Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Estados Financieros Consolidados y Anexos

31 de diciembre del 2009

Con el Informe de los Auditores Independientes




Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Estados Financieros Consolidados y Anexos
31 de diciembre del 2009

Indice de! Contenido

Informe de los Auditores Independientes
Balance General Consolidado

Estado Consoclidado de Utilidades

Estado Consolidado de Evolucion del Patrimonio
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Anexos de Consolidacién:

Anexo 1: Informacién del Balance General

Anexo 2: Informacién del Estado de Utilidades

Anexo 3. Informacién del Estado de Evolucion del Patrimonio

Anexo 4: Informacidn del Estado de Flujos de Efectivo

e .
oy R
\ pERI TS O
ooep arperrs 7




l
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Ap. 09-010-3818 Fanx: (593-4) 2288774

Guayaquil - Ecuadaor

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta de Directorio y Accionistas
Inversancarlos S. A y Subsidiarias:

Informe sobre los Estados Financieros Consolidados

Hemos auditado los estados financieros consclidados que se acompaian de Inversancarlos S. A. y
subsidiarias (“el Grupc™), que incluyen el balance general consolidado al 31 de diciembre del 2009, y el
esfado consolidado de utilidades, e! estado consclidado de evolucion del patrimonio y el estado
consolidado de flujos de efectivo por el aflo que terminé en esa fecha y un resumen de las politicas
importantes de contabilidad y otras notas explicativas. No hemos auditado los estados financieros de
las subsidiarias Soderal, Sociedad de Destilacion de Alcoholes S. A., Agritaiisa, Agricola Talisman S. A.
y Doconsa S. A. (compaiias poseidas integramente) y Carbogas S. A. (compaiiia poseida en el 50%).
Los esfados financieros de esas subsidiarias al 31 de diciembre del 2009 myestran activos totales que
reprasentan el 27.57% y ventas netas que representan el 22.58% de los respectivos saldos
consolidados. Los estades financieros de esas subsidiarias fueron auditados por otros auditores, cuyos
informes nos fueron suministrados, y nuestra opinién, en lo que se refiere a los montos registrados por
las subsidiarias antes mencionadas se basa Unicamente en los informes de los otros auditores. Los
estados financieros consolidados del Grupo al y por el afio que termind el 31 de diciembre del 2008,
fueron auditados por otros auditores cuyo informe de fecha 20 de abril del 2009 contiene una opinién sin
salvedad sobre dichos estados financieros.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracidn es responsable por la preparacion y presentacidn razonable de estos estados
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Ecuatorianas de Contabilidad. Esta
responsabilidad incluye: e disefio, la implementacion y el mantenimiento de controles internos
adecuados para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros que estén libres de
errores significativos, ya sean debido a fraude o error; {a seleccion y aplicacién de apropiadas politicas
de contabilidad; y |a elaboracion de estimaciones contables que son razonables en las circunstancias.

Responsabifidad de los Auditores
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Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre e
base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditorig

. i Esas normas requieren que cumplamos
quemos y realicemos la auditoria para obtener un

financieros estan libres de errores significativos.
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Una auditorfa incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido a fraude
o eror. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, consideramos los controles interncs pertinentes a la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad en orden a disefiar
procedimientos de auditorfa adecuados a las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una
opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo
apropiado de los principios de contabifidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables
elaboradas por la Administracién, asi como evaluar la presentaciéon en conjunto de los estados
financieros.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, basados en nuestra auditoria y &n ios informes de los otros auditores, los estados
financieros consolidados mencionados en el primer parrafo presentan razonablemente en todos los
aspectos importantes la situacion financiera consolidada de Inversancarios S. A. y subsidiarias al 31 de
diciembre del 2009 y los resultados de sus operaciones consolidados, los cambios en su patrimonio
consolidados y sus flujos de efectivo consolidades por el afio que terminé en esa fecha, de conformidad
con las Normas Ecuatorianas de Contabilidad.

Informe sobre Otros Requerimientos Reglamentarios

Efectuamos nuestra auditoria con el propdsito de formarnas una opinién sobre ios estados financieros
consolidados de Inversancarlos S. A. y subsidiarias considerados en conjunto. La informacién de
consolidacion es presentada para propdsitos de analisis adicional de los estados financieros
consolidados antes que para presentar la situacion financiera, los resultados de operaciones, los
cambios en el patrimonio o los flujos de efectivo de las compafiias en forma individual. La informacion
de consolidacion ha estado sujeta a los procedimientos de auditorla aplicados en {a auditorfa de los
estados financieros consolidados, y en nuestra opinién, basados en nuestra auditoria y en los informes
de los otros auditores, esta razonablemente presentada, en todos sus aspectos importantes, en relacion
a los estados financieros consolidados considerados en conjunto.
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Activos 2009
Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo (nota 16} uss 31,080
Cuentas por cobrar clientes, neto de estimacion 1.900.638
para cuentas de cobro dudoso de US$1,196,687 R
(US$998,210 en 2008) (notas 2y 3) rgo plazo
6,313,154
Otras cuentas por cobrar (notas 3y 4)
9,376,336
Inventarios:
Productos terminados 528,346
Productos en proceso 1,019,176
Materias primas
Materiales y repuestos ‘ otas 3y 12} —- 5229414
En transito 24,398,144
Menos provision para obsolescencia de inventa'®tos
{nota 5) 14,174 511
inventarios, neto patronal e
Gastos pagados por anticipado 3,014,021
Participacion de trabajadores en las utilidades jargo
impuesto a la renta diferidos (nota 7) 15.902
Total activos corrientes 41,602,578
Cuentas por cobrar a largo plazo (notas 3 y 6) 1,188,932
Ofras inversiones (nota 8) ,
nativas con
Propiedad, planta y equipos (notas 9y 11) autorizadas
Menos depreciacion acumulada 44,000,000
Propiedad, planta y equipos, neto 50,000,000
4,464 842
Crédito mercantil, neto de amortizacion acumuiada 5,259,416
US$465,919 (US$407,680 en 2008) (nota 1-k) 953,478
o . 8.527.291
Cargos diferidos y otras activos (nota 10) 69,205,027

2008

2,507,918

3,140,120

14,061,486
312,310
1,902,547
5,681,187
27,605,568

16,712,747
2,493,254

30,792
46,842,361
1,182,047

44,000,000
3,476,221
3,838,102

173,996

11,120,129

62,608,448

USs _111.906.537 110,632,836

Véanse las notas que acompafian a los estados fina




Inversancarios S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Utitidades

Afo que termind el 31 de diciembre de! 2009, con cifras comparativas del 2008

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

2009 2008
Ventas netas (notas 3 y 17) US$ 98,680,565 92,306,502
Costo de las ventas (notas 3y 17) (72.058,102) (62.683,492)
Utilidad bruta 26,622,463 29,623,010
Gastos de administracion y generales (nota 3) 6,935,906 6,835,730
Gastos de ventas 3,877,580 3,749,167
Amortizacion del crédito mercantil 58,240 58,240
Reserva para cuentas de cobro dudoso {nota 2) 259,627 153,754
11,131,383 10,796,891
15,491,110 18,826,119
Otros ingresos (egresos).
Diferencia en cambio (206,735) (84,516)
intereses y descuentos ganados 205,162 18,243
Intereses pagados {1,330,154) (960,078)
Otros, neto {114,017} 870,519
Otros egresos, neto (1.445,744) (155,832)
Utilidad de operaciones continuas antes de
participacién de los trabajadores en las utilidades,
impuesto a la renta e interés minoritario 14,045,366 18,670,287
Participacion de los trabajadores en las utilidades
(notas 7 y 12) 1,676,938 - 2.447.910
Utilidad de operaciones continuas antes de impuesto a
la renta e interés minoritario 12,368,428 16,222,377
Impuesto a |a renta (nota 7) 2554776 265,286
Utilidad de operaciones continuas antes de interés
minoritario 9,813,652 12,857,091
Interés minoritario 3,445 138,429
Utilidad neta de operaciones continuas 9,817,097 12,818,662
Utilidad de operacién descontinuada - 515,997
/ ’ Utilidad neta uss __8.817.007 13,334,650

Utilidad neta pdr accién ordinaria

uss .. 01963 (L2667

Xavier E. Marcos MarcGs Arichabals,
Premmm Confhdor
Gestorquil S. A.

