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KPMG del Ecuador Cia. Ltda,

Guayaquil - Ecuador

informe de ios Auditores Independientes

Ala Junta de Accionistas
Inversancarios S. A

Informe sobre los Estados Financieros Consolidados

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de Inver:
subsidiarias (“el Grupo”}, que incluyen el estado de situacién financiera consalidado a
del 2010, y los estados consolidados de resuitados, de resultados integrales,
patrimonio y de flujos de efectivo por el afio que termind en esa fecha y un resume
importantes de contabilidad y ofras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por la preparaciéon y presentacién razonable
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién F

Telephone: {683-d} 2290697
Av. Migusl M, Alcivar Mz, 302 593-4) 229069
Ap. 09-010-3818 Fax: . {593-4} 228874
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31 de diciembre
e evclucidn del
de las politicas

e estos estados
inanciera y por el

control interno que determina necesario para permitir la preparacién de esTsdos financieros

consolidados que estén libres de errores significativos, ya sean debido a fraude o error,

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros ponsoclidados con

base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas |

ternacionales de

Auditorla.  Esas normas requieren que cumplamos con los requerimientos étidos pertinentes y
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de sl los estados
financieros consolidadas estan libres de errores significativos.

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria spbre los montos v
revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos selecciongdos dependen de
nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores materiales en los estados financieros
consolidados, debido a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, [consideramos los
controles internos pertinentes a la preparacion y presentacion razonable de los eptades financieros
consolidados de la entidad en orden a disefar procedimientos de auditoria jadecuados a las
circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinion sobre la eficacia dej control interno de
ia entidad. Una auditorla también incluye evaluar lo apropiado de los principigs de contabilidad
utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables elaboradas por la Admin‘%tracidm, asl como
evaluar la presentacion en conjunto de ios estados financieros consolidados.

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

{Continua)

B 2011 KPMG del Ecugdor Cla. Ltda., una compania limitada ecuatorigna y una firma mismbre de la firmas miambeas
independientss de KPMG efiliados con KPMG Intarnacional Cooperative (KPMG Intemacionat’), Lna Intedid sliza
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Opinion

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados mencionados en el primer garrafo presentan

razonablemente en todos los aspectos importantes la situacién financiera consolidada ¢
8. A, y subsidiarias al 31 de diciembre del 2010 y su desempefio financiero consolidad
efectivo consolidados por el afio que termind en esa fecha, de conformidad ¢
Internacionales de Informacion Financiera.

Enfasis en un Asunto

Sin modificar nuestra opiniéon llamameos la atencién a la nota 2(a), donde se revela

e Inversancarlos
b, v sus flujos de
ton las Normas

que los estados

financieros consolidados del 2010 son los primeros estados financieros del Grupg preparades de

acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).
Informe sobre Otros Requerimientos Reglamentarios

Efectuamos nuestra auditoria con el propésito de formarnos una opinién sobre los e
consolidados de Inversancarlos S. A, y subsidiarias considerados en conjunto. L

ados financieros
informacién de

consolidacion es presentada para propdsitos de analisis adicional de los estpdos financieros
consolidados antes que para presentar la situacién financiera, el desempefio financiefo o los flujos de

efectivo de las compafifas en forma individual. La informacion de consolidacién ha e
procedimientos de auditoria aplicados en la auditorla de los estados financieros cd
nuestra opinién, esta razonablemente presentada, en todos sus aspectos importantes,
estados financieros consolidados considerados en conjunto.
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Inversancarios S. A y Subsidiarias
(Guayaquil - Ecuador)

Estado de Situacién Financiera Consofidado
34 de diciembre del 2010, con cifras comparativas al 31 de diciembre y 1 de enero del 2009

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

Activos Notas 2010 2009 1lener2008 Pasivos v Patrimonio de los Accionistas Notas 2010 2009 1enerz008
Efectivo y equivalentes de efeciivo 7 USS  10391.386 7269200 13786946 Pasivos:
Activas financieros a valor razonabie 8 7,500,000 - . Sobregiro bancario uss - 15,540 -
Cuentas por cobrar comerciales 828 32,388,539 25286125 22063544 Documentos por pagar 18 8,073,382 1.900838 2507.918
- ireulantes
otras cobrar 028 008058 5008:508 sttzate de Ia deuda a fargo plazo 2 5,007,874 6313154 3,140,120
\nventarios " 21,462,668 1201648 11981487 Cuentas por pagar comerciales 19 15,935,665 9,006,034 13,940,484
Activos biolégicos 12 1468712 1,509,576 817,602 Dividendos por pagar 431,889 605,033 312,310
Gastos pagados por anticipado 1 969.140 171,368 722563 Impuesto a la renta por pagar 20 1,642,375 1019176 1,902,547
] — Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 21,28 15,070,767 5450790 5612176
Total activos corrientes 80,981,101 51944911 55474.651 I
Total pasivos corrientes 46,161,952 __ 24310365 _ 27415555
Cuentas por cobrar a largo plazo 14,28 542,059 1,959,501 2839711
- imig 546 .74,
Otras inversiones 15 31570 350178 258011 Deuda a fargo plazo excluyendo vencimientos circulantes 22,28 22,194, 14,174,511 16,712,748
. ] Reservas para pensiones de jubilacion patronal e indemnizaciones
Propiedad, planta y equipos 18,22 110,021,934 95007418 88,166.768 oo deseimaclo » 2,040,561 2632.100 2181686
Adtivos bioldgicos 12 1.248.601 692,280 461,886 Impuesto diferido pasivo 20 10,597,664 10,042,233 9,084,138
Activos intangibles ‘7 592,795 562,349 640,589 Otros pasivas 61,141 15,902 30,792
Impuesto diferido activo 20 350,343 471875 930,908
i Total pasivos a largo plazo 35893912 __ 26,864,746 28909384
Otros activos 131,170 181 279,568
o Total pasivos 82055864 _ 51175111 56,324,919
Total activos a largo plazo 113,188,472 99,231,782 93,584,441 Patrimonio de los accionistas:
Capital acciones 2 55000000 50,000,000 44,000,000
Reserva legal 26 6,267,822 4,464,842 3476221
Resultados acumulados por aplicacion de las NIIF 26 20570467 29,870,467 20,870,467
Ofros resultados integrales 2 2,963,863 953,478 173,996
Utiidades no distribuidas 18,011,557 13,869,860 14,549,325
Total patrimonio atribuible a los accionistas de la
Compania 112113700 99,158647 92070009
Participacion no controladora - 842,935 664,164
Total patrimonio 112,113,708 100,001,582 92,734,173

151,176,693 149,059,092

Total active uss 194,169,573 151,176,693 149,059,092 Total pasivos y patrimonio uss

Xavier E. 3
Presidente Ejecutivo

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.




inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Estado Consolidado de Resultados
| Afio que termind el 31 de diciembre det 2010, con cifras comparativas del 2009
} (En délares de ios Estados Unidos de América - US$)
}
: Notas 2010 2000
Ventas netas 28 uss$ 115,219,448 98,432,389
) Costo de ias ventas 23 81,441,207 72,111,104
' Utilidad bruta 33,778,451 26,321,285
' Gastos de administracién y generales 28 8,099,713 7,588,995
. Gastos de venias 5,079,909 3,808,203
) 13,179,222 11,398,108
] Utilidad en operaciones 20,598,929 14,923,087
. Otros (egresos) ingresos:
. Intereses pagados (1,690,0187) (1,462,732)
Intereses y descuentos ganados 237,794 262,371
Otros, neto 24 14 Bo4 (127,475)
[ (1437999) . (1,327.836)
. Utilidad antes de impuesto a la renta 19,160/930 13,505,251
. Impuesto a la renta 20 (4,716{253) (3,081,747}
: Utilidad neta Uss 14,444/677 10,503,504
Utilidad neta atribuible a:
. Accionistas de la Compafifa 14.444}677 10,386,064
. Participacidn no controladora - 117,440
. Utilidad neta uss 14,444 677 10,803,504
. Utilidad neta por accién ordinaria 27 uss {.£626 0.1910
® Xavier E. Mar;( os A abala
. Presidente Ejecutivo Cen gror-
. Gestorquil 5. A.
. Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.
» e
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Inversancarlos S. A y Subsidiarias
Estado Consolidado de Resultados Integrales
Afo que terming el 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009

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

Notag 2010 2008
Utilidad neta uss 14,444 477 10,503,504
Otros resultados integrales:
Diferencia en cambio en operaciones extranjeras 29 1,704,120 840,813
Cambio neto en el valor razonable de activos financieros 29 308,165 -
Otros resultados integrales 2,010,385 840,813
Total resultados integrales Us$ 16,455 D62 11,344,317
Atribuible a:
Accionistas de la Compafia 16,455 P62 11,165,546
Participacién no controladora - 178,771
Total resultados integrales uss 16,455 062 11,344,317

T Xavier E. Marcos | EcusQAJrch la_
Presidente Ejecutivo ntador
Geslorquil 8. A,

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.
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Inversancarios S. A_ y Subsidiarias

Estada C i de £ ion det P
Adio que termind el 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009
(En délares de los Estados Unidos de América - US$)

Otros Resultadas Integrales

Resultados Reserva Totsd patrimonio
por D i por i atribuible a los Participacién
Capital Reserva aplicacion de en cambio de activos Utilidades accionistas no Total

acciones legal NIE acumulada financieros no distribuidas _de la compafiia controladora patrimonio
Saldos al 1 de enerea del 2009 US$ 44,000,000 3,476,221 29,870,467 173,996 - 14,549,325 92,070,009 864,164 92,734,173
Capitalizacién 6,000,000 - - - - (6,000,000) - - -
Apropiacion para reserva legal - 988,621 - - - (988,621) - - -
Dividendos pagados - - - - - {4,076,908) (4,076,908} - (4,076,508)
Utiligad neta - - - - - 10,386,064 10,386,064 117,440 10,503,504
Qtro resuitado integral:

Diferencia en cambio por traslacion a U.S. dolares < - - 779,482 - - 779,482 61,331 840,813
Saldos al 31 de diciembre del 2009 $0,000,000 4,464,842 29,870,467 953,478 - 13,869,860 99,158,647 842,935 100,001,582
Capitafizacion 5,000,000 - - - - (5,000,000) - - -
Apropiacion para reserva legal - 1.802,98G - - - {1.802,980) - - -~
Dividendos pagados ~ - - - - (3,500,000} (3,500,000} - {3,500,000)
Efecto en participacion no controladora por adquisi-

cidn de acciones por & Grupo - - - - - - - {842,935) {842,935)
Utilidad neta - - - - - 14,444 677 14,444 677 - 14,444,677
Otro resultada integral.

