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INFORME DE COMISARIO

Sefiores
MIEMBROS DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE EXPLOCEN C.A.
Presente.

1. He revisado el Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo de Efectivo de
EXPLOCEN C.A. al 31 de diciembre de 2010 y el correspondiente Estado de Evolucién
del Patrimonio por el afio terminado a esa fecha. Estos estados financieros son
responsabilidad de la administracién de la Compafifa. Mi responsabilidad es expresar una
opinién sobre la razonabilidad de las operaciones y transacciones que se consignan en los
estados financieros, archivos y documentos de respaldo que han servido de base para el
analisis, de una manera selectiva, evidenciada e imparcial.

2. Mi revisién fue efectuada y practicada para obtener certeza razonable, no absoluta, a fin
de determinar si los estados financieros no contienen errores importantes o de caracter
significativo. Revision que incluye un examen, sobre una base de muestreo y pruebas
selectivas que sustente los importes e informacién contenida en los Estados Financieros.
Incluye también una apreciacion de las Normas Ecuatorianas de Contabilidad aplicadas y
las estimaciones significativas hechas por la Gerencia, asi como también, evaluar la
presentacion de los estados financieros en su conjunto. Considero que esta revision, me
proporciona una base razonable para expresar una opinion.

3. Los cambios mas relevantes en el balance general se dan en las cuentas de caja — bancos,
inventarios y cuentas por pagar a proveedores. La liquidez generada por la empresa a
través de su estrategia de reducir el nivel de inventarios permitié mejorar este indicador,
pasando de 2,3 (2009) a 3,3. La estructura de la inversién presenta cambios con respecto
al aflo anterior, las cuentas por cobrar constituyen el 23% (2009 21%) y los inventarios
38% (2009 54%). En la estructura de financiamiento, el pasivo es el 28% (2009 42%) y el
patrimonio 72% (2009 58%).

4. El movimiento neto de la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo (costo) experimentd un
ligero incremento con respecto al afio 2009 de USD 15 mil, sin embargo las adiciones
reales del afio han sido de $ 86 mil.

5. El unico pasivo que mantiene la empresa como préstamos que fue utilizado para la
compra de equipos es con la Matriz, al cierre del ejercicio econdémico esta asciende a $
104 mil, este financiamiento tiene un tasa promedio de 9%, en el estado de resultados se
ha registrado por concepto de intereses $ 26 mil.

6. En el afio 2009 la reserva alcanz6 $ 700 mil, que corresponde al 50% el capital social, por
lo que la empresa en el afio 2010 ya no ha realizado este registro, de tal manera que la
utilidad de la compaiiia que asciende a $ 1,9 millones esta completamente disponi
los accionistas. SUpERINTFNDF.NCTA

S COMPANIAS
07 ABR. 2011

3
RADOR 1
OPE QUITO




7.

10.
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12.

Los resultados logrados en el afio 2010 son inferiores a los alcanzados en el afio 2009, el
ROE pasa de 51% al 48% y el ROI pasa del 28% al 31%, éste ultimo indicado
experimenta un incremento debido a la disminucion de la estructura de inversion en $ 1
millon. El margen neto (BDT con respecto a las ventas) pasa de 20% al 15%.

La participacién de mercado de la empresa en los ultimos 9 afios tiene el siguiente
comportamiento:
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Como se puede observar en la grafica, la competencia a partir del afio 2006 cada vez tiene
una mayor participacion en el mercado (diferencia entre el area azul y la roja). Las
acciones requeridas para recuperar terreno deben contar con el apoyo de sus accionistas y
la Administracién debera incrementar su esfuerzo para alcanzar este objetivo.

En mi opinién, los Estados Financieros mencionados en el parrafo 1, presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo la situacion financiera de EXPLOCEN C.A.
al 31 de diciembre de 2010, conforme a las disposiciones legales vigentes y a las Normas
Ecuatorianas de Contabilidad (N.E.C.).