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros.
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Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Estado Consolidado de Evolucion del Patrimonio
Afio que terminé el 31 de diciembre def 2009, con cifras comparativas del 2008

(En Dolares de los Estadas Unidos de América - US$)

Diferencia Total
Capital Reserva Reserva en cambio Utilidades patrimonio de
acciones legal facultativa acumulada disponibles los accionistas
Saldos al 31 de diciembre del 2007 US$ 40,000,000 2,247,362 3,003,193 1,315,520 7,439,702 54,005,777
Ajuste a afios anteriores - . 79,687 - 329,849 409,536
Capitalizacion 4,000,000 - - - (4,000,000) -
Apropiacion para reservas legal y
facultativa - 1,228,859 755222 - (1,984,081) -
Dividendos pagados - - - - (4,0600,000) (4,000,000}
Diferencia en cambio en trasfacion de
estados financieros (nota 1-0) - - - (719,363) - (718,363}
Diferencia en cambio realizada (nota16) - - - (422,161) - (422,161)
Utilidad neta N - - - 13,334,659 13,334,659
Saldos al 31 de diciembre del 2008 44,000,000 3.476,221 3,838,102 173,996 11,120,129 62,608,448
Capitalizacion 6,000,000 - - - (6,000,000) -
Apropiacién  para reservas legal vy
facultativa - 988,621 1,421,314 - (2,409,935) -
Dividendos pagados - - - - (4,000,000) (4,000,000}
Diferencia en cambio en trasiacion de
estados financieros (nota 1-0) - - - 779,482 - 778,482
Utilidad neta - - - - 9.817,097 9,817,007
Saldos al 31 de diciembre del 2009 US$ _50.000000 __4464R4D 5260416 __953478 _B8S520.201  _69.205027

s

[ONC C.r::7 G

bt §
Xavier E} Marcos Marcos Ari¢habala

Presidente Ejecutivo Conta -
Gestorquil 5. A.

Véanse 1as notas que acompaiian a los estados financy




Inversancarlos S. A, y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Afo que termind el 31 de diciembre del 2009, con cifras comparativas del 2008

{En d&jares de los Estados Unidos de América - USS)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién (nota 16}:
Utilidad neta uss
Utilidad neta de operacién descontinuada
Ajuste a perfodos anteriores
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efective neto

provisto por las actividades de operacidn:
Depreciacion de propiedad, planta y equipos
Amortizacion del crédito mercantil
Utilidad en venta de acciones
Utilidad en venta de propiedad, planta y equipos
Provision para cuentas de cobro dudoso
Provisién para obsolescencia de inventarios
Disminucién (aumento) en:
Cuentas por cobrar clientes
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Participacion de trabajadores en las utilidades e
impuesto a la renta diferidos
Cargos diferidos, gastos pagados por anticipado y
otros activos
Aumento (disminucidn) en:
Cuentas por pagar comerciales
Impuesto a la renta por pagar
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar
Reserva para pensicnes de jubilacion patronal e
indemnizaciones por desahucio
\nterés minoritario

Efectivo neto provisto por las actividades de
operacidn

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Proveniente de la venta de inversiones en acciones
Producto de la venta de propiedad, planta y equipo
Adquisicion de otras inversiones en acciones
Adquisicidn de propiedad, planta y equipos

Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversién

Pasan ussH

2009

9,817,097

6,157,762
58,240

(23,785)
259,627
120,000
(3,436,197)
1,468,848
(616,949)
29,222
592,028
(4,764,190)
(883,371)
(451,773)

520,767
6,885

8,857,211

357,053
164,248
281

(12.677.878)
(12.156.294)

{3.299,083)

200

12,818,662
515,997
79,687

4,032,265
58,240
(556,2035)

133,868
26,592

(2,265,185)
1,383,687
(2,000,973)

(239,859)
(655,506)
3,223,508
(1,026,118)
2,506,645

110,847
54,30

18,200,457

300,945
116,130
{23,128,195)

(22.712.120)

(4,511,663)




Inversancarlos S. A, y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo, Continuacion

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

Vienen

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Disminucién neta en documentos por pagar
Aumento en sobregiro bancario
Aumento neto de deuda a largo plazo
Dividendos pagados
Efectivo neto (utilizade en) provisto por las
actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efecto de la variacién en las tasas de cambio
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (nota 16)

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecutivo
Gestorquil

Véanse las notas que acompaian a los estados financieros.

2009 2008
uss (3299,083)  (4,511,663)
(607,280) 308,981
31,080 .
634,798 11,993,811

(3,783,964) (3.927.101)
_{3.725,366)  _8,375.691
(7,024,449) 3,864,028

779,482 131,376

13,600,155 9,604,751

uss _1355188  .13600155
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(1)

inversancarios S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre del 2009

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

Resumen de Politicas Importantes de Contabilidad

(a)

Descripcién del Negocio

INVERSANCARLOS 8. A, fue constituida en 1999 en la ciudad de Guayaqull, Republica
del Ecuador. Su actividad consiste en la adquisicibn y tenencia de acciones vy
participaciones,

Los estados financieros consclidados de Inversancarlos S. A. {la Compafia) ai y por el
afio que termind el 31 de diciembre del 2009 incluyen la Compafiia y las siguientes
subsidiarias (juntas referidas como el Grupo):

Papelera Nacional S. A,, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en 1961 en la
ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador, cambiando su domicilio en 1997 al
Cantén Crnel. Marcelino Mariduefia. Sus operaciones consisten principalmente en la
elaboracion de papel, envases de papel y otros productos afines en las instaiaciones
ubicadas en el cantén Crnel. Marcelino Mariduefia. Las ventas de la Compaiiia son
realizadas principalmente en el mercado local a compafias fabricantes de cajas de
cartoén y sacos de papel;

En noviembre del 2009, la administracién de la subsidiaria Papelera Nacional S. A.
aprobd el proyecto para la construccion de una planta de Gitima tecnologia para
fabricar cajas de cartdn, decisién que se tomd en vista del actual mercado cartonero,
diversificar la cartera de clientes y aprovechar las ventajas competitivas que
representan el contar con la materia prima y personal administrativo capacitado. La
planta se instalara en los terrenos que posee la subsidiaria, su costo se estima en
aproximadamente US$13,600,000 y su construcciéon se iniciara en el segundo
trimestre del 2010.

Transcartonera 8. A., subsidiaria totaimente poseida. La Junta General Extraordinaria
y Universal de Accionistas celebrada el 1 de septiembre del 2009 resolvié escindir a
Papelera Nacional S. A. y crear una nueva sociedad anonima denominada
Transcartonera S. A, a favor de la cual se traspasaron al valor en libros las acciones
que Papelera Nacional S. A. mantenia en Cartonera Nacional S. A., una compaiia
constituida en marzo de! 2003 en la Republica de Colombia, cuyas operaciones
consisten en la fabricacion de cajas de cartdn para su comercializacién en el mercado
colombiano. La Superintendencia de Compafiias, mediante Resolucién
No.SC.IJ.DJCPTE-G-09-7436 del 26 de noviembre del 2009 aprobo la escisidn antes
mencionada, la que se perfecciond el 3 de diciembre del 2009 con la inscripcion de la
respectiva escritura en el Registro de la Propiedad y Mercantil del Cantdn Coronel
Marcelino Maridueia,

Soderal, Sociedad de Destilacion de Alcoholes S. A., subsidiaria totalmente poseida,
fue constituida en 1992 en la ciudad de Guayaquil, Repiblica del Ecuador, cambiando
su domicilio en el 2008 al Cantén Crnel. Marcelino Mariduefia. Su principal actividad
es la produccién de alcohol etilico extraneutro rectificado, fino, bidxido de carbono
{liquido) y derivados. La comercializacién del alcohol es efectuada en el mercado
local y en el exterior; y el bioxido de carbono se distribuye locaimente a través de
Carbogas S. A,

(Continua)




®
®
®
®
®
@
®
®
®
®
®
@
@
®
o
¢
®
@
®
®
@
®
®
@
@
®
|
®
@
¢
@
o
®
@
®
|
®
®
o
®
@
®
@
®
L

Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

AGRITALISA, Agricola Talisman S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida
en 1986 en la ciudad de Guayaquil, Replblica del Ecuador y su actividad principal es
la siembra, cultivo y cosecha de cafia de azucar. El 100% de su cosecha es vendida a
una compaiia relacionada de Inversancarios S. A.;

intercia S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2001 en la ciudad
de Guayaquil, Replblica del Ecuador, y su actividad principal consiste en la
recoleccion, compra, empaqgue y comercializacion de materias primas recicladas,
principaimente cartdn, papel y plasticos de PET o Tereftalato de Polietileno. Sus
ventas se realizan principalmente a Papelera Nacional S. A. y Recisa S. A;

Doconsa S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2000 en la ciudad
de Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividad principal es brindar el servicio de
depobsito de azlicar en su bodega ubicada en Duran. El 100% del servicio de bodegaje
es prestado a una compariia relacionada de Inversancarlos S, A ;

Recisa S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2004 en la ciudad
de Guayaquil, Repablica del Ecuador y su actividad principal consiste en la compra,
empaque y comercializacion de materias primas recicladas, principalmente plasticos
de PET o Tereftalato de Polietiieno. Las materias primas recicladas son provistas en
su totalidad por Intercia S. A.. Las ventas de la Compania son principalmente en al
mercado de exportacién;