Diferencia en cambio por traslacion a U.S. dolares - - - 1,704,120 - -~ 1,704,120 - 1,704,120

Valuacidn de activos financieras disponibles

para la venta - - - - 306,265 ~ 306,265 - 306,265
Salkdos al 31 de diciembre del 2010 Uss$ _ 55,000,000 6,267,822 28.870,467 2,657,598 306,265 18,011,557 112,113,708 - 112,113,709
e e e e =

Las notas adjuntas son pane integrante de estos estados financiecos consolidados.



Inversancarios S. A. y Subsidiarias
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Afo que termind el 31 de diclembre del 2010, con clfras comparativas del 2009

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

Nota 2010 2009

Flujos de efectivo de las actividades de opearacién:
Utllidad neta Uss 14,444 477 10,503,504
Ajustes para congciliar la utilidad neta con el efective nete

provisto por las actividades de operacion:

o QLA

arcos prichapala
Contadog” -

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecutivo
Gestorqui

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.

)
}
) Depraciacién de propledad, planta y equipos 16 6,516 316 5,199,161
) (Utilldad) pérdida en disposicion de propiedad, planta y equipos 16 (35,114) 449,484
Pérdida por deteriore de cuentas por cobrar comerciales 9 798,815 280.893
) Cambio en valor razonable de activos biolbgices 12 (1.673.851) (2,034,274)
) Gasto de intereses 1,690,187 1,462,732
Gasto de impuesto a la renta 20 4,716,p53 3,091,747
' 26,456,383 18,953,247
Disminucion (aumento) en:
] Cuentas por cobrar comerciales (7,519872) (3,041,731)
' Otras cuentas por cobrar (2,157 048) 1,008,952
Inventarios {7,002/085) 1,845,205
' Gastos pagados por anticipado y otros activos (859|770) 823,369
Aumento {disminucién) en:
] Cuentas por pagar comerciales 4,171/636 (5.082,408)
Ofras cuentas y gaslos acumulados por pagar 2,2671448 {176,814}
. Reservas para pensiones de jubilacién patronal
. & idemnizaciones por desahucio 408481 450,414
Otros pasivos 43,239 (14.850)
[ ] Intereses pagadas {1,663,086) (1.560.125)
. Impuesto a |a renta pagado 20 (2,769.057) (3.523,237)
' Efectivo netp proviste por [as actividades de operacién 11,351,847 9,679,982
Flujos de efecfive de las actividades de inversién;
[ ] Adquisicién de propisdad, planta y equipos 16 {18,702.196) (11,772,045)
. Activos bioldgicos - nuevas planlaciones 12 {513.215) (370,685
Proveniente de la venta de inversiones 14 1 .531E.BO4 357,053
. Provenienie de /a venta de propledad, planta y equipos 16 119,944 50,353
Adquisicion de inversiones en acciones ,392) ~ {104,187)
. Efectivo neto utilizada en Ias aclividades de inversidn (17,56).055) (11,839,491
® Flujos de efectivo de las actividades de financiamienta;
Aumenta (disminucitn) neto en documentos por pagar 6,17%,?44 {607.280)
. Proveniente de nueva deuda a largo plazo 22 12,000,000 1,896,521
. Pagos de {a deuda a largo piazo 22 {5,325,089) (1,454,382)
Dividendos pagados —(asP181) ___(3,784.185)
. Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de financiamiento 9,175,494 {3,860,3286)
. Aumente (disminucion) neto en efectivo y equivalentes de fectivo 2,996,286 {6,019,835)
. Efecto en s} efectivo de |a variacién en las tasas de cambio 141,350 (513.361)
. Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 7.2%3,750 13,786,946
. Efectivo y equivalentes de efectivo al final def afio Uss 10,391,386 7,253,750
®
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inversancarios 8. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre del 2010

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

Entidad que Reparta

Republica del Ecuador. Su actividad consiste en la adguisicién y tenenc

de acciones v

INVERSANCARLOS 8. A, (la Compafiia) fue constituida en 1999 en la ciudFd de Guayaquil,

participaciones. La Compafila se encuentra domiciliada en General Elizalde
Guayaquil, Ecuador; esta registrada en el Mercado de Valores y sus o
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia de Companias.

Los estados financieros consolidados de Inversancarlos S. A. al y por el afia
de diciembre dei 2010 inciuyen a ia Compafiia, a las subsidiarias (juntas
“‘Grupo” e individuaimente como “entidades del Grupo®) y ia participacién g
entidad controlada en forma conjunta, que se defallan a continuacion;

114 y Pichincha,
peraciones estan

ue terming el 31
leferidas como el
el Grupo en una

- Papelera Nacional S. A, subsidiatia totalmente poseida, fue constituig
ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador, cambiando su domicilio &

a en 19681 en la
1997 al Cantén

Crnel. Marcelino Mariduefa. Sus operaciones consisten principaimentelen la elaboracion
de papel, envases de papel y otros productos afines en las instalaciongs ubicadas en el
cantén Crnel. Marcelino Mariduefia. Las ventas de la Compaiia son realizadas
principalmente en el mercade local a compafiias fabricantes de cajas decartén y sacos de
papel.

En noviembre del 2009, la administracion de ia subsidiaria Papelera Nadional S. A. aprob6
el proyecto para la construccién de una planta de Gitima tecnolicgia parg fabricar cajas de
carton, decisidn gue se tomd en vista del actual mercado cartonero y con el propédsito de

diversificar la cartera de clientes y aprovechar las ventajas competitivas
contar con la materia prima y personal administrativo capacitado. La

planta, la cual se encuentra ubicada en los terrenos que posee la subsi
sustancialmente en diciembre del 2010 con un costo aproximado de

produccion se inicid en enero del 2011;

- Cartonera Nacional S. A, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida

hue representan el
construccion de la
Hiaria, se concluyb
)6$17,800,000; la

en marzo dei 2003

en el Municipio de Villa Rica, Departamento del Cauca, Republica

e Colombia. Sus

operaciones consisten principalmente en la fabricacion de cajas cartdén para su
comercializacion en el mercado colombiane. El 3 de diciembre del 2009 producto de una
escision, se cred Transcarionera S. A, a favor de lo cual se traspasargn al valor en libros
las acciones que Papelera Nacional 5. A. mantenia en Cartonera Naciongl 5. A..

Eil 3 de diciembre del 2010, se inscribid ia escritura publica de disolugidn anticipada vy la
absorcion por fusion y disolucion de Transcartonera 8. A. por consigufente inversarcarios
S. A pasd a poseer directamente el 94.012% del capital acciones de (Cartonera Nacional
S. A, En el 2010 el Grupo adquirié el 5.988% del capital social de esta sfibsidiaria.

Soderal, Sociedad de Destilacién de Alccholes S. A., subsidiaria totalfnente poselda, fue
constituida en 1992 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Epuador, cambiando

sudomicilio en el 2008 al Cantén Crnel. Marcelino Mariduena. Su prinkipal actividad es la
produccion de alcohal etilico extraneutro rectificado, fino, bidxido delcarbono {liquido) y
derivados. La comercializacion del alcohol es efectuada en el mefcade local y en el
bogas 5. A,

(Continua)

exterior; y el biéxido de carbono se distribuye locaimente a través de Ca
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Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

AGRITALISA, Agricola Talisman 8. A., subsidiaria totalmente poselda, fre constituida en
1986 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividal principal es la
siembra, cultivo y cosecha de cafia de azucar. El 100% de su cosecha ¢s vendida a una
compafiia relacionada de Inversancarios S. A.;

Intercia 8. A., subsidiaria totalmente poselda, fue constituida en el 2001 en la ciudad de
Guayaquil, RepuUblica del Ecuador, y su actividad principal consiste la recoleccién,
compra, empagque y comercializacion de materias primas recicladas, pringipalmente cartén,
papel y plésticos de PET o Tereftalato de Polietileno. Sus ventas se realizan principaimente
a Papelera Nacional S. A. y Recisa 8. A,

Doconsa S, A., subsidiaria totalmente poselda, fue constituida en el 200D en la ciudad de
Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividad principal es brindar el s¢rvicio de depodsito
de azicar en su bodega ubicada en Duran. El 100% del servicic de bodegaje es prestado a
una compafila relacionada de Inversancarlos S. A;

Recisa S. A, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2004 en la ciudad de
Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividad principal consiste en la cpmpra, empague y
comercializacion de materias primas recicladas, principalmente plasticos de PET o
Tereftalato de Polietileno. Las materias primas recicladas son provistas en su totalidad por
Intercia S. A. Las ventas de la Compafila son principalmente ep el mercado de
exportacion;

Global Recycling Company Inc., subsidiaria totalmente poseida, fue conptituida en el 2008
en la ciudad de Panama, Republica de Panama y su actividad principal e$ [a compra, venta,
importacion, exportacién, empaque y comercializacion de materias primas recicladas,
principalmente cartén. La Gompafiia esta constituida como una sociedafl off-shore y todas
sus actividades se realizan fuera de Ja Republica de Panama. El 100% de las ventas se
realiza a Papelera Nacional S. A.;

Global Recycling LLC Nevada, subsidiaria totalmente poseida, fue constifuida en el 2008 en
las Vegas Nevada, Estados Unidos de América y su actividad principal &5 la compra, venta,
importacién, exportacidn, empaque y comercializacion de materias |primas recicladas,
principalmente cartdon. La Compafia estd constituida como una sociedgd off-shore y todas
sus actividades se realizan fuera de los Estados Unidos de América. El |00% de las ventas
se realiza a Papelera Nacional 8. A.;

Carbogas S. A., entidad controlada en forma conjunta con una particidacién del 50%, fue
constituida en 1997 en Ja ciudad de Guayaquil, Republica del Ecugdor y su principal
actividad es la comercializacion de biéxido de carbono (CO2) y productop afines, siendo sus
principales proveedores Soderal, Sociedad de Destilacion de Alcohples 8. A, y una
compafila relacionada a los otros accionistas; v,

Ancelcorp S. A., subsidiaria totalmente poselda, fue constituida en el 2p08 en la ciudad de
Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividad principal es| la prestacion de
asesoramiento, asistencia y soportes integrales a Global Recycling Cofnpany Inc. y Global
Recycling LLC Nevada.

(Continua)
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ases de Preparacion de ios Estagos Financieros

(a)

(b)

(c)

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

{En Déiares de los Estados Unidos de América - US$)

Declaragion de Cumplimiento

Los estados financieros conselidados adjuntos han side preparados defconformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Para el Grupo, éstos son los primeros estados financieros consolidadgs preparados de
conformidad con las NIIF. El Grupo ha seguido los procedimientos y criterios establecidos
en la NIIF 1 “Adopcion por Primera Vez de las Normas Internacionalgs de Informacién
Financiera" en la preparacion de estos estados financieros consolidados

En Ia nota 33 a los estados financieros, se provee una explicacién de |os efectos que la
adopcion de NIIF tuvo sobre el estado de situacion financiera consolidado de apertura af 1
de enero del 2008 y sobre la posicion financiera, el desempefio financipro y los flujos de
efectivo previamente reportados por el Grupo al y por el afio que terminé el 31 de
diciembre del 2009.