El impuesto a la renta causado asciende a $ 666.256,89 mil, las retenciones que le han
sido efectuadas durante el afio 2010 suma $ 115.664,64 mil y por concepto del 2% por
transferencias al exterior $ 48.127,05, por lo tanto, la empresa cancelard al SRI $
502.465,20 mil.

De acuerdo a lo establecido en la Resolucién No. 08.G-DSC.010 las empresas deberan
adoptar obligatoriamente las Normas Internacionales de Informacién Financiera, misma
que entraron en vigencia para Explocen el 1 de enero de 2011. Para dar cumplimiento a la
resolucién Explocen present6 el 31 de marzo de 2010 a la Superintendencia de Compaiiia
el cronograma de implementacién y se encuentra en el proceso de determinacion de los
ajustes preliminares de la conversion a NIIF.

Con fecha 18 de diciembre de 2009 la empresa recibe el informe de la Contraloria del
examen especial a la rentabilidad de las acciones por el periodo enero 2005 y diciembre
2008, en el que se contienen las correspondientes recomendaciones que la Administracion




debe atender considerando las resoluciones adoptadas por los drganos de gobierno y
administracion, corporativos y empresariales.

Es cuanto me permito informar a la Junta General de Accionistas de la Empresa EXPLOCEN
C.A. alos 4 dias del mes de marzo de 2011.

7).l

ING. DAVID MELO

Comisario
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Activo

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo

Inversiones temporales

Cuentas y documentos por cobrar
Clientes
Compaiiias relacionadas
impuestos por cobrar
Deudores varios

Menos - provision para cuentas dudosas
Inventario
Gastos pagados por anticipado

Total del activo corriente

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, menos
depreciacién acumulada

INVERSIONES EN ACCIONES

CARGOS DIFERIDOS
Total del activd
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EXPLOCEN C.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

2010 Pasivo y patrimonio

PASIVO CORRIENTE

579.288 Porcidn corriente del pasivo a largo plazo
996.287 Obligaciones financieras relacionadas
Cuentas y documentos por pagar
1.490.956 Proveedores
- Compaiiias relacionadas

195.819 Anticipos recibidos

173.958 Impuestos por pagar
1.860.732 Otras

(54.073)
1.806.659 Pasivos acumulados

Beneficios sociales

2.383.052 Intereses por pagar
5.765.285 Total del pasivo corriente

PASIVO A LARGO PLAZO
502.719 Obligaciones bancarias
Jubilacion patronal y desahucio

21.772
6.289.776

PATRIMONIO (Véanse estados adjuntos)
Total del pasivo y patrimonio

N
(=3
=
(=)

|

104.105

121.354
310.721
10.347
801.308
4.580

1208309

486.348

486.348
1.838.762

419.275

419.275

4.031.739

6289776




EXPLOCEN C.A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

2010

Ventas netas 12.768.427
Costos de ventas (9.054.263)

Utilidad bruta 3.714.164
Gastos administrativos (369.277)
Gastos de ventas (670.480)
Gastos financieros, netos (89.268)

Utilidad en operacién 2.585.139
Otros ingresos, neto 467.231

Utilidad antes de la participacién de los

trabajadores en las utilidades y del impuesto a la

renta 3.052.370
Participacion de los trabajadores en las utilidades {(457.855)
Impuesto a la renta , (666.257)

Utilidad neta del afio 1.928.258




EXPLOCEN C.A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Capital Reserva Reserva Resultados
pagado (1) legal de capital acumulados Total
Saldos al 31 de diciembre del 2009 1.400.000 700.000 3.481 2.204.726 4.308.207
Resoluciones de las Juntas Generales de
Accionistas del 23 de marzo de 2010:

Pagos de dividendos 2009 - - - {2.204.726) (2.204.726)
Utilidad neta del afio - - - 1.928.258 1.928.258
Saldos al 31 de diciembre del 2010 1.400.000 700.000 3.481 1.928.258 4.031.739




EXPLOCEN C.A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Flujo de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta del afio
Mas - cargos a resultados que no representan movimiento
de efectivo:
Depreciacion
Provisién para cuentas dudosas
Provisidn para jubilacion patronal y desahucio