Global Recycling Company Inc., subsidiaria totaimente poselda, fue constituida en el
2008 en la ciudad de Panama, Republica de Panamd y su actividad principal es la
compra, venta, importacion, exportacion, empague y comercializacion de materias
primas recicladas, principalmente carton. El 100% de las ventas se realiza a Papelera
Nacional 8. A.;

Global Recycling LLC Nevada, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el
2008 en las Vegas Nevada, Estados Unidos de América y su actividad principal es fa
compra, venta, importacion, exportacién, empaque y comercializacion de materias
primas recicladas, principaimente cartén. El 100% de las ventas se realiza a Papelera
Nacional S. A ;

Carbogas S. A., subsidiaria poseida en un 50%, fue constituida en 1997 en la ciudad
de Guayaquil, Repiblica del Ecuador v su principal actividad es la comercializacion de
biéxido de carbono (COQ2) y productos afines, siendo sus principales proveedores
Soderal, Sociedad de Destilacion de Alcoholes S. A., y una compaiiia relacionada a
los otros accionistas; v,

Ancelcorp S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2008 en la
ciudad de Guayaquil, RepUblica del Ecuador y su actividad principal es la prestacion
de asesoramiento, asistencia y soportes integrales a Global Recycling Company Inc. y
Global Recycling LLC Nevada.

{ContinGa)




(b)

(c)

(d)

Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

Entorno Econdémico

l.as repercusiones de la crisis internacicnal, que se presentaron con mayor intensidad a
fines del 2008 y comienzos del 2009, se manifestaron en la economia ecuatoriana a través
de la disminucién de las exportaciones, principalmente por la reduccién del precio
internacional del petrdleo; la disminucidn de las remesas de los migrantes y las
restricciones del financiamiento externo e interno. La recuperacion del precio del petrdleo
en ta segunda mitad del afio, el aumento del nivel de actividad global y de los volomenes
de comercio internacional que impulsd fa demanda de los principales productos de
exportacion, el incremento del gasto e inversion publica, permitieron una contraccion
menor en la economia ecuatoriana, la gue sin embargo presenta mayor déficit fiscal,
balanza comercial negativa y deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos e
incremento en la tasa de desempleo.

La alta dependencia en el petroleo tanto para el presupuesto general del estado como
para ingresos de exportaciones, la actual politica econémica de crecimiento a través de la
inversion publica y clima desfavorable a la inversion privada y apertura econémica, la
limitacién en el manejo de la politica monetaria resultante del U. S. Délar como moneda de
circulaci6n, condicionan el crecimiento de la economia ecuatoriana a un precio sostenido
del petréleo y a la abtencién de financiamiento externo,

Los estados financieros consolidados adjuntos reflejan la evaluacion efectuada por la
Administracion del Grupo sobre la situacion de la economia ecuatoriana a la fecha de
cierre de los estados financieros consolidados. Los resultados reales podrian diferir de la
evaluacién realizada por 'a Administracién.

Base de Presentacién

Los estados financieros consolidados son presentados en ddlares de los Estados Unidos
de América, moneda de medicién de Inversancarlos S. A. y de curso legal y de unidad de
cuenta en Ecuador desde marzo del 2000,

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados de acuerdo con las
Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC), las que han sido adoptadas por la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador. Para aquellas situaciones especificas que
no estan consideradas en las Normas Ecuatorianas de Contabilidad se siguen las politicas
o practicas establecidas o permitidas por la Superintendencia de Compafias del Ecuador.

Principio de Consolidacion

Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas de Inversancarlos
S. A. y sus subsidiarias. Todos los saldos y transacciones significativas entre estas
campaiias han sido eliminados en la consolidacién.

{Continda)
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Equivalentes de Efectivo
Para propésito de presentacién del estade de flujos de efectivo, el Grupo considera todas
las inversiones de alta liquidez con vencimiento original de tres meses o menos ¢omo
equivalentes de efectivo.

Estimacién para Cuentas de Cobro Dudoso

La estimacién para cuentas de cobro dudoso se incrementa mediante provisiones con
cargo a resultados, la que se determina con base al analisis de las cuentas vencidas y
experiencia crediticia de los clientes, y se disminuye por los castigos de las cuentas por
cobrar consideradas irrecuperables.

Inventarios

Los inventarios estan registrados al menor del costo y el valor neto realizable. El costo se
determina por el método de costo promedio, excepto por las importaciones en transito que
se llevan al costo especifico.

Es politica del Grupo registrar con cargo a resultados una provision para obsolescencia y
lento movimiento de inventarios, considerande las condiciones y valor de uso de los
mismos.

Otras inversiones

Las inversiones en acciones, en que el Grupo posee menos de! 20% del capital accionario
con derecho a voto, estan registradas al costo, el que no excede el valor patrimonial
proporcional. Los dividendos en efectivo se llevan a ingresos cuando se perciben o son
declarados por las compafias emisoras.

Propiedad, Planta y Equipos

La propiedad, planta y equipos estan registrados al costo (en una hase que se aproxima al
costo historico medido en délares para aguellos bienes adquiridos hasta marzo del 2000),
excepto terrenos adquiridos por la subsidiaria Papelera Nacional S. A. con anterioridad a
1991, que de conformidad con la Norma Ecuatoriana de Contabilidad (NEC) 17 fueron
ajustados parcialmente por el indice especial de correccion de hrecha y cuyo valor neto
registrado se estima menor en aproximadamente US$534,000 al costo de adquisicion
medido en délares; y, terrenos de las Subsidiarias Agritalisa, Agricola Talisman S. A. que
corresponden a sembrios de cafia de azGcar y Doconsa S. A, los cuales estan registrados
al valor de mercado de acuerdo a avallio técnico realizado por peritos independientes en
la fecha que inicid sus operaciones. La propiedad, planta y equipos se deprecian
utilizando el método de linea recta, en base a la vida Util establecida en las disposiciones
tributarias.

(ContinGa)
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Los desembolsos por reparacién y mantenimiento efectuados para reparar o mantener el
beneficic econdmico futuro esperado de la propiedad, planta y equipos se reconocen
como un gasto cuando se incurren, excepto por el costo de ciertas piezas sujetas a
cambios peribdicos que se difieren para amortizarlas en el lapso estimado de uso,
generaimente no mayor a seis meses.

Las tasas de depreciacion utilizadas son las siguientes:

Edificios y mejoras de terreno 5%
Instalaciones, maguinarias y equipos 10% y 20%
Equipos de computacion 20% y 33%
Muebles y enseres 10%
Vehiculos 20%

Participacion de Trabajadores en las Utilidades e Impuesto a la Renta Diferidos

Participacién de trabajadores en las utilidades e impuesto a la renta diferidos son
reconocidos principalmente para ciertas consecuencias futuras atribuibles a las diferencias
que resultan del proceso de consolidacidn, entre los saldos en los estados financieros de
los activos y pasivos existentes y sus respectivas bases tributarias. La participacion de
trabajadores en las utilidades e impuesto a la renta diferidos se miden utilizando las tasas
aplicables vigentes; los cambios en tasas son reconocidos en los resultados del periodo
que incluye: la fecha de emision de la respectiva Ley.

Crédito Mercantil

Mediante contratos suscritos € 9 de enero del 2002 Recicladores | Protectores
Ambientales REIPA S. A., compaiiias afiliadas y su accionista cedieron y transfirieron a
favor de la subsidiaria Intercia S. A. 1a totalidad de sus propiedades, muebles y equipos, la
totalidad de las acciones de INOFAR S. A. compafia no operativa propietaria de las
marcas REIPA, RECESA y ECUARECICLA, la tecnologia, conocimiento y en general el
"know how” desarrollado respecto del negocio del reciclaje.

El crédito mercantil resuitante de esta adquisicién, el cual representa el exceso del costo
de adquisicion sobre los valores justos de los activos identificables en la fecha de
adquisicién, es reconocido como gasto utilizando el método de linea recta, en un pericdo

de 20 anos. Ei monto cargado a resultados en los afos 2009 y 2008 ascendid a
US$58,240.

Cargos Diferidos

Los cargos diferidos corresponden principaimente a programas de camputacidén y gastos
de constitucion, que se amortizan en un plazo de tres y cinco afos, respectivamente.

{Continia})
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Reserva para Pensiones de Jubilacion Patronal e indemnijzaciones por Desahucio

El Cédigo de Trabajo de 1a Republica del Ecuador, establece !a obligacién por parte de los
empleadores de conceder jubilacion patronal a todos aquellos empleados que hayan
cumplido un minimo de 25 afios de servicio en una misma companiia. Ademas dicho
Cadigo establece que cuando la relacion laboral termine por desahucio, el empleador
debera pagar una indemnizacion calculada en base al nimero de afios de servicio.