Estos estados financieros consolidados fueron autorizados para su emigién por la junta de
directorio de la Compafila en sesion del 11 de abril de 2011.

Bases de Medicidn

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobreia base del costo
histérico, excepto por las siguientes partidas materiales incluidas en el gstado consolidado
de situacion financiera:

Los activos financieros derivados son medidos al valor razonabig.
) Los activos bioldgicos son medidos al valor razonabile, considerando el costo de
reposicion de la plantacion segln su etapa de maduracién, menos los gastos de
venta.

Moneda Funcional y de Presentacién

El Grupo (excepto por la subsidiaria Cartonera Nacicnal S. A), de acuerdo con lo
establecido en la Norma Internacional de Contabilidad No. 21 (NIC-21) “Efectos de las
Variaciones en las Tasas de Cambio de la Moneda Extranjera”, ha feterminado que el
délar de los Estados Unidos de América representa su monedq funcional. Para
determinar la moneda funcional, se considerd que ef principal ambiente econdmico en el
cual opera el Grupo es el mercado nacional. Consecuentemente, Igs transacciones en
otras divisas distintas del Délar de los Estados Unidos de Amétrica se qonsideran “moneda
extranjera’.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2010 y 2009 estan pregentados en ddlares
de los Estadas Unidos de América, meneda funcional del Grupo.

(Continua)
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Inversancarips S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

(En Délares de los Estados Unidos de América - USS)

(d) Uso de Estimados vy Juicios

La preparacidn de estados financieros de acuerdo con las NIIF [requiere que la
administracién del Grupo efectue ciertas estimaciones, juicios y supuestps que afectan la
aplicacién de politicas de contabilidad y los montos reportados de [activos, pasivos,
ingresos y gastos. Los resultados reales pudieran diferir de tales estimagiones.

Las estimaciones y supuestos relevantes se revisan sobre una basp continua. Las
revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el pefiodo en que las
estimaciones son revisadas y en cualquier periode future afectado.

En particuiar, ia informacion sobre juicios criticos en la aplicaciony de politicas de
contabilidad, que pudieran tener un efecto significativo sobre 1os montgs reconocidos en
los estados financieros adjuntos se describe en l[as siguientes notas:

. Nota 8 - Activos financieros derivados a valor razonable
. Nota 16 - Propiedad, planta y equipos

La informacidén scbre supuestos e incertidumbres de estimacidn que tiensn un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el préximo afio financiero, se incluye en
las siguientes notas:

* Nota 23 - Medicion de obligaciones de beneficios definidos - Reser\lfs para pensiones
de Jubilacién Patronal e Indemnizaciones por Desahucio

Politicas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad mencionadas mas adelante han sido aplicadas gonsistentemente a
todos los pericdos presentades en estos estados financieros consolidados y en la preparacion
del estado de situacién financiera consolidado de apertura al 1 de enefo del 2009, para
propésitos de transicién a las NIIF, a menos que ofro criterio sea indicado.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por las entidades del Grupo.

{a) Bases de Consolidacién

Como parte de la transicidn a NIF el Grupo eligié no aplicar de forma fetroactiva la NIIF 3
Combinaciones de Negocios. El Grupe no ha entrado en ningurla combinacion de
negocios después del 1 de enero del 2008, fecha de transicion.

Subsidiarias
Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. Los estadop financieros de las
subsidiarias son incluidos en los estados financieros consclidados degde la fecha en que
comienza el control hasta la fecha de término de éste. Las politicas contables de las
subsidiarias han sido alingadas a las politicas adoptadas por el Grupo.

{Continua)
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(b)

{c)

Inversancarlos 8. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

[aci rol de forma coniun

Una operacion controlada de forma conjunta es un negocio conjunto rgalizado por cada
socio usando sus propios actives para conseguir operaciones conjuntps. Los estados
financieros consolidados incluyen los activos que el Grupo controla y lgs pasivos en que
incurre en el curso de la consecucion de esa operacidn conjunta, v 19s gastos en que
incurre ef Grupo y la parte de los ingresos que recibe de la operacién corfjunta.

Transacciones elimina n la consolidacion
Todos los saldos y transacciones significativas entre las compafiias del [Grupo y cualquier
ingreso o gasto no realizado que surja de esas transacciones, son eliminados durante la
preparacion de los estados financieros consolidados.

Moneda extranjera
Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a (a fnoneda funcional
respectiva de las entidades del Grupo a las tasas de cambio a ks fechas de Ias
transacciones. Los activos y pasivos monetarios denominados en mongedas extranjeras a
la fecha de reporte son reconvertidos a la moneda funcional a la tasa|de cambio de esa

fecha. Las ganancias o pérdidas por conversion de moneda extrgnjera en partidas

monetarias es la diferencia entre el costo amortizado de la moneda fu

jonal al comienzo

del periodo, ajustada por intereses y pagos efectivos durante el pprlodo, y el costo

amortizado en moneda extranjera convertido a la tasa de cambio al fin

Operaciones en ef exfraniero

Los activos y pasivos de operaciones en el extranjero, son con
colombianos a US ddlares a las tasas de cambio a la fecha de repof
gastos de las operaciones en el extranjero son convertidos de pesos
dolares a las tasas de cambio a la fecha de )as transacciones,

del perlodo.

vertidos de pesos
fe. Los ingresos y
colombianos a US

Las diferencias en moneda exiranjera por esta conversion son rejonocidas en otros

resuitados integrales. Cuando se¢ dispone de la opseracidn extr

njera, en parte 0

completamente, el monto correspondiente a la diferencia en campio acumulada, se
transfiere a resuitados como parte de la utilidad o pérdida por disposicipn.

Clasificacion de Saldos Corrientes y no Cofriente

Los saldos de activos y pasivos presentados en el estado de

ituacién financiera

consolidado se clasifican en funcién de su vencimiento, es decir, comq corrientes aquellos
con vencimiento igual o inferior a 12 meses, los que estan dentro del ciclo normal de la
operacian de las entidades del Grupg, y como no corrientes, los de vepcimiento superior a

dicho periodo.

-12-
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(d)

Instrumentos Financieros

ifi.

Inversancarios S. A. y Subsidiarias
Notas a log Estados Financieros Consolidados

{En Dotares de los Estados Unidos de América - US$)

Actives Financieros no Derivados

El Grupo reconoce inicialmente los préstamos, cuentas por cobrar iy depésitos en la
fecha en que se originan. Los otros activos financieros se reconocen iniclalmente en
la fecha de negociacidn en la que las entidades del Grupo comiendan a ser parte de
las provisiones contractuales del documento.

El Grupo da de baja un active financiero cuando ios derechos centractuaies a los
flujos de efectivo derivados del activo expiran, o cuando transfiede ks derechos a
recibir los flujos de efectivo contractuales del activo financiero en upa transaccion en
la que se transfieren substancialmente todos los riesgos y beneficiog relacionados con
la propiedad del activo financiero. Cualquier participacion en los actives financieros
transferidos que sea creada o retenida por el Grupo se reconoce Jcomo un activo o
pasivo separado.

Los activos vy pasivos financieros son compensados y el monto netd prasentado en el
estado de situacion financiera cuando, y sdlo cuando, €l Grugo cuenta con un
derecho legal para compensar [os montos y tiene el propdsito de [iquidar sobre una
base neta o de tealizar el activo y liquidar el pasive simultaneamentg.

El Grupo tiene los siguientes activos financieros no derivados. efectivo y equivalentes
de efectivo, vy préstamos y partidas por cobrar,

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se compone de los spldos del efectivo
disponible en caja y bancos e inversiones de corto plazo adduiridas en valores
altarmente liguidos, sujetas a un riesgo poco significative de cambids en su valor y con
vencimientos originales de tres meses o menos. Los scbregiros [bancarios que son
pagaderos a la vista y son parte integral de la administracion e efectivo de las
entidades del Grupo, estén incluidos como un componente del efgctivo y equivalente
de efectivo para propositos del estado de flujo de efectivo.

Préstamos vy Partidas por Cobrar

Los préstamos y partidas por cobrar son actives financieres |con pages fijos o
determinables que no se cotizan en un mercade activo. Estos acffvos inicialmente se
reconacen al valor razonable mas cualquier costo de transaccidn directamente
atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, los préstamos y paftidas por cobrar se
valorizan al costo amortizado usando el método de interés gfective, menos las
pérdidas por deterioro. Los préstamos y partidas por cobrar sp componen de los
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar.

{Continta)
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iv.

vi.

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

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

Pasivos Financieros no Derivados

Iniciaimente, &l Grupo reconoce los instrumentos de deuda emitidas en la fecha en
yue se originan. Todos los otros pasivos financieros son reéconocidgs inicialmente en
la fecha de la transaccion en la que las entidades del Grupo se hacen parte de las
disposiciones contractuales del documento. El Grupo da de baja un pasivo financiero
cuando sus obligaciones contractuales se cancelan o expiran.

Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto netq presentado en el
estado de situacion financiera consolidado cuando, y sélo cuando| el Grupo cuenta
con un derecho legal para compensar l0s montos y tiene el propdsitd de liquidar sobre
una base neta o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneanente.

El Grupo tiene los siguientes pasivos financiercs no derivados: soYregiros bancarios,
préstamos o créditos, cuentas por pagar comerciales, y otras cuentds por pagar.

Estos pasivos financieros son reconocidos inicialmente a su valpr razonable mas
cualguier costo de transaccion directamente atribuible. Posterior [al reconocimiento
inicial, estos pasivos financieros se valorizan al costo amortizado usando el método
de interés efectivo.

Accipnes Comunes

Las acciones comunes son clasificadas comoe patrimonio. Los coLtos incrementales
atribuibles directamente a la emisidn de acciones comunes son reconocidos como
una deduccion del patrimonic, netos de cualguier efecto tributario.

Activos financieros derivades, incluida la contabilidad de cobertura

€l Grupo mantiene instrumentos financieros derivados para cubnr la exposicion de
riesgo en moneda extranjera. Los instrumentos financierps derivados son
reconocidos inicialmente al valor razonable; los costos de transacgion atribuibles son
reconocidos en resultados cuando se incurren. Después del redonocimiento inicial,
cuando un instrumento derivado es designado como instrumento ge cobertura en una
cobertura de la variabilidad en flujos de efective atribuibles a dn rissgo particular
asociado con un activo o pasivo reconocido © una transaccion prbyectada altamente

probable que podria afectar los resultados, la porcién efectiva d
valor razonable del derivado se reconoce en otro resultado integ
la reserva por valuacion de activos financieros, EI monto r
resultados integrales se elimina y se incluye en resuitados en el
que los flujos de efectivo cubiertos afectan los resultados y en |
estado del resultado que el item cubierto. Cualquier porcion inefeq
en el valor razonable del derivado se reconoce de inmediato en re

los cambios en el
1 y se presenta en
conocido en otros
ismo perfodo en el
misma cuenta del
tiva de los cambics
pultados.