Cambios en activos y pasivos
Cuentas y documentos por cobrar
Inventario
Gastos pagados por anticipado
Cuentas y documentos por pagar
Pasivos acumulados
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacion

Flujo de efectivo de las actividades de inversion:
Adiciones netas de propiedad, planta y equipo
Incremento de inversiones temporales, neto

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento:
Dividendos pagados
Reintegro a los accionistas
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades de financiamiento
Aumento neto de efectivo
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalente de efectivo al final del afio

2010
1.928.258
87.807

(60.353)
220.526

2.176.238

490.134
1.855.435
(1.343.660)

225.357

3.403.504

(85.836)
(996.287)

(1.082.123)

(2.204.726)

(2.204.726)

116.655
462.633

579.288




Activo

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo

Inversiones temporales

Cuentas y documentos por cobrar
Clientes
Compaiiias relacionadas
Impuestos por cobrar
Deudores varios

Menos - provision para cuentas dudosas
Inventario
Gastos pagados por anticipado

Total del activo corriente

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, menos
depreciacién acumulada

INVERSIONES EN ACCIONES

CARGOS DIFERIDOS

EXPLOCEN C.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

2010

579.288

996287

1.490.956

195.819

173.958

1.860.732

(54.073)

1.806.659

2.383.052

5.765.285

502.719

21.772
6.289.776

9%
16%

24%
0%
3%
3%

30%

-1%

29%

38%

0%

92%

8%

0%

0%

100%

Pasivo y patrimonio

PASIVO CORRIENTE
Porcién corriente del pasivo a largo plazo
Obligaciones financieras
Cuentas y documentos por pagar
Proveedores
Compafiias relacionadas
Anticipos recibidos
Impuestos por pagar
Otras

Pasivos acumulados
Beneficios sociales
Intereses por pagar

Total del pasivo corriente
PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones bancarias
Jubilacién patronal y desahucio

PATRIMONIO (Véanse estados adjuntos)
Total del pasivo y patrimonio

104.105

121.354
310.721
10.347
801.308
4.580

1.248.309

486.348

486.348

1838762

419.275
419.275

4.031.739

6.289.776

0%
2%

2%
5%
0%
13%
0%
20%

8%
0%
8%
29%

0%
7%
7%

64%
100%




EXPLOCEN C.A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

2010

Ventas netas 12.768.427 100%
Costos de ventas (9.054.263) 71%

Utilidad bruta 3.714.164 29%
Gastos administrativos (369.277) 3%
Gastos de ventas (670.480) 5%
Gastos financieros (89.268) 1%

Utilidad en operacién 2.585.139 20%
Otros egresos, neto 467.231 -4%

Utilidad antes de la participacion de los

trabajadores en las utilidades y del impuesto a la

renta 3.052.370 24%
Participacion de los trabajadores en las utilidades (457.855) 4%
Impuesto a la renta (666.257) 5%

Utilidad neta del afio 1.928.258 15%




Quito, 8 de marzo del 2011

Sefor Crnl.

Miguel Reyes Cordero
GERENTE GENERAL DE EXPLOCEN
COMPANIA DE ECONOMIA MIXTA
Presente.-

En mi calidad de Comisario Principal de Explocen por el sector
privado y en cumplimiento con las disposiciones de la Ley de
Companfias, presento a usted el Informe Financiero vy
Econdmico correspondiente al ejercicio terminado al 31 de
diciembre del 2010

Se han revisado los libros, actas de juntas generales, libro de
acciones y accionistas y demas documentos relacionados, los
mismos se llevan de conformidad con las disposiciones legales
pertinentes, asi como, la empresa ha cumplido con todas las
normas dictadas por la Junta General de Accionistas y el
Directorio.

Las principales politicas contables han sido aplicadas
uniformemente en la preparacion de los estados financieros en
todos los anos presentados.