El Grupo establece reservas para estos beneficios en base a estudios actuariales
efectuados por una empresa especializada. No se mantiene ningin fondo asignado por
los costos acumulados para estos beneficios.

Reconocimiento de Ingresos

En relacién a la venta de bienes, el ingreso es reconocido cuando el riesgo y los beneficios
significativos de propiedad han sido transferidos al comprador, y no subsisten
incertidumbres significativas relativas a |la recuperacion de la consideracion adeudada, de
los costos asociados o por |a posible devolucion de los bienes.

El ingreso por servicios de almacenaje es reconocido en resultados cuando el servicio es
prestado.

Costos Financieros

Los costos financieros son reconocidos como un gasto en el periodo en el cual son
incurridos, excepto por los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a la
construccion de proyectos que requieren de un periodo sustancial de tiempo para estar
listos para su uso que se capitalizan como un componente del costo del activo. En el aho
que terminé el 31 de diciembre del 2009 el costo de financiamiento capitalizado ascendié a
LUS$218,662 (US$731,752 en 2008).

Moneda Extranjera

Transacciones en Moneda Extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran a la tasa de cambio de 1a moneda
extranjera en efecto a la fecha de la transaccion. Los aclivos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera se expresan en délares a la tasa de cambio en efecto
a la fecha del balance general. La utilidad o pérdida en cambic resultante del ajuste
contable de los activos y pasivos en moneda extranjera a tasa de cambio vigentes se
llevan a resultados en &l periodo en el cual varian las tasas de cambio que las originan.

Subsidiaria Extranjera

Las operaciones de una subsidiaria extranjera, que informa en pesos colombianos no se
consideran parte integral de las operaciones de la Compania, por consiguiente, los activos
y pasivos de Ia subsidiaria extranjera son convertidos a délares a la tasa de cambio en
efecto a la fecha del balance general; y los ingresos y gastos son convertidos a ddlares a

(Continga)
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tasas que se aproximan a las tasas de cambio a la fecha de las transacciones. Las
diferencias en cambio resuitantes de la conversion son llevadas al patrimonio. Esta
conversion no constituye una representacion de que los saldos en monedas extranjeras
puedan convertirse a dolares de los Estados Unidos de América a las tasas de cambio
utilizadas ni a ninguna otra tasa de cambio.

{(p) Uso de Estimaciones

La preparacién de los estados financieros de acuerdo con las normas ecuatorianas de
contabilidad requiere que la Administracion del Grupo realice estimaciones y supuestos
que afectan los saldos reportados de activos y pasivos y revelacion de contingentes a la
fecha de los estados financieros. Los resultados reales podrian diferir de aquellas
estimaciones y tales diferencias podrian ser significativas.

() Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

De acuerdo con las Resoluciones de la Superintendencia de Compalfiias No. 06.Q.ICI-004
publicada en el Registro Oficial 348 del 4 de Septiembre del 2006 y No. 08.GDSC.010
publicada en el Registro Oficial 498 det 31 de diciembre del 2008, relacionadas con la
adopcién y cronograma de aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera NIIF, el Grupo debera adoptar las NIIF el 1 de enerc del 2010 y emitir sus
estados financieros del 2010 de acuerdo con las NIIF, como emitidas por €l international
Accounting Standard Board (IASB); siendo el 1 de enero del 2009 la fecha de transicién.

Como un resultado de la adopcién de las NIIF pueden surgir ajustes a los saldos
patrimoniales al 1 de enero del 2010 y cambios en politicas de contabilidad relativas a
ciertas partidas de ingresos y gastos que pueden afectar la determinacién de los
resultados de ejercicios futuros. Ademas, para efectos comparativos, los estados
financieros del afio 2009 deberan ser reestablecidos de acuerdo a NIIF y podrian diferir en
algunos aspectos importantes de los estados financieros consolidados adjuntos.

A la fecha de emision de los estados financieros consolidados adjuntos, la Administracién
estd evaluando el impacto de la adopcion de las NIIF en la situacion financiera y
resultados del Grupo.

(2) Estimacion para Cuentas de Cobro Dudoso

El siguiente es el movimiento de la estimacién para cuentas de cobro dudoso en los afios que
terminaron al 31 de diciembre de! 2009 y 2008:

2069 2008

Saldo al inicio del afio US$ 098,210 893,385
Provisién cargada a resultados 259,627 153,754
Castigos (69,236) (34,843)
Efecto de la variacién en las tasas de

cambio 8,086 {14,086)
Saldo al final del afio USS 1,196,687 998,210

{Continda)
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(3 Transacciones con Compaiias Relacionadas

Un resumen de las principales transacciones con compaiiias relacionadas a través de propiedad
o administracién en los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2009 y 2008 es el siguiente:

2009 2008
Ventas de productos terminados uss 3,820,167 4,142,234
Compras de materias primas 6,034,571 4,995,640
Compras de materiales y repuestos 54,648 -
Pagos por servicios y compras varias 2,863,284 1,946,660
Cobros por servicios y ventas varias 398,816 506,648
Intereses pagadoes 97,284 -

l.as ventas de productos terminados corresponden principalmente a ventas de cafia de azlcar a
la compafiia relacionada Sociedad Agricela Industrial San Carlos.

Las compras de materias primas incluyen principalmente compras de melaza, jugo de cafa,
alcohol y vapor a las compafiias relacionadas Sociedad Agricola Industrial San Carlos y Codana
S. A,

Pagos por servicios y compras varias incluyen servicios por trabajos agricolas recibidos de
Sociedad Agricola Industrial San Carlos.

En el afo que termind el 31 de diciembre del 2009, la Compafiia cargd a gastos US$79,992
(US§72,727 en 2008) por concepto de servicios administrativos prestados por Gestorquil 8. A.,
una companiia relacionada por administracion.

Un resumen de los saldos con compafias relacionadas resultantes de (as transacciones antes
indicadas al 31 de diciembre del 2009 y 2008 es coma sigue:

2009 2008

Activos:

Cuentas por cobrar clientes uss 672,812 2,690,872

Otras cuentas por cobrar - 125,498

Cuentas por cobrar a largo plazo 444,513 ~444.513
Pasivos:

Cuentas por pagar comerciales uss 12,000 11,354

Otras cuentas y gastos acumulados por

pagar 27,682 -
Deuda a largo plazo -1.795.822 -—201,556
(Continua)
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Otras Cuentas por Cobrar

El siguiente es el detalle de otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2009 y 2008:

2009 2008

Anticipos a proveedores y contratistas uss 694,025 1,906,770
Impuesto al valor agregado — crédito tributario 2,405,979 1,645,225
Vencimientos circulantes de cuentas por cobrar

a largo plazo (nota 6) 1,576,829 1,006,284
Préstamos y anticipos a funcionarios y empleados 123,822 193,513
Préstamos a proveedores 11,952 29,212
Préstamos y otras cuentas por cobrar compafias

relacionadas - 125,498
Anticipos y retenciones en la fuente de

impuesto a la renta (nota 7) 233,099 678,666
Otras 674,068 1,052,114

Uss 5719772 —.6.637,282

El Servicio de Rentas Internas negé la devolucién de US$140,243 a la subsidiaria Recisa S. A.
correspondiente al impuesto al valor agregade (IVA) de febrero del 2006 a mayo del 2007,
debido principalmente a inconformidad en los documentos que sustentan el crédito tributario, por
lo que la subsidiaria presenté demandas de impugnacién que se encuentran en proceso de
resolucién. La administracion de la subsidiaria espera recuperar sustancialmente el crédito
tributario a su favor; por consiguiente, los estados financieros no incluyen ninguna provision para
la pérdida, de haber alguna, que podria resultar de la resclucion final de este asunto.

Provisién para Qbsolescencia de Inventarios

El movimiento de la provision para obsolescencia de inventarios al y por los afios que terminaron
el 31 de diciembre del 2009 y 2008, es como sigue:

2009 2008
Saldo al inicio del afio USs 167,456 140,864
Provision 120,000 26,592
Otros 435 -
Saldo al final del ano USss 287,891 167,456

Cuentas por Cobrar a Largo Plazo

El siguiente es el detalle de cuentas por cobrar a largo plazo al 31 de diciembre del 2009 y 2008:

-16-
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009 2008

Black Forest Overseas S. A. uss$ 2,867,947 3,225,000

Start Queen S. A, 444,513 444,513

Préstamos a proveedores 204,440 185,233

Otros 19.430 19,430

3,536,330 3,874,176

Menos vencimientos circulantes 1,676,829 _1.008,284
Cuentas por cobrar a largo plazo excluyendo

vencimientos circulantes uUs$ _1.959,501 2,867,802

El saldo de cuentas por cobrar a Black Forest Overseas S. A, resulta de la venta de las
acciones de Codana S. A. efectuada en 2008 por un valor de US$3,225,000. Segun el contrato
de compra venta dicho valor sera pagado en dividendos semestrales hasta junio del 2012,
devenga una tasa de interés del 7.5% anual y se encuentra respaldado por contrato de prenda
sobre las acciones de Codana S. A.,

Afo 2010 Us$ 1,485,804
Afio 2011 921,429
Afo 2012 460,714

Los préstamos a proveedores corresponden a préstamos otorgados por el Grupo para la
adquisicion de vehiculos que los proveedores de materias primas reciclados utilizan en su
operacion. Estos préstamos no generan intereses.