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

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

En la designacion inicial de la cobertura, el Grupo documenta formafmente la relacion
entre los instrumentos de cobertura y las partidas cubiertas, incluyendo los ohjetivos y
la estrategia de administraciéon de riesgo al momento de ingresar en(ia transaccion de
cobertura, junto con los métodos que se usaran para evaluar la |efectividad de la
relacidn de cobertura. El Grupe efectua una evaiuacion, tanto en lg incorporacion de
la relacidn de cobertura asi como sobre una base permanente, mespecto de si se
espera que los instrumentos de cobertura sean “altamente efectivos para compensar
los cambios en el valor razonable o flujos de efectivo de las partidas(cubiertas durante
el periodo designado de la cobertura, y de si los resultados reales ge cada cobertura
se encuentran dentro del rango determinado por la administrdcion. Para una
cobertura de flujo de efectivo de una transaccion proyectada, debgria ser altamente
probable que {a transaccién ocurra y deberia presentar una jexposicion a las
variaciones en los flujps de efectivo que podria afectar la utilidad del ejercicio
informada.

{e)

®
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Si el instrumento de cobertura ya no cumple con los criterios de
cobertura, vence o es vendido, o es terminado o ejercido, o la desi
la contabilidad de cobertura se descontinda de forma prospectiva.

pérdidas acumuladas previamente reconccidas en otros result
presentados en la reserva por valuacion de activos financieros

a contabilidad de
nacién se revoca,
Las ganancias ©
dos integrales y
en el patrimonio

permanecen ahl hasta que las fransacciones proyectadas afectan Ids resultados,

Inventarios

Los inventarics se presentan al menor entre su valor en libros vy
realizacion. El costo se determina por el método del costo promedi
importaciones en transite que se llevan al costo especifico, e incluy
incurridos para adquirir los inventarios, los costos de produccion ¢
incurridos para lievar el inventario a su localizacién y condicién actual.

En el caso de los inventarics producidos y de Jos productos en p
incluyen una parte de los costos generales de produccion en baf
operativa normal.

El valor neto de realizacidn es el precio de venta estimado en el curso
menos los costos de terminacion y los gastos estimados para com
costo de los inventarios puede ser no recuperable en caso de que
dafiados, ¢ se encuentren parcial 0 totalmente obsoletos o bien si sus

el valor neto de
D, excepto por las
todos los costos
onversion y otros

foceso, los costos
be a la capacidad

hormal del negocio,

lefar fa venta. El
los mismos estén

brecios de mercado

han disminuido por motives como los citados precedentemente. E! importe de cualquier

rebaja de valor de los inventarios, hasta alcanzar su valor neto
reconoce en el ejercicio en que ocurre la pérdida.

Activos Biolégicos

Los activos biclégicos se valorizan al valor razonable considerando el
de las plantaciones de cafia de azlcar, segun su etapa de maduraci
en esa valoraciéon se reconoce en resultados. Los activos bioldgico

de realizacién, se

costo de reposicion
n; cualquier cambio

son transferidos a

inventarios a su valor razonable menos los costos estimados de yenta a la fecha de

cosecha o recoleccion.

-15-
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Propiedad, Planta y Equipos

i,

Inversancarlos 3. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

Reconocimiento y medicidn

Las partidas de propiedad, planta y equipo son valorizadas (al costo menos
depreciacién acumulada y pérdidas por deterioro. La propiedad, planta y equipo se
recongcen como activo si s probable que se deriven de ellos beneficios econémicos
futuros y su costo puede ser determinado de una manera fiable.

La propiedad, planta y equipo (excepto construcciones en proceso, que incluye costos
directos y gastos especificos) se presentan principaimente a su ¢dsto atribuido, que
representa su valor razonable con base en avallos practicgdos por peritos
independientes; y, cuando fue impracticable realizar la comparacion con avallos
relacionados, los activos se presentaron a su costo de adquisicién.| Las pérdidas por
deteriore, si aplicaren, se recohocen a través de una rebaja adicignal en su valor, a
los componentes afectados.

Cuando partes de una partida de propiedad, planta y equipo pgseen vidas dtiles
distintas, son registradas como partidas separadas (componentgs principales) del
activo.

Las ganancias y pérdidas de la venta de un elemento de propieddd, planta y equipo
son determinadas comparando 105 precios de venta con sus valorgs en libros, y son
reconocidas en el estado de resultados cuando se realizan o s€ conocen.

Costos posteriores

Mejoras y renovaciones mayores que incrementen la vida ot} del activo o su
capacidad productiva, son capitalizados sélo si es probable que $e deriven de ellos
beneficios econémicos futuros para el Grupo y su costo puedg ser estimado de
manera fiable. El vaior en libros de la parte reemplazada se da dp baja. Los costos
por reparacicnes y mantenimientos de rutina en propiedad, planta y equipo son
reconocidos en resultados cuando se incurren.

Depreciacion

La depreciacién de propiedad, planta y equipo se calcula sobre el
que corresponde al costo de un activo, u otro monto que se sub:
menos su valor residual. La depreciacion es reconocida en result
método de linea recta, considerando la vida util establecida para ¢
la propiedad, planta y equipo, en funcién de un analisis técnic
perito independiente.

monto depreciable,
Blituye por el costo,
dos ¢on base en el
da componente de

efectuado por un

Las vidas utiles estimadas para los perfodos actuales y comparativos son las

siguientes:

-16 -
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Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

Edificios Entre 4 y 25 afjos

Instalaciones y mejoras de terreno
Maquinarias y equipos

Equipos de computacion

Muebles y enseres

Vehiculos

Entre 25 y 50 afios
Entre 3 y 40 afjos
Entre 2 y 3 afips
Entre 3 y 10 affos
Entre 3y 10 affos

Los meétodos de depreciacion, vidas Utiles y valores residuales son revisados en cada

ejercicio y se ajustan si es necesario.

Otras |nversiones

Las inversiones en acciones, en que el Grupo posee menos del 20% de* capital accionario

con derecho a voto, son inversiones gue no se cotizan en un mercado
dque no existe ningun tipo de control o influencia significativa. Estas
registradas al costo, el que nc excede el valor razonable. Los dividen
llevan a ingresos cuando se perciben o son declarados por las compani

Activos Intangibles

Plusvalla

La plusvalia que surge en la adquisicion de subsidiarias, se inclu
intangibles. El Grupo mide la plusvalia ¢como el valor razonable de
menos &l valor razonable de los activos identificables adquiridos y los
todos valorizados a la fecha de adquisicién.

La plusvalia se valoriza al costo menos las pérdidas acumuladas por de

Deterioro

i.  Activos Financierpg

Los activos financieros son evaluados por el Grupo en cada fecha

activo y sobre las
inversiones estan
os en efectivo se
gs emisoras.

ye en los activos
pago transferido,
pasivos asumidos,

terioro.

de presentacidn de

los estados financieros, para determinar si existe evidencia objetiy
considera que existe esa evidencia objetiva cuando ha ocurrido un
después del reconocimiento inicial del activo, con efectos negatiy
efectivo futuros del activo que pueden estimarse de manera fiable.

La evidencia objetiva que un activo financiero esta deteriorag

adeudado al Grupo en términos que éste no tiene olra altern
reestructuracién, indicadores que el deudor o emisor entrara

a de deterioro. Se
evento de pérdida
05 en [0s flujos de

o puede incluir el

iva que aceptar la
n bancarrota, o la

incumplimiento de pago por parte de un deudor, la reestruct%racbn de un valor

desaparicion de un mercado activo para una inversion.

El Grupo considera la evidencia de deterioro de las partidas
especifico. La evaluacién se realiza sobre la base de una revisi

por cobrar a nivel
n objetiva de todas

las cantidades pendientes de cobro al final de cada periodo y fepresenta @ mejor

estimacion de la gerencia sobre las pérdidas en que podrian
concepto.

17-
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Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Notas 2 los Estados Financieros Consolidados

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

Una pérdida por deterioro refacionada con un activo financierc que $e valora al costo
amortizado se caicula como la diferencia entre el valor en libros defl activo y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados & fla tasa de interés
efectiva. Las pérdidas se reconocen en resultados y se reflejan gn una cuenta de
provisidon de cuentas incobrables. El interés sobre el activo detgriorado continua
reconociéndose a través de la reversion del descuento. Cuando up hecho posterior
causa que el monto de la pérdida por deterioro disminuya, esth disminucion se
revierte contra resultados.

Las pérdidas por deteriorg pueden ser revertidas Unicamente si(la reversion esta
objetivarmente relacionada con un evento ocurrido después de qlie la pérdida por
deterioro fue reconocida.

Activos no Financiergs

El valor en libros de los activos no financieros del Grupo, diferentes a activos
biolégicos, inventarios e impuesto diferido activo, es revisado en |a fecha del estado
de situacion financiera para determinar si existe algun indicio de ddterioro. Si existen
tales indicios, entonces se estima el valor recuperable del activo.| En el caso de la
plusvalla, los importes recuperables se estiman en cada fecha del gstado de situacion
financiera.

El valor recuperable de un activo o unidad generadora de efectivd es el valor mayor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los gastod de venta. Para
determinar el valor en uso, se descuentan los flujos de efectivo futufos estimados a su
valor presente usando una tasa de descuento antes de impuesto que refleja las
valoraciones actuales del mercado sobre el valor del dinero en ! tiempo vy los riesgos
especificos que puede tener en el activo. Para propositos de evalupgcion del deterioro,
los activos son agrupados juntos en un pequefic grupo de activos llamados "unidad
generadora de efectiva” que generan flujos de entrada de efectic provenientes de!
uso continuo, los que son independientes de los flujos de entrada de efectivo de otros
activos o grupos de activos.

Una pérdida por deteriorc es reconacida si el monto en libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo sobrepasa su monto recuperable. Las pé’Fdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de resultados.

Una pérdida por deterioro reconocida en relacién a la plusvalia no se revierte. Con
relacion a otros activos, las pérdidas por deterioro reconocidas enlperiodos anteriores
se revisan en la fecha de cada estado de situacion financiera para determinar si las
mismas se han reducido. Las pérdidas por deteriorc se revierten/si existe un cambio
en los estimados utilizados para determinar el valor razonable. [Cuando se revierte
una pérdida por deterioro, el valor en libros del activo no puede r(ceder al valor que

-0 = -

habria sido determinado, neto de depreciacién y amortizacioneg, si no se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

{Continua)
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Beneficios a Empleados

Beneficios Post-Empleo

Planes de Beneficios Definidos - Jubjlacion Patronai e Indemnizacién por Desahucio

La obligacién neta del Grupo con respecto a planes de benefifios de jubilacion
patronal estd definida por el Cédigo de Trabajo de la Republica|del Ecuador gque
establece la obligacién por parte de los empleadores de conceder jubilacién patronal
a todos aquellos empleados que hayan cumplido un tiempo minimo| de servicio de 25
afios en una misma compafiia; el que califica como un plan de beneficios definidos sin

asignacion de fondos separados.