Los registros contables se los realiza en dolares de los Estados
de Unidos de América y de acuerdo con las Normas
Ecuatorianas de Contabilidad. Ademas, en todos los registros
contables, y estados financieros, se aplican apropiadamente
los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

Los estados financieros han sido preparados con base en las
Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC). Y las principales
politicas contables aplicadas a los mismos son:

Los inventarios se presentan al costo histérico, calculado para
productos terminados, en proceso, materias primas, Yy
repuestos, utilizando el método promedio ponderado para la
valoracion de las salidas de los inventarios.

Los activos fijos se deprecian por el métgda_de linea recta,
utilizando tasas que se consideran adecuadpg®ara‘ i
valor de los activos durante su vida atil estjng




Los costos de los beneficios sociales a largo plazo como son la
Jubilacion patronal y Desahucio estdn definidos por las leyes
laborales ecuatorianas y se registra con cargo a la compafia,
los mismos se determina anualmente con base en estudios
actuariales.

La provision para impuesto a la renta se calcula mediante la
tasa de impuesto del 25%, aplicable a las utilidades gravables.

El andlisis del balance general y estado de pérdidas y ganancias
del ejercicio terminado al 31 de diciembre del 2010, se ha
realizado sobre estados financieros auditados y después de
registrar la provision para el pago de las utilidades a los
trabajadores e impuesto a la renta de la compaiiia.

SITUACION FINANCIERA
BALANCE GENERAL

Los balances analizados presentan variaciones de un ejercicio
economico a otro, variaciones que tienen relacién con las
operaciones realizadas por la empresa, asi tenemos:

En el grupo de los activos disponibles, la variacion positiva mas
representativa la observamos en la cuenta de Inversiones, con
un monto de 996 mil ddlares mas en el afio 2010 en relacién
con el ano 2009, valores que constituyen disponibilidades de
efectivo y que son invertidas a corto plazo en las instituciones
financieras del pais.

En los activos exigibles tenemos una aumento en el afo 2010
de 38 mil ddlares en la cuenta de Anticipos Proveedores y de
25 mil doélares en el rubro de Otras Cuentas por Cobrar,
aumento que se considera razonable, siendo que los 12 mil
ddlares representan los intereses bancarios por cobrar al 31 de
diciembre del 2010, producto de las inversiones realizadas.

En este grupo de los exigibles, también observamos una
disminucion del 83.46% en la cuentas por cobrar empleados y
un recuperacion de las garantias otorgadas por concepto de
importaciones de 52.400 délares en el ejercicio 2010, en
relacion al ejercicio 2009. CUFERINTENDENCIA
pE COMPANIAS

07 ABR. 200

OPERADOR 13
QUITO




Todos los demas rubros del exigible presentan variaciones
negativas razonables de un afio a otro, propias de la actividad
comercial de la empresa.

El rubro que comprende los inventarios tanto de materia prima,
como de productos terminados se presentan al final del
ejercicio 2010 de manera razonable, con existencias suficientes
para poder para cumplir con las demandas de sus productos
en el mercado de explosivos.

En los activos fijos de manera global observamos un
comportamiento estable en el afio 2010 en relacién al 2009,
excepto el aumento de las construcciones en curso en 28 mil
délares, y la disminucién de 50 mil délares en los vehiculos.

En el grupo de los Pasivos Corrientes, el balance nos muestra a
diciembre del 2010, una disminucion en la mayoria de sus
cuentas por pagar en relacion al afio 2009. lo que significa el
cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. Los saldos que
se mantiene al final del ejercicio 2010 en las cuentas de
Préstamos a corto plazo y proveedores del exterior
corresponden a los préstamos otorgados por sus compafiias
relacionadas.

En los Pasivos a largo plazo la variacion positiva de la cuenta
Reserva para Jubilacién Patronal con un aumento del 110.96%
en el ejercicio 2010 en relacion al ejercicio 2009,
corresponde a la provision anual, de acuerdo a los estudios
actuariales que se realizan para cubrir los pagos por jubilacion
y desahucio que la empresa tiene que enfrentar. Es necesario
resaltar que la compafiia registra el valor de la provisién para
Jubilacion patronal y desahucio de todos los trabajadores a
partir del afo 2010,

Dentro del Patrimonio de la compafiia, observamos una
disminucion de 276 mil délares, en el ejercicio 2010 en relacion
al ejercicio 2009, en la utilidad obtenida.