Los vencimientos de las cuentas por cobrar a large plazo para cada uno de los afios
subsiguientes al 31 de diciembre del 2010 son como sigue:

Afio 2011 US$ 066,145
Afo 2012 484,408
Ano 2013 12,522
Afio 2014 8,788
Afo 2015 en adelante 487,638

Impuesto a la Renta

La tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 25%. Dicha tasa se reduce al 15%
si las utilidades se destinan a la adquisicién de maquinarias y equipos nuevos y se efectua el
correspondiente aumento en el capital acciones. El Grupo ha estimado el impuesto a la renta
asumiendo reinvertir US$4,442 220 de la utilidad sujeta a impuesto en 2009 {US$6,950,050 en
2008).

De acuerdo a las leyes laborales de la RepUblica del Ecuador, ia Compafia debe distribuir entre
sus empleados y trabajadores, el 15% de la utilidad antes de impuesto a la renta.

El gasto de impuesto a la renta y participacién de trabajadores en las utilidades consiste en:
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2009
Corriente Diferido Total
Impuesto a la renta Us$ 2,574,320 (19,544) 2,554,776
Participacion de trabajadores en las
utilidades 1,693,230 {16,292) 1,676.938
US$ 4,267,550 ~(35,836)  _4.231.714
2008
Carriente Diferido Total
Impuesto a la renta Uss$ 3,172,507 194,658 3,367,165
Participacién de trabajadores en las
utilidades 2,361,784 86,126 2,447,910
5,534,291 280,784 5,815,075
Atribuido a operacién descontinuada {101.879) - (101,879)

Atribuido a operaciones continuas US$ 5432412 280,784 -2.713,196

El gasto de impuesto a la renta y participacion de trabajadores en las utilidades atribuido a las
operaciones continuas difiere de aquel que resultaria de aplicar la tasa corporativa de impuesto
a la renta del 25% a Ja utilidad antes de participacion de trabajadores en las utilidades, impuesto
a la renta e interés minoritario, como resultado de lo siguiente:

2009 2008
Impuesto que resultaria de apiicar la tasa
corporativa de impuesto a la renta del 25%
a la ulilidad antes de participacion de
trabajadores en las utilidades, impuesto aia
renta e interés minoritario USs$ 3,611,343 4,667,572
Incremento (reduccién) resuitante de:
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Gastos no deducibles 253,464 253,893
Ingresos exentos (164,231) (50,021)
Amortizacion de pérdidas (241,114) (89,011)
Amortizacion renta, presuntiva,
deducciones especiales y otros - (33,873)
Efecto de la tasa de impuesto de la
jurisdiccién de las subsidiarias
extranjeras 54,095 6,024
Participacion de t{rabajadores en las
ulilidades neto del beneficio tributario 1,262,379 1,653,617
Beneficio tributario por reinversion de
US$4,442,220 de la utilidad neta
{US$6,950,050 en 2008) (444,222) (695,005)
Ust 4231714 —2.713,196
(Continaa)
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Los efectos tributarios de las diferencias temporales que originan la participacion de
trabajadores en las utilidades e impuesto a la renta diferidos activo al 31 de diciembre del 2009 y
2008 se presentan a continuacion:

2009 2008

Ingresos diferidos por eliminacién de
utilidades en ventas entre compaiiias US$ 210,637 171,264
Provision para cuentas de cobro dudoso

y otras diferencias temporales 68.595

Usy  __210.637 239,859
Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar corriente y de los anticipos y

retenciones en la fuente del impuesto a la renta en los afios que terminaron el 31 de diciembre
del 2009 y 2008 es el siguiente:

Impuesic a |a Renta
2009 2008
Anticipos y Anticipos y
Retenciones  Por pagar Retenciones  Por pagar
Saldo al inicio del afio uss {678,666) 1,802,547 {567,389) 1,267,934
Impuesto a la renta del afo corriente
atribuldo a las operaciones continuas 52,627 2,521,693 181,802 2,980,905
Impuesto a la renta del afio corriente
atribuido a la eperacién descontinuad - - - (101,879)
Pagc de impuesto a la renta del afio
anterior 556,184 (1,900,873) 186,614 (1.217,177)
Ajuste por impuesto a 1a renta del afio
anterior - 21,013 - -
Anticipos y retenciones de impuesto a la
renta (163,244) {1,542,072) (1,149,556) {1,051,838)
Devoluciones de impuestc a la renta
pagado en exceso - - 584,203 -
Castigo contra resultados - - 2,264 -
Efecto de la variacién en las tasas de
cambio - 16.868 83,596 14,600
Saldo al final del afio uss __[(2330089) 1019178  _(678666) _1.902.547

Con fecha 6 de marzo del 2006 e Servicio de Rentas Internas (SRI), mediante Oficio No. RLS-
ATRCID2006-0021 notifica a una de las subsidiarias diferencias de impuesto a (a renta por
pagar por US$144,444 (sin incluir intereses) originadas por ciertos rubros no considerados para
determinar la base de aportacion al IESS. La subsidiaria present$ el correspondiente reclamo
administrativo y mediante Resolucion No. 109012006RREC010424 del 6 de septiembre del 2006
el SRI notifica la aceptacion parcial del reclamo y reduce la diferencia de impuesto a la renta a
pagar a US$28,479 (sin intereses). La subsidiaria ha impugnado esta Resolucién ante el
Tribunal Distrital de lo Fiscal y a criterio de la administracién el resultado sera favorable debido a
que cuenta con los documentos vy respaldos necesarios para demostrar la procedencia de los
gastos no aceptados por las autoridades tributarias.

{Continua)
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De acuerdo a las disposiciones tributarias vigentes, el exceso de anticipos y retenciones en la
fuente sobre el impuesto a la renta causado, puede ser compensado directamente con el
impuesto a 1a renta o sus anticipos de los siguientes tres afios 0 puede ser recuperado previa
presentacidén de la solicitud respectiva. Las subsidiarias que registran saldo a favor por este
concepto han presentado solicitud de devolucidn hasta el afio 2007 inclusive.

Una de las subsidiarias mantiene pendientes de resolucion reclamas presentados al Servicio de
Rentas Internas para la devolucion de impuesto a la renta pagado en exceso correspondientes a
los afios 2002 al 2005 por un monto en agregado de US$126,935, los mismos que inicialmente
fueron negados por el Servicio de Rentas Internas y sobre los que la subsidiaria ha presentado
los respectivos juicios de impugnacion. La administracion de la subsidiaria considera que tiene
las pruebas de descargo suficientes para que las resoluciones del Tribunal sean emitidas a su
favor.

Las declaraciones tributarias de la Compaiiia y de las subsidiarias por los afos 2006 al 2009
estan abiertas a revisidn de las autoridades tributarias.

La legislacion tributaria de Ecuador v Colombia establecen normas para la determinacion de
precios de transferencia en las transacciones con partes relacionadas del exterior. La
Compaiia y sus subsidiarias han preparado los estudios de precios de transferencias sobre las
tfransacciones efectuadas entre ellos durante el afio 2008 y no se identificaron ajustes al gasto,
pasivo o activo por impuesto a la renta como resultado de los términos y condiciones de tales
transacciones. A la fecha de este informe se encuentra pendiente la actualizacion de dicho
estudio sobre las transacciones del afio 2009; sin embargo, la administracién de! Grupo, con
base a que Jos términos y condiciones son similares a los del 2008 estima que no resultaran
ajustes al gasto, pasivo o activo por impuesto a )a renta reflejados en los estados financieros del
2009 adjuntos.