Ademas dicho Cédigo de Trabajo establece que cuando la relaci

bn laboral termine

por desahucio, el empleador deberd pagar una indemnizacion calgulada en base al

ndmero de arfios de servicio.

El Grupo determina la obligacion neta relacionada con el beneficio por jubilacion

patronal e indemnizacidon por desahucio calculando por sep

arado para cada

beneficiario, el monto del beneficio futuro que los empleados han #quuirido a cambio

de sus servicios durante el periodo actual y periodos previos
descuenta para determinar su valor presente. El calculo es realiza

ese beneficio se
io anualmente por

un actuario calificado usando el método de unidad de crédito proyectado. El Grupo
reconoce en resultados la totalidad de las ganancias o pérdidgs actuariales que

surgen de estos planes.

Beneficios a Corto Plazo

Las obligaciones por beneficios a corto plazo de los trabajadores
una base no descontada (esto es, valor nominal derivado de la
laborales ecuatorianas vigentes) y son contabilizadas como gastd
servicio relacionado se provee.

Se reconoce un pasive si el Grupe posee una obligacion legal o
pagar este monto como resuitado de un servicio entregado por

acumulaciones reconocidas por este concepto corresponde

son medidas sobre
plicaciéon de leyes
s a medida que el

implicita actual de
el empleado en el

al pago de la

pasado y la obligacién puede ser estimada de manera ﬁab?\; Las principales

decimofercera remuneracion, decimocuarta remuneracion, fo
vacaciones y participaciéon de los trabajadores en las utilidades del

Beneficios por Terminagion

dos de reserva,
Grupo.

Las indemnizaciones por terminacion o cese laboral son reconocidas como gasto
cuando el Grupo se ha comprometido, sin posibilidad realista defar marcha atras, a

un plan formal detallado para dar término al contrato de los emple

-19 -
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Inversancarlos S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(En Délares de los Estados Unidos de América - USS)

Provisiones y Contingencias

Las obligaciones o pérdidas asociadas con provisiones y contingencips, originadas en
reclamos, litigios, multas o penalidades en general, se reconocen cgmo pasivo en el
estado de situacion financiera cuando existe una obligacién legal o implfcita resultante de
eventos pasados, es probable que sera necesarioc un desembolso |para cancelar la

obligacion y el monto puede ser razonablemente estimado. El importe
provision corresponde a la mejor estimacion, a la fecha del estado de si
del desembolso necesario para cancelar la obligacion presen
consideracion los riesgos e incertidumbres que rodean a la mayoria
circunstancias concurrentes a la valoracién de éstas.

reconocido como
uacién financiera,
le, tomando en
de los sucesos y

Cuando no es probable que un flujo de salida de beneficios econdmicog sera requerido, o

el monto no puede ser estimado de manera fiable, la obligacién es

evelada como un

pasivo contingente.  Obligaciones razonablemente posibles, cuyq existencia sera

confirmada por la ocurrencia © no ocurrencia de uno 0 mas eventos f
reveladas como pasivos contingentes a menos que la probabilidad de u
beneficios econdmicos sea remota.

Los compromisos y contingencias significativos son revelados en la no

turos son también
flujo de salida de

30 a los estados

financieros. No se reconocen ingresos, ganancias o actives contingentes.

Reconccimiento de Ingresos Ordinarios v Gastos

Los ingresos provenientes de la venta de bienes en el curso de Ias acfvidades ordinarias

son reconocidos al valor razonable de la contrapartida recibida o

r recibir, neta de

devoluciones, descuentos, bonificaciones o rebajas comerciales y de] impuesto ai valor
agregado. El ingreso por servicios de almacenaje es recanocido eh rgsultados cuando el

servicio es prestado. Los ingresos son reconocidos cuando existe ey
que el riesgo y los beneficios significativos de propiedad han s
comprador, y no subsisten incertidumbres significativas relativas a la
consideracion adeudada, de los costos asociados o por la posible

idencia persuasiva
do transferidos al
recuperacion de la
devolucién de los

bienes negociados.

La oportunidad de las transferencias de riesgos y beneficios varia dependiendo de los
términos individuales del contrato de venta; sin embargo, para vtentas dentro de fa
jurisdiccién de cada entidad del Grupo, la transferencia generalmente ocurre cuando el
producto es recibido en las instalaciones de los clientes.

Los gastos son reconocidos con base en lo causado o cuando #on incurridos. Se
reconoce inmediatamente un gasto cuando el desembolsc efegtuado no produce
beneficios econdmicos futuros.

Ingresos Financieros y Costos Financieros

Los ingresos financieros estan compuestos principalmente por ingresps por intereses, los
cuales son reconocidos en resultados al costo amortizado, usando ¢l método de interés

efectivo.
{Contintia)
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Los costos financieros estan compuestos por gastos por intereses len préstamos o
financiamientos. Los costos por préstamos gue no son directamentg atribuibles a la
adquisicion, la construccién o la produccién de un activo que califica [se reconocen en
resultados usando el método de interés efectivo.

En el afio que terminé el 31 de diciembre del 2010 el costo de financianiento capitalizado
ascendio a US$253,958 (US$218,662 en 2009).

Impuesto a la Renta

E! gasto por impuesto a la renta estad compuesto por el impuesto corri
diferido. El impuesto a la renta corriente y diferido es reconocido en rgsultados excepto
que se relacione a partidas reconocidas en otros resultados integrales p directamente en
el patrimonio, en cuyo caso el monto de impuesto relacionado es regonocido en otros
resultados integrales o en el patrimonio, respectivamente,

El impuesto corriente es el impuesto que se espera pagar sobre [a utfidad gravable del
afio utilizando la tasa impositiva aplicable y cualquier ajuste al impuésto por pagar de
afios anteriores.

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

El impuesto a la renta diferido es medido a la tasa de impuesto que s¢ espera apligue al
momento de la reversién de las diferencias temporales de acuerdo a |4 ley de impuesto a
la renta promulgada o sustancialmente promulgada a la fecha de repgrte., Los activos y
pasivos por impuesto diferido son compensados si existe un derecho iegal de compensar
los pasivos y activos por impuestos corrientes, y estan relacionados cgn el impuesto a la
renta aplicados por la misma autoridad tributaria sobre la mismg entidad sujeta a
impuestos.

Un activo por impuesto diferido es reconocido por las pérdidas tributgrias trasladables a
ejercicios futuros y diferencias temporales deducibles, en la medida & gue sea probable
gue estaran disponibles ganancias gravables futuras contra las que pupden ser utilizados.
Los activos por impuesto diferido son revisados en cada fecha de repgrte y son reducidos
en la medida que no sea probable que los beneficios por impuestes |relacionados seran
realizados.

S6lo se compensan entre sl y, consecuentemente, se present
financieros por su importe neto, los saldos deudores y acreedores trib
come tales por autoridad tributaria, y siempre gue los créditos tributarig
hallen prescritos y que, ademas, se relacionen con el mismo t
compensar.

-21-
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Ganancias por Accidn

El Grupo presenta datos de las ganancias por accién bdsicas (GPA)
ordinarias. Las ganancias por accion basicas se calculan dividiendo el r
a los accionistas ordinarios del Grupo por ei promedio ponderado de aq
en circulacion durante el ejercicio.

de sus acciones
sultado atribuible
Lciones ordinarias

3

Determinacion resentacion de Segmentos de Operacion

Un segmento de operacién es un componente del Grupo que lleva a cgho actividades de
negocios en las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos
y gastos que se relacionan a transacciones con los otros componenteas del Grupo. Los
resultados de operacién de los componentes son revisados trimepiraimente por el
Directorio para la toma de decisiones acerca de los recursos a asignal al componente y
evaluar su desempefio.

Los resultados gue son reportados al Directorio incluyen las partjdas directamente
atribuibles al segmento. Las partidas no asighadas incluyen principaimente los activos
corporativos (principaimente activos de Inversancarlos S. A) y l0os ppsivos, ingresos y
gastos corporativos.

Las inversiones de capital del componente corresponden al costo total incurride durante el
afio para adquirir propiedad, planta y equipo, as{ comeo para adquirir gctivos intangibles,
diferentes a plusvalia.

Las siguientes Normas Internacionales de Informacion Financiera] (NIIF), Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) e Interpretaciones del Comité (CINIIF) puevas y revisadas

han sido emitidas pero ain no son efectivas.

NUF Titulo EssnLgumm

Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones - Transferencias de Juliol1, 2011
activos financieros

NIIF 9 (enmendada en 2010) Instrumentes financieros EneTJ 1, 2013

NIC 24 (revisada en 2009) Revelaciones de partes relacionadas Enejo 1, 2011

Enmienda a la CINIF 14 Prepagos de requerimiente de fondos Enefo 1, 2011
Minimos

La Administracién del Grupo estima que la adopcidn de las normas, enmiendas e
interpretaciones antes descritas, no tendran un impactoe significativo en los|estados financieros

del Grupo.

(Continua)
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Determinacion de Valores Razonables

Las politicas contables del Grupo requieren que se defermine fos vaiores
activos y pasivos financieros y no financieros para propésitos de valoradién y revelacion,
conforme los criterios que se detallan a continuacién. Cuando correspondal se revela mayor
informacién acerca de los supuestos efectuados en la determinacion de los
en las notas especificas referidas a ese activo o pasivo.

(a)

(&)

(€)

(d)

{e)

Administracién de Riesgo Financier

Derivados

zonables de los

lores razonables

El valor razonable de los contratos a término de moneda extranjera se|basa en &l precio

cotizado en el mercado. Si un precio de mercado no esta disponible, et
determina descontando la diferencia entre el precio pactado en el ¢

valor razonable se
gntrato y ¢l actual

precio a término para el plazo remanente dei conirato, aplicando una tjsa de interés libre

de riesgo.

Deudgres Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar

El valor razonable de los deudores comerciales y otras cuentas por coprar, se estiman al
valor presente de los flujos de efective futuros, descontados a la trsa de interes de

mercado a la fecha del estado de situacién financiera. Este valor razo
para propositos de revelacién.