El analisis del balance general de la empresa al ejercicio
terminado al 31 de diciembre del 2010, nos refleja que la
empresa mantiene una situacién financiera razonable.

SUPERINTENDENCIA
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SITUACION ECONOMICA
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Se ha realizado un analisis de la posicion econdmica de la
empresa comparando los balances de resultados obtenidos en
los ejercicios 2009 y 2010.

Los balances de resultados analizados nos presentan
variaciones en sus diferentes rubros, tales como:

Un aumento en el ejercicio 2010 de 1°908 mil ddlares en el
total de sus ingresos operacionales, en relacidn al afio 2009,
aumento que corresponde en un 35% especificamente a la
venta de productos terminados, siendo los productos con
mayor porcentaje de contribucién en las ventas, las dinamitas,
la mecha lenta, las emulsiones y los fulminantes.

El aumento en el costo de ventas en el ejercicio 2010 en
relacion al ejercicio anterior, es consecuencia directa del
aumento de las ventas.

También observamos el grupo de Ilos Ingresos No
Operacionales, que presenta al final del ejercicio econdmico
2010, el valor de 356 mil ddlares, de los cuales 263 mil
dolares, corresponde a la utilidad en la venta de activos fijos.

En el grupo de los gastos operacionales tenemos los gastos de
ventas y los gastos de administracién.

Los gastos de ventas, se consideran todos aquellos valores
incurridos en la gestion de comercializacion y promocion de los
productos importados y elaborados por la empresa. En este
grupo el balance presenta en la cuenta de servicios Externos
Contratados, un aumento de 37 mil délares, en el afio 2010, y
corresponde a valores pagados por honorarios a profesionales,
dietas, fletes y acarreos, regalias y custodia militar. Las demas
cuentas del grupo Gastos de Ventas, presenta variaciones
razonables de un afio a otro.

En los Gastos Administrativos, el comportamiento de las
diferentes cuentas se presentan de igual manera que los gastos
de ventas, un pequeio aumento en el ejercicio 2010, en la
cuenta de Servicios Externos Contratad
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aproximadamente, mientras que todas las otras cuentas
presentan variaciones normales en los periodos analizados.

El balance de resultados también nos presenta el grupo de los
Gastos no Operacionales, los mismos que han sufrido una
disminucion del 54.78%, en términos relativos, en el afio 2010
frente al afio 2009, especialmente en el rubro de los gastos de
transferencia al exterior e intereses pagados, lo que tiene
relaciéon directa con el cumplimiento de las obligaciones
adquiridas por la compainia.

El Estado de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre del 2010
presenta como resultado una utilidad antes del 15% de
Participacion Trabajadores e Impuesto a la Renta de
3°052.370,35 dodlares, inferior a la utilidad obtenida en el
ejercicio 2009.

El cuadro econémico presentado por la empresa por medio de
su Estado de Pérdidas y Ganancias nos demuestra una buena
situacion econdmica, obteniendo como resultado de sus
actividades una utilidad.

ANALISIS FINANCIERO

El analisis de los indices financieros obtenidos al 31 de
diciembre del 2010, son los siguientes:

INDICES FINANCIEROS ANO 2010
1.~ Capital de Trabajo US$ 3.926.523,72
2.- Liquidez Corriente 3.14
3.- Liquidez Seca 1.84
4.- Solidez Financiera 36%
5.- Periodo de VTas.de Inv. 67.28
6-  Periodo Medio de Cobranzas (*) 51 dias
7- Rendimiento de los activos 31%
8- Rendimiento sobre el Patrimonio 48%
9.- Margen sobre Ventas 15%

(*) Se considera 365 dias laborables de Enero a
Diciembre/10.
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El monto de 37926.523,72 ddlares obtenidos en el ejercicio
2009 por concepto de capital de trabajo, determina la
capacidad liquida de la empresa para atender oportunamente
los compromisos corrientes. Es el capital con que cuenta la
compafia para realizar sus operaciones.