Otras Inversiones

El siguiente es un detalle de otras inversiones en acciones al 31 de diciembre del 2009 y 2008:

2009 2008

Subsidiarias:

Electrobiocorp S. A. (entidad inactiva) us$ 22,500 22,500

Gasintec S. A. (entidad inactiva) 99,000 99,000
Con participacién minoritaria —~ al costo:

Cartorama C. A. 173,436 173,436

Edimpres S.A. 50,000 50,000

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A. 8,377 8,085

Otras 7,594 8,167

Us$ __360.907 301,188

{Continua)
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(9) Propiedad, Planta v Equipos
La propiedad, planta y equipos al 31 de diciembre del 2009 y 2008 se detallan asi:

2009 2008

Terrenos y mejoras a terrencs Uss 7,794,428 5,826,319
Edificios e instalaciones 13,181,148 12,617,300
Instalaciones, maquinarias y equipos 73,570,757 53,760,228
Muebles y enseres 1,911,163 1,749,480
Vehiculos 1,556,413 1,303,438
Construcciones en proceso 445 477 12,685,265

98,459,386 87,942,730
Depreciacion acumulada (41,486,458) {37,349,453)

Us$ 56972928 20,593,277

El movimiento de la propiedad, planta y equipos en los afios que terminaron el 31 de diciembre
del 2009 y 2008 es como sigue:

2009 2008
Saldo al inicio del afio Uss 50,593,277 38,248,292
Adiciones 12,677,876 23,128,195
Depreciacién {6,157,762) (4,032,265)
Ventas y/o retiros de activos fijos (140.463) {6,750,945)
Saldo al final del afio Us$ 56,972,928 50,593,277

En el 2009 la subsidiaria Papelera Nacional S. A. concluy6 el proyecto de reforma integral de ia
magquina de papel del molino dos. El costo de este proyecto fue de US$20,570,489.

(10)  Cargos Diferidos y Otros Activos

Al 31 de diciembre del 2009 y 2008 los cargos diferidos y otros activos consisten de:

2009 2008
Gastos de organizacion y preoperacionales US§ 19,502 27,202
Otros activos 133,199 171,710

Us$ _ 152,701 —— 198912

(11) Documentos por Pagar v Deuda a Largo Plazo

Al 31 de diciembre del 2009 el saldo de documentos por pagar por US$1,900,638
(US$2,507,918 en 2008), consisten en obligaciones con instituciones financieras con
vencimientos dentro de un afio y tasa de interés fija entre el 8.65% y 10.00% anual {entre el
8.92% y 10% anual en 2008).

{Continta)
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El resumen de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre del 2008 y 2008 es el siguiente:

2009 2008

Con la Corporacion Andina de Fomento —

vencimientos semestrales a partir de julio

del 2010 hasta enero del 2014 y tasa de

interés variable con base a la tasa LIBOR a

180 dias mas 2.5%, comisidon de

compromiso del 0.25% sobre el principal no

desembolsado y comisién de

financiamiento por una sola vez del 1.75% US$ 10,000,000 10,000,000

Con bancos y otras instituciones financieras:
Denominadas en US. ddblares con
vencimientos hasta el 2014 y tasa de
interés fija entre 8% y 12.47% anual
{entre 8% y 10.16% anual en 2008) 8,171,091 7,069,836

Denominadas en pesos colombianos con
tasa de interés variable con base a la
tasa promedio pasiva referencial del
sistema financiero colombiano 520,752 1,881,475

Con companias relacionadas con

vencimientos mensuales y semesirales

hasta diciembre del 2010 y enero del 2011

y tasa de interés del 8.92% anual

(reajustable trimestraimente} y 9.81%

anual, respectivamente 1,795,822 901,556
20,487,665 19,852,867

Menos vencimientos circulantes 6,313,154 3,140,120

Deuda a largo plazo excluyendo

vencimientos circulantes uss 14,174,511 16,712,747

Los vencimientos agregados de Ja deuda a largo plazo para cada uno de los afios subsiguientes
al 31 de diciembre del 2010 son como sigue:

2011 uss 4,104,653

2012 5,163,207

2013 3,656,651

2014 —1.250,000
{Continda)
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Los recursos de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) fueron destinados exclusivamente a
la subsidiaria Papelera Nacional S. A. para financiar el proyecto de reforma integral de la
maquina de pape! del molino dos cuyo costo total fue de US$$20,570,489. EI contrato de
préstamo con la CAF requiere que la subsidiaria mantenga un indice de endeudamiento
(definido como total pasivos a patrimonio) menor a 0.8 y el 1.3 como indice minimo de cebertura
de deuda (definido como EBIDA a la sumatoria de gastos financieros, amortizacion de la porcidon
corriente de la deuda a largo plazo y dividendos). Ademads, el contrato restringe la constitucion
de gravamenes sobre los activos de la subsidiaria, el otorgamiento de garantias a terceros, la
adquisicién de subsidiarias ajenas a la naturaleza de los negocios y las transacciones no
comerciales con compaiias relacionadas. El incumplimiento con cualesquiera de los indices y
obligaciones antes indicados, no subsanade dentro de los treinta dias siguientes a la ocurrencia
del evento, da derecho a la CAF a declarar como inmediatamente exigible y pagadera la
totalidad de la deuda.

De acuerdo a lo establecido en el contrato de préstamo con la CAF, la subsidiaria se
compromete a mantener durante la vigencia del contrato una relacién de por lo menos 1.5 veces
el valor comercial de los bienes en garantia al monto original dei préstamo. La administracién
de la subsidiaria estima en aproximadamente US$15,687,000 el valor comercial de los bienes
entregados en garantia a la CAF.

El Grupo ha constituido hipotecas abiertas sobre terrenos, inmuebles y prenda sobre
maquinarias y equipos con valor neto en libros al 31 de diciembre del 2009 de US$92,038,
US$954,496 y US$9,066,736, respectivamente en garantia de la deuda a largo plazo {hipotecas
por US$92,038 y US$1,095,562 respectivamente y prenda por US$10,035,973 en el 2008).

Otras Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

Un detalle de las otras cuentas y gastos acumulados por pagar al 31 de diciembre del 2009 y
2008 es el siguiente:

2009 2008
Préstamo de materias primas Uss$ 686,717 385,789
Anticipo sobre contrato 4,793 5,822
Acreedores varios 173,420 345,843
Impuesto al valor agregado por pagar 400,428 451,233
Otros impuestos y contribuciones por pagar 310,421 281,809
Retenciones de impuesto & la renta e impuesto al
valor agregado 136,689 134,655
Noémina y bengficios sociales por pagar 654,325 624,698
Participacién de trabajadores en las utilidades
{nota 7) 1,693,407 2,509,216
Compaiiias relacionadas 27,682 -
Intereses y comisiones acumulados por pagar
234,037 389,023
Otros 907,495 — 953,099
US$ 5229414 =2.681,187
{Continda)
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Reservas para Pensiones de Jubilacidn Patronal e Indemnizaciones por Desahucio

El movimiento de las reservas para pensiones de jubilacién patronal e indemnizaciones por
desahucio por los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2009 y 2008 es como sigue:

Jubilacion  Indemnizaciones

patronal por desahucio Total
Saldos al 31 de diciembre del 2007 UsS$ 1,543,160 444,349 1,087,509
Provisién con cargo a resultados 484,305 148,290 632,595
Pagos (18,260) (108,590) {126,850)
Saldos al 31 de diciembre del 2008 2,009,205 484,049 2,493,254
Provisiéon con cargo a resultados 363,305 181,206 544 511
Pagos (23.744) - {23.744)
Saldos al 31 de diciembre del 2009 US$ _2,348,766 665,255 3.014.021

Segln se indica en la nota 1 {m), todos aquellos empleados que cumplieren 25 afios de servicio
para una misma institucion tienen derecho a jubilacién patronal. Las subsidiarias Papelera
Nacional S. A. y Soderal, Sociedad de Destilacion de Alcoholes S. A., acumulan este beneficio
en base a estudios anuales elaborados por una firma de actuarios consultores. Segun se indica
en los estudios actuariales, el método actuarial utilizado es el “Método de Crédito Unitario
Proyectado” y las provisiones del plan de jubilacion consideran la remuneracién del empleado y
demas parametros establecidos en el Codigo de Trabajo, con un minimo para la cuantificacién
de la pensién vitalicia mensual de US$20 si el trabajador es beneficiario de 1a jubilacién del IESS
y de US$30 si solo tiene derecho a la jubilacién patronal, un méximo igual al salario basico
unificado y 25 afios minimo de servicio sin edad minima de retiro. De acuerdo a los estudios
actuariaies antes indicados, los que cubren a todos los empleados, el valar presente de la
reserva matematica actuarial de jubilaciéon patronal al 31 de diciembre del 2009 es comao sigue:

2009 2008
Valor presente de la reserva matematica
actuarial:
Trabajadores jubilados Us$ 222,341 224,801

Trabajadores activos con derecho adquirido de

jubilacion vitalicia (con 25 afos o mas de

servicio) 830,974 709,043
Trabajadores activos con derecho adquirido al

valor proporcional del beneficio de jubilacién

en caso de despido (con mas de 20 y menos

de 25 ailos de servicio) 109,269 118,858
Trabajadores activos con menos de 20 afos de
servicio 1.186,182 956,503

US$ 2348766 —2,000.200

(Continda)
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La tasa de conmutacién actuarial utilizada fue 4%. Los cambios en la tasa antes indicada
pueden tener un efecto importante en los montos reportados. El Grupo controla este riesgo
actualizando la valuacién actuarial cada afio, por consiguiente, las variaciones entre la tasa y
supuestos actuariales utilizados y los cambios efectivamente ocurridos se ajustan en base anual.