Propiedad, Planta y Equipo

able se determina

El valor razonable de la propiedad, planta y equipo reconocido como costo atribuido

corresponde al monto estimado por peritos independientes contrat

os por el Grupo,

dicho valor se basa en los enfoques de mercado y de costo usarldo los precios de
mercado para activos similares, cuande disponibles, o el costo de reppsicién si un precio
de mercado no estaba disponible. Este valor razonable es el precio ppr el cual un activo
podria intercambiarse a la fecha de los estados financieros entre Un comprador y un

vendedor dispuestos en una transaccion en condiciones de independe

Activos Bioldgicos

cia mutua.

El valor razonable de las plantaciones de cafla de aztcar se deterr];ina én funcién del

costo de reposicion de las plantaciones, considerando su etapa de ma

Pasivos Financieros no Derivados

El valor razonable, que se determina para propositos de revelacion,
base del valor presente del capital futuro y los flujos de interés, descg
interés de mercado a la fecha del estado de situacion financiera.

En el curso normal de sus operaciones el Grupo esta expuesto a lo
relacionados con el uso de instrumentos financieros:

-23-
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Riesgo de crédito

Riesgo de liquidez
Riesgo de mercado
Riesgo operacional

Marco de Administracion de Riesqos

La Junta Directiva del Grupo es responsable por establecer y supe
administracion de riesgos, asl como el desarrollo y monitoreo d
administracion de riesgos del Grupo.

yisar el marco de
las politicas de

Las politicas de administracion de riesgo del Grupo son establecidag con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por el Grupo, fijar limites y gontroles de riesgo
adecuados, y para monitorear 10s riesgos v €l cumplimiento de los If
regularmente las politicas y los sistemas de administracion de riesgo alfin de que reflejen

los cambios en las condiciones de mercade y en las actividades. El
sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarroll

ites. Se revisan

rupo, a través de
un ambiente de

control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados entiendan sus roles y
obligaciones,

La Junta Directiva del Grupo monitorea el cumplimiento de fag politicas y los
procedimientos de administracién de riesgo y revisa si el marco de|administracién de
riesgos es apropiado respecto de los riesgos a los que se enfrenta el Gjupo.

Riesgo de Crédito

upo si un cliente o
s contractuales, y
uentas peor cobrar

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligacio
se origina principaimente de las cuentas por cobrar comerciales, otras
y los instrumentos de inversion del Grupo.

i. Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

La exposicién del Grupo al riesgo de crédito se ve afectada prirjcipalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente. En ia nota 29 se revgla la concentracion
de crédito a la que se enfrenta el Grupo.

Las politicas de administracion del riesgo de crédito son eptablecidas por la
administracion de cada una de {as entidades del Grupo. Entre lasgpoliticas relevantes
adoptadas por la subsidiaria con ventas a terceros mas significative del Grupo, esta la
contratacion de los servicios de una compafiia de seguros especjalizada en seguros
de crédito para el analisis y calificacién de sus actuales y nueyos clientes y para
asegurar la mayoria de la exposicién crediticia de su cartera comgrcial. Cada cliente
actual y potencial es analizado individualmente y se le asigna upa calificacion y un
moento maximo a ser asegurable por parte la compafiia de segurop dentro del cual no
se requiere aprabaciones adicionales. En caso de gue el limite de crédito establecido

{Continua)
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sea superior al limite otorgado por la compafifa de seguros, la $erencia General
aprueba 0 niega el exceso. En caso de que los potenciales klientes no sean
adecuadamente calificados por [a compania de seguros o que la Gerencia General no
apruebe el limite de crédito establecido, el cliente solo podra efeftuar compras de
contado y/o mediante el otorgamiento de garantias adecuadas.

El Grupo establece una provisidn para deterioro de valor ge representa su
estimacion de las pérdidas incurridas en relacién con los deudores gomerciales. Esta
provisién se determina en base a una evaluacidén especifica que| se relaciona con
exposiciones individuaimente significativas. La Administracion gonsidera que no
existen pérdidas en las que se haya incurrido perc gque aun no SJT han identificado,
atribuibles a clientes que manefan individualmente riesgos poco sigrificativos.

La méaxima exposicién de crédito comercial para el Grupo al 31| de diciembre del
2010, exceptuando a la cartera comercial con compafiias relacionadas ascendid a
US$31,227,142 (US$24,613,313 en 2009).

Riesgo de Liguidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo tenga dificultades para cumplir con sus
obligaciones asociadas con sus pasivos financieros, que son liquigados mediante la
entrega de efectivo u otros actives financieros. El enfoque del Grupo para administrar la
fiquidez es contar con los recursos suficientes para cumplic con sus obligaciones cuando
vencen, tanto en condiciones normales como de tensidn, sin ingurrir en pérdidas
inaceptables o arriesgar la reputacion del Grupo.

La Administracion de las entidades del Grupo dispone de informaciin que le permite
monitorear los requerimientos de flujo de efectivo; por lo general las eptidades del Grupo
tienen como objetivo contar con los recursos necesarios para sdiventar los gastos
operacionales esperados durante un periodo de 15 dias, incluyendo el pago de
obligaciones financieras cuando vencen; esto excluye el posible impacto de circunstancias
extremas que no pueden predecirse razohablemente. A la fecha de emision de este
informe no se han detectado situaciones que a criterio de la Adminigtracion puedan ser
consideradas como riesgo de liquidez.

Como se muesira en mayor detalle en la nota 22, en el afio 2010 el Grupo obtuvo
financiamiento a largo plazo con una institucion financiera por UB$12,000,000 para
financiar la construccién de una nueva planta para fabricar cajas de cartdn. Ademds,
mantiene una deuda a largo plazo con la Corporacion Andina de Fomento por un saldo al
31 de diciembre del 2010 de US$8,750,000, recursos que fueron utilizados en el proyecto
de reforma integral de la maquina de papel del molino 2.

Riesqo de Mercado

La exposicion del Grupo al riesgo de mercadeo se presenta por ios cambios en las tasas
de cambio y tasas de interés que pudieran afectar los ingresos del Grlupo © el valor de los
activos financieros que mantienen. Ei objetivo en la administracién dgl riesgo de mercado
es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de pafametros razonables

y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad del Grupo.
{Contintia)
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La subsidiaria domiciliada en Colombia, cuya moneda funciona!l es el peso, es la que
mayor exposicion tiene a variaciones en las tasas de cambio, principalmente porque las
compras de materias primas son denominadas en U.S. dolar. Paral administrar este
riesgo, la subsidiaria entra en contratos a término peso-déiar. Al 31 de djciembre del 2010
la subsidiaria habla cubierto las estimaciones de compra de mattﬂqia prima por los
siguientes seis meses.

En general, ios préstamos del Grupo y sus respectivos intereses estdn denominados en la
respectiva moneda funcional de las entidades del Grupo.

El Grupo no ha tomado cobertura sobre la inversion en la subsidiaﬁia domiciliada en
Colombia, principalmente porque se considera una inversién a large plazo.

Riesgo de interés:

El Grupo administra el riesgo de tasa de interés contratando en la mgdida de lo posible
préstamos a tasa fija. Al 31 de diciembre del 2010 el §1% de la deuda del Grupo es a tasa
de interés fija.

Riesgo Operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdida directa o indirecta arigingado de una amplia
variedad de causas asociadas con los proceses, el personal,| la tecnologia e
infraestructura de las entidades del Grupo, y con los factores externps distintos de los
riesgos de crédito, de liquidez y de mercado, comoe aguellos riesgos que se originan de
requerimientos legales y regulatorios y de las normas generalmepte aceptadas de
comportamiento corporativo. El objetivo del Grupo es administrar el rieggo operacional de
manera de equilibrar la prevencion de pérdidas financieras y el dafio jp la reputacion del
Grupo con la efectividad general de costos, y de limitar procedimientos de control que
restrinjan la iniciativa y fa creatividad.

La responsabilidad basica por el desarrollo y la implementacidn de controles para tratar &l
riesgo operacional esta asignada a la Administracién de cada una dé las entidades del
Grupe. Esta responsabilidad esta respaldada por el desarrollo de norras de cada entidad
para la administracién del riesgo operacional en las siguientes areas:

Requerimientos de adecuada segregacion de funciones.
Requerimientos de conciliacion y monitorec de transacciones.
Cumplimiento de requerimientos regulatorios y otros requerimientol legales.
Deocumentacion de controles y procedimientos.
Requerimientos de evaluacion periddica del riesgo operacicnal enfrentado, y la
idoneidad de los controles y procedimientos para abordar los riesgps identificados.
Desarrollo de planes de contingencia.

Capacitacion y desarrollo profesional.

Normas éticas y de negocios.

Mitigacion de riesgos, inciuyendo seguros cuando son efectivos.

(Confinua)
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Efectivo v Equivalentes de Efectivo

Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
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(En Dolares de los Estados Unidos de América - US$)

£i cumplimiente de las normas en cada una de las entidades del Gru
por un programa de revisiones periddicas efectuadas por los d

b esta respaldado
partamentos de

contralorla de cada empresa. Los resultados de las revisiones de contiolaria se discuten

con la administracion de cada divisién con la que se relacionan.

Administracién de Capital

La politica del Grupo es mantener un nivel de capital que le permita conservar la

confianza de los inversionistas, los acreedores y el mercado, y sust
futuro de los distintos negocios del Grupo. El Grupo no estad sujeto
externos de incremento de capital.

ntar el desarrolio
a requerimientos

La Junta de Accionistas establece las necesidades adicionales de inversiones de capital y
en funcién de ello determina el nivel de utilidades que se reinvierte anyalmente y el nivel
de dividendos que se paga a los accionistas. La decision de reinversiép también se basa
en los incentivos tributarios que reciben las entidades del Grupo. No hubo cambios en el

enfoque del Grupo para la administracién de capital durante el afio;
plan de compra-venta de acciones definido.