El indice de liquidez corriente o indice de solvencia nos indica
las veces con que cuenta la empresa para atender sus
obligaciones corrientes, la empresa obtuvo en el ejercicio 2010
un indice de liquidez corriente de 3.14, porcentaje que
representa un buen indicador de liquidez.

El indice de liquidez seca o neta representa la capacidad y las
veces que tiene la empresa para solventar sus compromisos a
corto plazo, sin tomar en cuenta sus inventarios, es decir de
manera mas rapida. En el ejercicio 2010, el valor de 1.84 se
encuentra dentro de los parametros normales.

El indice de solidez financiera o apalancamiento es el
porcentaje de terceros que financian el activo total de la
empresa, en el afio 2010 la empresa ha alcanzado un indice de
solidez del 36%.

El periodo de ventas de inventarios es un indice que representa
las veces en que se adquiere los inventarios para utilizarlos en
la produccion, durante un periodo. En el afio 2010 la empresa
obtuvo un periodo de ventas de inventarios de 67.28.

El periodo medio de cobranzas, parametro que determina el
numero promedio de dias en que los deudores cumplen sus
obligaciones con la empresa, el indice obtenido al 31 de
diciembre del 2010 es de 51 dias.

Los indices de rendimiento o rentabilidad en general
determinan el porcentaje de los beneficios obtenidos ya sea
respecto a los activos (31%), al patrimonio (48%) o a las
ventas (15%), asi, los indices de rentabilidad alcanzados al 31
de diciembre del 2010, son razonables y se encuentran dentro
de los parametros establecidos para actividad industrial de la
empresa.
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CONCLUSIONES

Las actividades operacionales, productivas y comerciales de
todas las empresas se ven afectadas por el entorno econémico
a nivel mundial, asi pues las crisis econdmicas de los afios
anteriores, han dejado una recesion en los diferentes
mercados financieros que siguen afectando la economia
mundial. Sin embargo en lo que respecta a Explocen, esta
situacion no ha ocasionado efectos importantes en sus
operaciones, asi lo demuestran los estados financieros
presentados de los afos 2009 y 2010.

El andlisis econdmico y financiero de la empresa al ejercicio
terminado al 31 de diciembre del 2010, refleja una buena
situacion financiera y econdmica, como lo demuestran los
indices analizados y la utilidad obtenida.

Es necesario mencionar que para cumplir con los
requerimientos exigidos por los organismos de control del pais,
especificamente con la resolucion de noviembre del 2008
emitida por la Superintendencia de Compafias, la empresa
debe realizar la transicion a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera NIIF.

Explocen C.A. present6 a la Superintendencia de Compafiias en
marzo 31 del 2010 el cronograma de implementacion
respectivo, debidamente aprobado por Junta General de
Accionistas, y a la fecha de emision de los estados financieros
del ejercici0 2010, la Compafiia se encuentra en proceso de
determinacién de los ajustes preliminares de la conversion a
“NIIF”, los mismos que deberan registrarse una vez aprobados
por la Junta de Accionistas

Para el caso de Explocen las NIIF entraran en vigencia a partir
de enero del 2011, fecha en la cual las NEC quedaran
derogadas

El preparar y presentar Reportes Financieros aplicando las
Normas Internacionales de Informaciéon Financiera NIIF es
permitir a los usuarios internos y externos el conocimiento del
negocio bajo un esquema real y objetivo.

En conclusién, los estados financieros anaﬂgadOS_QLe_§§DIan.
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situacion financiera y el resuitado de sus operaciones de
Explocen C.A. al 31 de diciembre de 2010. Estados financieros
preparados de conformidad con Normas Ecuatorianas de
Contabilidad.

Finalmente, quiero dejar constancia de mi agradecimiento a
todas las personas que colaboraron para la realizacidn de este
informe, especialmente al Sefior Contador

Atentamente,

Guadalupe Moreta Ugalde
Comisario Principal
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