La administracién del Grupo considera que el pasivo para este beneficio de las otras subsidiarias
domiciliadas en Ecuador, que tienen empleados en relacion de dependencia no es importante.

Restriccién a lag Utilidades

Reserva Legal:

La Compaiiia y varias de sus subsidiarias estan obligadas a apropiar de la utilidad neta anual, un
porcentaje no menor a un 10%, destinado a formar un fondo de reserva legal, hasta que este
alcance por lo menos el 50% del capital social. Dicha reserva no esta sujeta a distribucion,
excepto en el caso de liquidacién de la compania, pero puede ser utilizada para aumentos de
capital o para cubrir pérdidas en las operaciones. Al 31 de diciembre def 2009 el saldo de
utilidades disponibles de libre disposicién de los accicnistas asciende a US$8,897,585.

Reserva facultativa:

El saldo de la cuenta reserva facultativa corresponde a resultados acumulados de periodos
anteriores y estan a libre disposicion de los accionistas del Grupo.

Compromisos y Contfingencias
{a) Compromisos

- La Compaiiia ha suscrito contratos de garantia solidaria a favor de una institucién
financiera local para respaldar las obligaciones que la subsidiaria Soderal, Sociedad de
Destilacion de Alcoholes 8. A. mantiene con dicha entidad por un valor de
1US$5,078,000.

- La subsidiaria Papelera Nacional S. A. ha suscrito con compaiiias cartoneras, contratos
de manufactura o fabricacidon de papel mediante el funcionamiento del sistema de
“Depbsito Industrial” y de venta de productos terminados a un aho plazo renovable,
Mediante dichos contratos, las compariias cartoneras se comprometen a entregar
materia prima y la subsidiaria se compromete a fabricar pape! kraft y test liner con la
materia prima recibida; asi como a comprar y la subsidiaria a vender productlos
terminados en las cantidades especificadas. Los precios de venta, en los contratos de
venta de productos terminados, estan generalmente sujetos a revisiones periédicas en
funcién del precio de las materias primas.

Papelera Nacional S. A. ha suscrito con la Corporacion Aduanera Ecuatoriana (CAE) un
contrato de autorizacion para el funcionamiento del “Depdsito Industrial” con vencimiento
en junio del 2010, lo que faculta a la subsidiaria a almacenar las mercaderias destinadas
a la fabricacion de papel kraft para exportacion, venta o transformacién en el mercado
local a las compaiias corrugadoras y convertidoras, que fabrican cajas de cartén, sacos
de papel para embalaje y envases de productos para la exportacion, con suspension del
pago de derechos arancelarios. Para garantizar el pago de derechos arancelarios y

(Contintia)
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demas impuestos correspondientes a aquellas materias primas ingresadas bajo el
régimen de deposito industrial, la Subsidiaria ha otorgado una carta de garantia a favor
de fa Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE) por US$750,000 con vencimiento en
septiembre del 2010,

También esta subsidiaria ha otorgadoc una carta de garantia a favor de Hidroelécirica
Nacional Hidronacidon S. A. por US$440,000 con vencimiento en marzo del 2010 para
garantizar el fiel cumplimiento del pago de facturas por concepto de consumo eléctrico.
De acuerdo con el contrato suscrito con Hidronacién, la garantia cubre un vaior
equivalente a dos mensualidades de consumo.

En febrero del 2008, la subsidiaria Soderal, Socledad de Destilacion de Alcoholes S. A,
suscribié un contrato de ventas de alcohol etilico extraneutro rectificado con plazo de 3
afios con un cliente local, en donde la subsidiaria y Codana S. A, se comprometieron a
vender 9,000,000 de litros, los cuales seran entregados mensualmente. El precio de
esta venta representa US$5,220,000 pagaderos con plazo de 60 dias después de cada
despacho. Al 31 de diciembre del 2009, los litros por despachar ascienden a 4,461,913
litros, equivalentes a US$2,587,910.

La subsidiaria Carbogas S. A. mantiene suscrito con clientes contratos de ventas de
bioxido de carbono sdlido y liquido con plazo de hasta 2 afios, renovables por mutuo
acuerdo. El precio pactado fluctia entre US$0.22 y US$0.24 por cada kilo vendido.

La subsidiaria mantiene suscrito con un cliente floricuitor contrato de venta de bidxido de
carbono liquido con plazos de 5 afos. El precio pactado fluctGa entre US$0.35 vy
US$0.50 por cada kile vendido incluido el transporte.

El 24 de julio del 2009, la subsidiaria suscribié un contrato de arrendamiento de un
vehiculo con plazos de 2 afos con Consorcio def Pichincha S. A.. El canon mensua) es
de US$3,809 incluyende mantenimiento correctivos no predecibles y accesorios.

La subsidiaria Doconsa S. A. ha suscrito con Sociedad Agricola e Industrial San Carlos
S. A, relacionada, un contrato de depésito, mediante el cual Sociedad Agricola e
Industrial San Carlos 8. A. entregara en depdsito azicar a Doconsa S. A.. Con fecha 1
de julic del 2009, se firmd un convenio modificatorio donde se establece que Sociedad
Agricola e Industrial San Carlos S. A, pagara el US%0.03408421 por saco en depdsito,

(b) Contingencias

La Compafiia mantiene juicios de impughacion ante el Tribunal Distrital de lo Fiscal en
contra de la Universidad de Guayaquil, por impuesto universitario del dos por mii, desde
el afio 2004 hasta el afio 2009, los cuales ascienden a US$398,000. La Administracion
de la Compaiiia considera que no debera pagar ningun valor por estos juicios porque ha
obtenido sentencia a favor en varios de los juicios, tanto en la Corte Provincial como en
la Corte Nacional de Justicia.

{Continda)
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- La subsidiaria Papelera Nacional S. A. se encuentra defendiéndose de varias demandas
laborales planteadas en su conira por ex-trabajadores quienes reclaman principalmente
la reliquidacion de pensiones jubilares y oftras indemnizaciones. En opinién de la
administracién la resolucion final de estos asuntos no tendra un efecto importante sobre
los estados financieros de la subsidiaria. Los estados financieros consolidados adjuntos
no incluyen ninguna provision para el pasivo adicional, de haber alguno, que podria
resultar de |a resolucién final de estos procesos.

- La subsidiaria Doconsa S. A. se encuentra defendiéndose de nueve demandas
laborales planteadas en su contra por ex-empleados argumentando incumplimiento del
Mandato 8. La administracion del Grupo no ha establecido ninguna provision en los
estados financieros adjuntos por cualquier pérdida que pudiera ocurrir en cualgquiera de
estos juicios.

(16)  Flujos de Efectivo

Al 31 de diciembre del 2009 y 2008, el efectivo y equivalentes de efectivo consiste de:

2009 2008
Efectivo en caja y bancos US$ 7,354,847 6,375,354
Inversiones money market 145 7,159,606
Otras inversiones 196 65,236

US$ __7.355,188 -13.600,158
En el afio gque termind el 31 de diciembre del 2009 los intereses (excluyendo intereses
capitalizados) e impuesto a la renta pagados ascendieron a US$1,485,140 y US$4,162,373
respectivamente (US$653,957 por intereses y US$3,605,183 por impuesto a la renta en 2008),

(17)  Mercado y Concentracién de Crédito

Segun se indica en la nota 1 las operaciones continuas del Grupo se concentran en las

siguientes:
Ventas Costo de Ventas
2009 2008 2009 2008
Elaboracidon de pape! EH 36,813,604 22,497,168 26,921,279 9,723,409
Elaboracién de sacos, ribetes y
empaques 4,460,017 5,414,063 3,340,779 3,971,063
Elaboracion de laminas y cajas
ds cartén 21,690,485 21,188,727 15,402,654 15,687,076
Servicios de conversién 9,452,486 10,493,586 6,551,680 6,792,646
Venta de biéxido de carbono 18,377,023 15,737,856 15,016,522 12,935,126
Venta de material de reciclaje 4,521,752 14,268,562 2,820,177 11,997,852
Siembra, cultivo y cosecha de
cafia de azucar 2,971,261 2,245,322 2,005,011 1,576,320
Servicio de bodegaje y transporte 393,937 461.218 - -
US$ 98680565 92306502 _72,058.102
(Continda)
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Aproximadamente US$39,073,970 o un 40% del total de ventas netas corresponden a ventas de
bobinas de papel y conversion de materia prima realizadas/prestadas a cuatro compafiias
corrugadoras fabricantes de cajas de cartéon principalmente para embalaje de productos de
exportacion y que individualmente registran el 5% o mas de las ventas de la Compaiiia; y
US$5,115,494 6 un 5% corresponden a ventas de papel extensible realizadas a una compaiiia
fabricante de sacos. Del saldo de cuentas por cobrar clientes al 31 de diciembre del 2009
US$13,153,816, equivalentes al 49% estan concentrados en los cinco clientes principales antes
mencionados. La Compafiia determina la estimacién para cuentas de cobro dudoso en base a
la experiencia de crédito de los clientes; por consiguiente, cambios adversos en las condiciones
financieras de los clientes podrian afeciar la estimacién para cuentas de cobro dudoso y e
desempefio de la Compaiiia.