El detalle del efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2010,
del 2009, es el siguiente:

ampoco existe un

2008 y 1 de enero

2010 2009 1/fene/20G9

Efectivo en caja y bancos Uss 10,185,276 7,268,944 6,562,145
Inversiones en money market 145 144 7,159,606
Otras inversiones 205,985 194 65,195
Efectivo y equivalentes de efectivo 10,391,386 7,269,29 13,786,946
Sobregire bancario utilizado en

la adminsitracién del efective - (15,540) -
Efectivo y equivaientes de efoctivo

en el estado de flujo de efectivo Uss 10,381,386 7,253,75 13,786,946

Activos Financieros a Vailor Razonable

Al 31 de diciembre del 2010, los activos financieros a valor razonable corregponden a contratos
a término de moneda extrajera suscritos en el afio 2010 por la subsidiaria domiciliada en
Colombia, con el propésito de administrar el riesgo de variaciones en [a tasalde cambio dei peso

colombiano (moneda funcional de la subsidiaria) con relacién al US dolar,

oneda en la que se

denominan las compras de materia prima. Los contratos a término al 31 d¢ diciembre de 2010

cubren las estimaciones de compra de materia prima de los siguientes seis

-27-
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{9) Provision por rioro de Cuentas por Cobrar Comerciales

£l movimiento de la la provisidn por deteriore de cuentas por cobrar comerdiales en fos afios
gue terminaron al 31 de diciembre del 2010 y 2009, es como sigue:

0000000000000 000000000000PPOPPIPIYVIFVFIVFVFIVFSTYTYTYTTSTTY - - -

2010 2009
Saldo al inicio del afo US$ 1,182,162 273,797
Provision cargada a resultados 798,315 280,893
Castigos (10,085) 100,614)
Efectc de 1a variacién de las tasas de
cambio 9,866 8,086
Saldo al final del afto uss 1,060,278 1,162,162

(10)  Ofras Cuentas por Cobrar
El detalle de otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2010 y 2009 y 1 ge enero del 2009,
es el siguiente:
2010 2009 1/ene/2009
Impuesto al valor agregado - cradito
tributaric uss 3694139 2,393 971 1,645 225
Anticipos a proveedores 1,464,412 654,927 1,406,695
Vencimientas cotrientes de cuentas por
cobrara largo plazo (nota 14) 821,429 1,488,52 1,006,284
Anticipos y retenciones en la fuente de
impuesto a la renta (nota 20) 472,768 730,338 703,964
Préstamos yanticipos a funcionarios y
empleados 192,909 209.27p 193,513
Préstamos a proveedores 70,644 55,84p 523,850
Préstamos yotras cuentas por cobrar a
compalfifas refacionadas (nota 28) - - 125,418
Otras 283,355 164,01 497 460
uss 7,099,656 5,686,908 6,102,419
(11)  |nventarios
El detalle de inventarios al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de engro del 2009, es el
siguiente:
2010 2009 1/enef2009
Productos terminados uss 3,129,532 2.594,621 1,766,705
Productos en procesos 54 553 81,762 51,766
Materias primas 11,303,659 5.819.53:3 4,837,068
Materiales y repuestos 4.069.073 345345 3,858,606
En tréns ito 2,905,851 62,169 1,467,342
uss 21,462 668 12,011,644 11,981 487
(Continia)
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La disminucion del coste del inventario a su valor neto de realizacion fue US$70,000 en 2010 y

US$120,435 en 2009, esta disminucion fue imputada al rubro de materiales y

Activos Biolégicos

puestos,

El detalle y movimiento de activos biologicos al y por 108 afios que terminaron %I 31 de diciembre

del 2010 y 2009, es el siguiente:

31 de Diciembre

2010 200¢ 1/enei2009
Saldos al:
No corriante us$ 1,248,601 694280 461,886
Corrients 1,169,712 1,509,576 817,692
uss 2,418,313 2,201,856 1,279,578
Movimiento:
Saldo al inicio del afio US$ 2,201,856 1,272,573
Aumento por nuevas planfaciones 513,215 379 685
Transfarencia de propiedad, planta y equipos 57,072 -
Cambio en el valorrazonable 1.673,651 2,034,274
Cosechas llevadas a inventarios (2,327,481) (1,482,681)
Saldo alfinal del afio uss 2418313 2,201 B56

Al 31 de diciembre del 2010, los activos bioldgicos comprenden aproximadamente 2.228

hectareas de plantaciones de cafia de azucar en pie (2.236 hectareas en
fluctia entre plantaciones recientes y otras con 5 afios de antigledad. Dur

2009}, cuyo rango
nte el afio 2010 el

Grupo cosechd aproximadamente 175.919 toneladas de cafa de azlcar (14p.344 toneladas en

2009).

En relacion a sus plantaciones de cafia de azucar el Grupo se encuentra ex
que se describen a continuacion:

Riesgos requlatorios y medicambientales

El Grupo se encuentra sujeto a leyes y regulaciones que debe observa
establecido politicas y procedimientos para su cumplimiento; sin embargq
considera gue siendo la actividad el cultivo de plantaciohes de cafla de
riesgos que podrian afectar al medio ambiente.

Rigsgo de oferta y dernanda

uesto a los riesgos

- en Ecuador y ha
b, la administracion
azucar, no existen

El Grupo se encuentra expuesto a riesgos comerciales provenientes de ca
ia TM de cafia de azucar, que es fijada por el Gobierno mediante Acuer
Agricultura y Ganaderia. El Grupe administra este riesgo alineando el tot
produccién a su principal cliente, una compaiifa relacionada cuyas activid
elaboracion de azucar refinada.

-29 -
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Riesgos climaticos vy otros

Las plantaciones de cafia de azdcar estan expuestas al riesgo de dafios por ¢
El Grupo cuenta con procesos que le permiten

enfermedades y otras fuerzas naturales.
maonitorear y mitigar aquellos riesgos, incluyendo las inspecciones de las

mbios climaticos,

ndiciones de las

plantaciones y los informes técnicos de la industria sobre plagas y enfermedaqges.

Gastos Pagados por Anticipado

Al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero del 2009 los gastos pagados por anticipado

incluyen US$964,070, US$41,286 y US$720,818, respectivamente, gu

seguros contratados por las entidades del Grupo, los cuales se amortiza

vigencia de los respectivos contratos.

Cuentas por Cobrar a Largo Plazo

El detalle de cuentas por cobrar a largo plazg al 31 de diciembre del 2010 y
del 2009, es el siguiente:

corresponden a
considerando la

2009 v 1 de enero

2010 2009 1/ene/2009

Black Forest Overseas S. A, US$ 1,382,143 2,867,947 3,225,000

Start Queen S. A (nota 28) - 444 513 444 513

Préstamos a proveedores 61615 116,134 157,052

Otros 19,430 19,430 19,430

1,463,488 3,448,024 3,845,995

Menos vencimientos circulantes 821,429 1,488,523 1,006,284
Cuentas por cobrar a largo plazo

excluyendo vencimientos circulantes US$ 542,059 1,959,501 2,839,711

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

Los préstamos a proveedores corresponden a préstamos otorgados po
adquisicién de vehiculos que los proveedores de materias primas recicl
operacidn, Estas préstamos estan registrados al valor presente de los flujog

He la venta de las
Segun el contrato
ta junio del 2012,
contrato de prenda

el Grupo para la
dos utilizan en su
de efectivo futuros,

descontados a la tasa de interés de mercado a ia fecha del estado de situac{on financiera.

Los vencimientos de las cuentas por cobrar a largo plaze para cad3
subsiguientes al 31 de diciembre del 2011 son como sigue:

-30-
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Afio 2012 USs 502,229
Afic 2013 14,392
Aflo 2014 12,844
Afio 2015 en adelanta 12,624

(15) Ofras Inversignes

El detalle de otras inversiones en acciones al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero del
2009, es el siguiente:

2010 2009 1/8ne/2009

Subsidiarias;

Electrobiocorp 5.A. (entidad inactiva) USs 22,500 22.5 22,500

Gasintec S.A (entidad inactiva) 98,000 98,000 -
Con participacién mincritaria - al costo:

Cartorama C. A 173,438 173,436 173,436

Edimpres 5. A - 50,040 50,000

Soctedad Agricola e Industrial San Carlos S, A 8.869 8,377 3,709

Otras 7,985 8,845 8,366
Safdo al final dei afto uss 311,570 380,178 258,011

(16)  Propiedad, Planta y Equipos

El detalle y movimiento de la propiedad, planta y equipos ai y por los afios gye terminaron el 31
de diciembre del 2010 y 2009 es como sigue: T
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i S Ay

Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

Edificios, Muebles,
Instalaciones y enseres y
Mejoras de Maquinaria y equipos de Construcciones
Terrenos Terrenos equipos oficina Vehicul en proceso Total
Costo o Costo atribuido:
Saldos al 1 de enero del 2009 uss 5,663,136 13,653,166 94,480,103 1,852,400 1,303,490 13,452,942 130,405,237
Adiciones 490,414 238,095 492,865 168,804 348,657 10,004,780 11,743,615
Ventas y bajas - (420,654) {767,987) (285,099) (140,830) - (1.614,570)
Transferencias - (664,600) 21,291,275 35,023 25,488 (20,687,186) -
Efecto de ia variacién en la tasas de cambio 52,596 383,158 723,158 45,943 18,124 - 1,222,979
Saldos al 31 de diciembre del 2009 6,206,146 13,189,165 116,219,414 1,817,071 1,654,929 2,770,536 141,757,261
Adiciones 374,552 255,931 931,533 220,946 246,159 19,297,497 21,326,618
Ventas y bajas - (161,887) (1.686,784) {106,176} {217,458) {192,220) (2,364,525)
Transferencias 2,033,802 124,901 1,587,514 15,909 - (4.119,198) (357,072)
Efecto de la variacion en la tasas de cambio 40,281 295,583 562,409 41,130 13,909 3 953,315
Saldos al 31 de diciembre del 2010 uss 8,654,781 13,703,693 117,614,086 1,988,880 1,597,539 17,756,618 161,315,597
Depreciacion acumulada:
Saidos al 1 de enero de 2009 uss - (4,182,080) (36,183,703)  (1,208,173) (664,513) - (42,238,469)
Adiciones - (484,378) (4.251,772) (267,368) (195,643) - (5.199,161)
Ventas y bajas - 1,148 395,041 286,377 432,167 - 1,114,733
Efecto de {a vaniacion en la tasas de cambic - (60,425) {242,259) {(27.862) (6,400) - {336,946)
Saldos al 31 de diciembre del 2009 - (4,725,735) (40,282,693) {1.217,026) (434,389) - {46,659,843)
Adiciones - (479,777) {5,537,233) (278,933) {220,373} - {6,516,316)
Ventas y bajas - 205,662 1,785,496 115,811 173,326 - 2,280,295
Efecto de la variacion en la tasas de cambio - (51,770) (306,310) (32,583) {7.126) - (397.799)
Saldos al 31 de diciembre del 2010 uss - (5,051,620) (44,340,740) _ (1.412,741) (488,562) - _{51,283,663)
Valor en libros neto:
Al 1 de enero del 2008 uss 5,663,136 9,471,088 58,296,400 644,227 638,877 13,452,942 88,166,768
L %1 de dizie~bes de 2033 uss 6206146 8463430 75936721 600045 _ 1.120540 2,770,536 95,097 418
bre de 273 uss 8.654,781 8552073 73,273,346 576,139 1,108,977 17.756.618 110,021,934
{Continua)
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Activos Intangibles

Al 31 de diciembre del 2010, 2008 y 1 de enero del 2009 el saldo de activos intangibles
corresponde a la plusvalla mercantil generada en contratos suscritos el 8 de enero del 2002 por
Recicladores | Protectores Ambientales REIPA §. A, compafiias afiliadas) y su accionista,
quienes cedieron y transfirieron a favor de ia subsidiaria Intercia S. A. laf totalidad de sus
propiedades, muebles y equipos, la totalidad de las acciones de INOFAR § A. compafila no
operativa propietaria de las marcas REIPA, RECESA y ECUARECICLA, fa tecnologia,
conocimiento y en general el “know how” desarrollado respecto del negocio def reciclaje.

