcios complementarios - 1.671.022

Uss 653.678 1.671.022

Gastos Financieros

Un detalle de los gastos financieros en los afios que terminaron el 31 de diciembre del
2011 y 2010 es como sigue:

2011 2010
Intereses (1) uss 518.117 1.347.011
Comisiones bancarias 760.706 681.745
uss 1.278.823 2.028.756
() Incluye intereses por obligaciones en circulacién (ver nota 13).

Contingencias

Con fecha 17 de noviembre 2009, el Servicio de Rentas Internas (SRI) presentd a la
Compaiia el Acta de Determinacion No. 2008090166 correspondiente a las
fiscalizaciones del Impuesto a la Renta del ejercicio fiscal 2005, mediante la cual la
Autoridad Tributaria establecié el pago de diferencias a su favor por US$326.950, sin
incluir cargos moratorios y multas. A la facha los asesores legales han concluido con la
etapa de presentacién de prueba y procederdn a presentar informes en deracho
(alegatos} con el fin de fortalecer los argumentos de defensa. La administracién de la
Compaiifa avizora resultados favorables como resultado de este asunto.

Diferencias entre Reqistros Contables y Estados Financieros

Al 31 de diciembre del 2011, los registros contables de la Compafia difieren de los
estados financieros adjunios, debido a ciertas reclasificaciones efectuadas para
propdsitos de presentacion, tal como se indica a continuacidn:
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Saldo segun Saldo segun
registros Reclasificacionas estados
contables Déblitos Créditos financieros
Balance general:
Gastos pagados por anticipado  US$ 4,639.303 - 3.012.000 1.627.303
Cuentas por pagar 29.380.435 3.012.000 - 26.368.435

Eventos Subsecuentes

Entre ol 31 de diciembre del 2011 y la fecha de emisién de ostos estados financieros
(26 de marzo del 2012), no se produjeron eventos que, en la opinidn de la
Administracién de Aerclineas Galapagos S. A. AEROGAL pudieran tener un efecto
significativo sobre dichos estados financieros, y que no se hayan revelado en los
mismos.

Restablecimiento de Estados Financiergs

Durante el afio 2011 la Compafiia corrigié errores mediante la contabilizacién
retrospectiva de los pertinentes ajustes, por lo cual los estados financieros del 2010 y
patrimonio del 2009 han sido restablecidos. Los conceptos, montos y efectos a nivel
de cuenta de tales correccionas son los siguientes:

-44 -




Aerolineas Galdapagos S. A. AEROGAL
Notas a los Estados Financieros

(En ddlares de los Estados Unidos de América — USS$)

Efecto
aumento
Cuenta Concepto (disminucidn)
2010
Cuentas por cobrar Cruce comisiones agencias uss (59.897)
Inventarios Consumos de inventario (28.942)
Equipos de welo, propiedad y , ,
otros equipos Baja de mator de avién dewelto (746.567)
Pasivos estimadaos y provisiones  Reverso provision dg mantenimiento 122.500
Cuentas por pagar Facturacion facilidades aeroportuarias {133.851)
c Nota de crédito facturacidn arrendamiento
uentas por pagar
aeronaves 140.269
Ingresos por transporte  no
devengado Diferido pasajes (348.345)
Déficit acumulado Efecto de la corraccién de errores us$ (1.054.833)
Pérdida previamente reportada (41.123.614}
Resultado integral del periado
restablecido US$  (42.178.447)
2009
Patrimonio Resultados por adopcidn NIIF primera vez uss (6.502.579)
Patrimonio Resultado acumulado 6.502.579

Los siguientes son los efectos del restablecimiento en los estados financieros al 31 de
diciembre del 2010 y por el afic entonces terminado:
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Previamente
Restablecidg reportado
4010
Balance general:
Cuentas por cobrar Us$ 10.033.626 10.093.523
Inventarios 1.548.233 1.578.175
Equipos de vuslo, propiedad y otros equipos 4.365.209 5.111.776
Pasivos estimados y provisiones 9.944.190 10.066.690
Cuentas por pagar 26.476.243 26.482.661
Ingresos por transporte no devengados 6.666.658 6.318.314
Estado de resultados integrales:
Arrendamiento equipo aéreo y otros uUss 15.916.597 16.056.866
Mantenimiento de equipos de vuelo y aeronéutico 34.918.847 34.265.837
009
Patrimonio:
Resultados por adopcién NIIF primera vez USs$ (15.727.109) (9.224.530)
Resultado acumulado (11.566.911) {18.069.491)

La reclasificacién de los resultados por adopcién NIIF por primera vez se efectuaron
sobre la base de lo establecido en la reselucion No.SC.ICI.CPAIFRS.G.11.007 del 9 de
septiembre del 2011, en la cual se reglamenta el destino de los resultados acumulados
provenientes de la adopcién por primera vez de la NIIF.
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