Reclasificaciones

Ciertos saldos de las cifras comparativas al 31 de diciembre del 2008 han sido reclasificados
para propositos de uniformidad con la presentacion de los estados financieros del 2009,
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iwersencarios  Papelers Transcartoners  deAkobolss  Cahogas  Taksman Coconss  Companu UC  Anceowp  swssde Tatal
Pasivg y Patrimenio do los AccRoistls SA Nocional S A SA SA SA 5.A _ MecaSA  RecsaSA SA oc. Nerads SA_ Eennaciones Flminaciones _ Comsolitado
Pasivos comientes:
Sobeagio bancario uss - - - . 31080 - . - E - . - 31,080 - 31,080
Cocurmentos por pegar - 1,000,000 - - - - - 63 - 900,000 - - 1900638 - 1900638
Vancimienton creufanies o i dewda & largo piszo - 1450134 520752 280573 - 2221 193507 54778 - - - - 4,368,987 @53y 5313154
Cuerita por pagar comerciales . 2s57485 2161858 3243206 944 IRISIB 27100 a 13170 57985 2O 708 NS0 2243520 937833
Dividundos pos pagar 528,348 - - - - - - - - - - 5208 - s28.48
Impusesto & la rents por pagar 24037 262005 44250 - %0577 - 21013 2741 - - - 1019178 - 1018478
Ouras cuentas y gasios scumisdes por pagar 200454 781982 206,65 20280 - 548,301 S8 - 195471 - 18713 _ 550546 @113 5220414
Total pasivoe comientes 752837 TT®ATT 7214603 WA 224812 920888 127503 e s L I 7 R Ty ) 24392,14¢
Dwuda & largo plazo sucksysndo venicimierios crculantss - 8750000 - 4141408 . 1230841 sa608 w492 . - - - 10210148 35,625 14,174,511
Reservas sars pensiones do jublaciin paronal »
indemnizaciones poc desahuco . 2621400 - 0621 . - . - - - - - 314821 - 3014021
par pager 5 o - . - - . 15, - - . - - 15, - 15,902
Total pasivos JSIET 1767080 __ 3726477 T 78678 36813 347876 995399 _ 157085 CEE I KEEXE ) WM D5 g _@eni 1502573
Ieterés minorkario . . 664827 . - - . - - . . - 84827 524305 188,932
Patrimonio de ios accionisias:
Caphal accionas 0000000 AW 7275891 7112708 1196614 3000000 1851622 1169820 106140 270000 120000 00 104302744 (4.302744) 50,000,000
Resacvs lega! 4484842 . - 350403 74855 638302 €243 2518 134567 - - I8 (1348580 4484842
Resarv por vaksacitn - - - - - . - - 195118 - - - 185018 (156.118) -
Roservs de Cagisl . . - . - " . . . . . ™ i .
Resarva facultuiva 5258416 - - - - 4373 - - - - . . 5693210 (433.780) 5259.416
Dierwncia an tambio acumuiada 953478 - 53478 - . - - - - - - - 190885  Es3a79) 953478
Utidades Sisponiies (64600 8807585 _ §744468 __ 2205413 __Q@nese) __S8sis2 _ 2375es g1.748 150,261 41 38461 @25 1924523 _(10.712543) 2527.291
Patrimorso de los accionistat, el $3575320 37873618 10434782 104608 4706530 2251653 1257085 | 1ASGME | 19SAT 13481 708 TT3TAIS808 (§7910.777) 69205027
Total pasives y patrimonio de (05 acciomRtss Uss _TO3381% _S06408%8 _ 1482548 1380437 3185404 324705 4770 _ 1AB905 _TIASDIS 301307 45 8305993 _ODEZE/E) __ (11996537

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecutivo
Gestorquil $. A.

Vénse of informe e los audkores idependienses que te scompata.



Inversancanos S. Ay Subsidiarias
Ansxo de Consolidacion - Informacion del Estado de Utidades
Ao que tormind ¢ 31 de diiembre del 2009, con ciftas compantives del 2008
{En diares o4 lox Estadios Unidos de América - USS)

Sodrst
Sosedmd 40 Aprainn G ot
[ ) Aol Rucycivg Rucyetng Tots
ersacaion Pupuiers. Tearmearianers da Alcotvoles. Carboges. Tahamin Cocorea Campare, ue Ancaicarp. e de Toud
S A Naoiorel S A 5.A SA 5A SA e 5 A Reciea $ A SA . Neveda 5A Elmirmcioras. o Comeideds
Ventas netas - 54,836,590 21627663 17.321.63 1.657.444 2971261 10846878 21188 340.240 3.967.273 31753 250.300 112,055,341 18374776 90,680 565
Cosic de tas veniss 2 41178713 1559832 13,544,933 1,673,373 2005011 9218 473 2478 087 3676966 258574 - 90,073.962 (12,015,860] 72,052,102
Utilictad bruta 3 13657877 6.287.831 3375,4% (15.929) 968,250 1528205 240,504 340,240 290,307 58,964 250,300 265,981,379 358918 26,622,463
Castes dis admivisiracion y genirsias 380,509 288212 992.10v 874985 209,092 21,04 1.2825% 703 117632 297,457 240 249,906 7474880 (538974} £.935, 908
Gantos de verkan - E RV 25780 BELITS e B - - - - . - 4085432 {10852 3877580
Amoization del crégiia mercanti - - . - - - 820 . . . . . 2200 . 56,200
Reserva pars cuentas de cobro Susaso 1554% _ 65560 - 13413 5,000 - - - 259,627 - 259,627
383 599 3,368 3835672 21,024 1,354,252 93,703 117,632 397.457 22410 245,806 11,881,179 (743,826} 11,137, 353
(343.599) 10,206,049 2652159 1.640.670 (526.185) 845226 173,953 147,201 22,608 1107,150) 36,554 494 15,100,200 {390.910) 15.491,110
Otros ingresos (egresos):
Participacion en utikdades de subsidianas y ascciacas 10,189,824 - - - - - - B - . - - 10,189,824 10.189.82¢ .
Diferencia en cambio - - (206.735) . - - - - - - . - 206,735} -
Inlerases y descuentos ganadas 106,143 5.010 - 9728 - - 24 - - - . - 200670 4508
Intereses pagaces @17) (61632) na2we)  (76eeN - - @52t ez - - (1334852 (4508}
Otros, neto 1.914) 2583 (86.111) nmn 284,398 (75,878, 123408 13874 - . (586 385509 499.526
Otros egresos, neto 10.293.842 [329,783) 445.672) (615.660) 284,396 75.879) 98358 (344) (586) 8,243,606 10,689,350 1.445.744]
Utilidad artes da panticipacion de 1os trabajadores. iMpuesto
12 renta ¢ interds Minoritanc 9.910.243 9.968.266 2206487 1,025,210 (241,769} 363247 w3 146 857 22608 {74,123 38.46% 192) 24,343,808 10.296.440 4,045,366
Parickipacion de s rabajadores en (a3 utiidades - 1495240 3 152,702 - - 44208 - - - - 3.683,230 186,292, 1,676,938
Utiidad antes de impuesic a la ranta ¢ inleris minoritario 9.910.243 847206 2.208 487 871,428 241.769) 869,347 28,103 146 857 222608 {74123) 38461 {92y 22650576 10,282,148 12368, 428
impuesto 2 18 renis 24037 245217 221624 LS 218511 52627 28085 55852 - - . 2574320 119,544) 2554.176
\Utilidad antes de interes Minoritano 5,885,206 €.744.469 1.961.270 649,804 {241.769) 650,836 175,476 18,762 165,956 (74123 38451 {92) 2076256 10.262.604 531,652
Interés minoritario - - 137,440} = - - - 117,440} 120.885) 445
Wiitidad neta 3.885.206 6.744 469 1.843.830 543,804 14,768) 650,836 175 476 118 762 15,950,816 10,141,719 9.817.097
—mBE BN BT, e SR, LR o 308R AR DL —tSONT, lATT BRILEST
! 2.
!
vieY.
Presidente Ejecutivo
Gestorquil S. A.
los augRores Qué 3a acompafia
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