La plusvalia mercantil resultante de esta adquisicion, el cual representa el exceso del costo de
adquisicién sobre los valores razonables de los activos identificables en la fecha de adguisicién,
ne esta sujeto a amortizacion; sino que es evaluada por deterioro en la fecha de los estados
financieros.

Documentes por Pagar

El detalle de los documentos por pagar al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero del
2009, es el siguiente:

2010 2009 1/ene/2009

Con instituciones financieras:

Préstamos para financiar capital de
trabajo con vencimientos hasta julio
del 2011 y tasa de interés fija entre
el 7% y 8% anual (wencimientos
dentro de un afio y tasa de interés
fija entre el 8.65% y 10% anual en 2009) US$ 6,299,000 1,960,000 2,336,948

Préstamo prendario sobre Instalaciones,
maguinarias y vehiculos con
vencimientos hasta mayo del 2011,

y tasa de interés fija del 9.12% anual 1,774,382 - -

Otros menores - 638 170,970
US$ 5073382 1900638 2,507,918

Cuentas por Pagar Comerciales

El detalle de cuentas por pagar comerciales al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero dei
2009, es el siguiente:

-33-
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2010 2009 1/ene/2008
Proveedores nacionales Uss 3,219,255 2,716,421 4943719
Proveedores del exterior 12,062,756 2,653,097 2441 535
Compafiias relacionadas (nota 28) 614,767 3.527,371 6,555,230
Otros 38,887 109,145 -
uss 15,935,665 9,006,034 13,940,484
Impuesto a |a Renta
Gasto de Impuesto a |a Renia
El gasto de impuesto a la renta fue cargado en su totalidad a resuitados y congiste de:
2010 2009
Impuesto a la renta corriente:
Del afio US$ 3,701,565 2,566,783
Ajuste de periodos anteriores (51,883) {15,880)
3,649,682 P,550,903
Impuesto a la renta diferido 1,086,571 540,844
Us$ 4,716,253 3,081,747

Conciliacion del Gasto de Impueste a la Renta Cortriente

La tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 25%. Dicha tasa
si las utilidades se reinvierten en las compafilas a través de aumentos en el
se destinan a la adquisicion de magquinarias 0 equipos nuevos ¢ bienes

investigacion y tecnologla que mejoren la productividad.

renta:

-34 -
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2010 2008

impuesto que resultaria de aplicar la tasa
corporativa de impuesto a la renta del
25% a la utilidad antes de impuesto a la
renta Uss 4,790,233 3,398,813

Ingremento (reduccion) resultante de:
Efecto de |a tasa de impuesto de la

jurisdiccion de subsidiarias extranjeras 194,930 160,860
Beneficio tributaric por pago & trabajadores

discapacitados & incremento de trabajadores (119,832) {7,542)
Beneficio tributario por reinversion de utilidades (531,200) (444,222)
Gastos no deducibies 377,028 181,635
Ingresos exentos (178,778) (141,720)
Oftros conceptos 235,855 (40,197)
Impuesto a la renta de afios anteriores (51,883) {15,880)

USs 4,716,253 3,091,747

Impuesto a la Renta por Pagar

Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar corriente y e los anticipos y
retenciones en la fuente del impuesto a la renta en los afios que terminaron &l 31 de diciembre
del 2010 y 2009 es el siguiente:

Impuesto a la Renfa

2010 ] 2009
Anticipos y Anticipos y
Retenciones Por pagar Retenciones Por pagar
Saldo al inicio del afio Uss (730,338} 1,019,176 703,964) 1,902,547
Impuesto a la renta del afo corriente - 3,701,565 - 2,566,783
Ajuste por impuesto a la renta del aflo
anterior - (51,883) - (15,880)
Pago de impuesto a la renta del afio
anlerior - (7112,232) - (1,875,358)
Anticipos y retenciones de impuesto
ala renta (2,087,816) - (1,599,714) -
Compensacién de anticipos y retenciones
contra el impuesto a pagar 2,314,251 (2,314,251} 583,321 {1,583,321)
Devoluciones de impuesto a la renta
pagado en exceso 34 991 - 37,426 -
Efeclo de variacién en tasas de cambio (3,856) - {47,407} 24 405
Saldo al final del afie US$ (472,768) 1,642,375 {730,338) 1,019,178

Activos vy Pasivos por Impuestos Diferidos

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son atribuibles a lo siguiente:
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2010 2009 1/ene/2009
Activos por impuesto diferida:

Cuentas por cobrar comerciales Uss 157,485 55,816 37,268
nventarios 14,556 16,508 32,941
Activos intangibles 14,573 29,133 29,133
Reserva por jubilacion y desahucio 26,819 18,509 37,967
Pérdidas amortizables - 316,700 575,937
Ofras partidas 136,910 35,2p9 226,662
Us$ 350,343 471,8[?5 939,908

Pasivos por impuesto diferido:
Propiedad, planta y equipos Us$ 9,844 444 9,297 400 9,657,806
Activos biglogicos 604,578 550,464 316,895
Otras partidas 148,642 194,369 6,437

Us$ 10,597,664 10,042,333 9,984,138

El movimiento de las diferencias temporales durante los afios que terminaron
del 2010 y 2009 fue reconocido en el estado de resultados y es el siguiente;

| 31 de diciembre

2010 2009

Cuentas por cobrar comerciales US$ (101,649} {18,548}
Inventarics 3,100 18,630
Reserva por jubilacién y desahucio (8,309} 19,458
Propiedad, planta y equipos 547,045 (360,407}
Activos bioldgicos 54,104 230,570
Activos intangibles 14,5p0 -
Pérdida amortizables 335,4p8 303,947
Olras partidas 175,087 299320
Efecto de fa variacion en las tasas de cambio 47 265 47,874

Total variaciones neto Uss 1,066,971 540,844

De acuerdo a las disposiciones tributarias vigentes, el exceso de anticipos

y retencicnes en la

fuente sobre el impuesto a la renta causado, puede ser compensado d
impuesto a la renta o sus anticipos de los siguientes tres afios o puede se
presentacion de la solicitud respectiva. Las entidades del Grupo que registr
este concepto han presentado solicitud de devolucidn hasta el afio 2007 incly

Una de las subsidiarias mantiene pendientes de rasolucion reclamos presen
Rentas Internas para la devolucién de impuesto a la renta pagado en exceq
a los afios 2002 al 2005 por un monto en agregado de US$126,835

rectamente con el
recuperado previa
n saldo a favor por
sive.

ados al Servicio de
0 correspondientes
, los mismos que

iniciaimente fueron negados por el Servicio de Rentas Internas y sobre los que la subsidiaria ha

presentado los respectivos juicios de impugnacion. La administracio
considera que tiene las pruebas de descargo suficientes para que las resol
sean emitidas a su favor.

-36.
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Con fecha 8 de marzo del 2006 el Servicio de Rentas Internas (SRI), mediante Oficio No, RLS-
ATRCID2008-0021 notifica a una de las subsidiarias diferencias de impugsto a la 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 presentd el corregpondiente reclamo
administrativo y mediante Resolucién No. 109012006RREC010424 del 2 He septiembre del
2008 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 Resolucion ante
el Tribunal Distrital de lo Fiscal y a criteric de la administracién el resultado sera favorable
debido a que cuenta con los documentos y respaldos necesarios para demodtrar la procedencia
de los gastos no aceptados por las autoridades tributarias.

Las declaraciones tributarias de la Compafiia y de las subsidiarias por los @fios 2008 al 2010
estan abiertas a revision de las autoridades tributarias.

La legislacion tributaria de Ecuador y Colombia establecen normas para |3 determinacion de
precios de transferencia en las transaccicnes con partes relacionadas del exterier. Las
entidades del Grupo han preparado los estudios de precios de transfgrencias sobre las
transacciones efectuadas entre ellas durante el afio 2009 y no se identificargn ajustes al gasto,
pasivo o activo por impuesto a la renta como resultado de los términos y cgndiciones de tales
transacciones. A la fecha de este informe se encuentra pendiente la actalizacion de dicho
estudio sobre las transacciones del afio 2010; sin embargo, la administracion del Grupo, con
base a que los términos y condiciones son similares a los del 2008 estima que no resultaran
ajustes al gasto, pasivo o activo por impuesto a la renta reflejados en los estgddos financieros del
2010 adjuntos.

Otras Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

El detalle de otras cuentas y gastos acumulados par pagar al 31 de diciembre del 2010, 2009 y
1 de enero del 2009, es el siguiente:

2010 2009 1/ene/2009
Préstamo de materias primas uss 1,665,263 688,717 385,788
Anticipo sobre contrato 37.232 1,801 85,841
Acreedores varios 150,852 314,562 332,887
Impussto al valor agregado por pagar 805,087 401,084 443,663
Qtros impuestos y contribuciones por pagar 439,608 442,017 310,060
Retenciones de impuesto a la renta &
impuesto al valor agregado 288,800 171,181 146,172
N6émina y beneficios sociales por pagar 1,018,252 686,698 857,366
Participacién de los trabajadores en las
utilidadas 2,150,738 1,693,407 2,483,804
Compafiias relacionadas - 26,235 -
Contratos a término 7,193,735 - -
Intereses y comisiones acumulados
por pagar 258,058 230,857 380,023
Otros 1,084,964 788,331 397 751
US$ 15,070,767 5,450,790 5,612,176
(Continla)
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De acuerdo con las leyes laborales, las subsidiarias Papelera Nacional S. A.

de la utilidad antes de impuesto a la renta. El Grupo ha estimado el gasto

Soderal Sociedad

e participacién de

de Destilacion de Alcoholes S. A. e Intercia S. A. deben distribuir entre sus t:Fbajadores el 15%

los trabajadores en las utilidades en UUS$2,289,359 (US$1,693,230 en 2
reconocido en las siguientes partidas del estado consolidado de resultados:

09). El gasto es

2010 2009
Costo de ventas uss$ 1,601,848 1,079,415
Gastos de administracién 687,511 613,815
UsSs 2,289,359 1.683,230

Deuda a Largo Plazo

El resumen de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1
es el siguiente:

de enero del 2009

2010 2009 1/enef08

Con la Corporacion Andina de Fomento - vencimientos
semestrales a partir de julio del 2010 hasta enero del 2014, Con

fecha 24 de septismbre del 2009 se confirmd con la CAF el cierre
de la operaciéin de manejo de deuda (SWAP) mediante |a cual se
fijo la tasa de interés en 4,.805% desde el periodo que inicia el 28
de enero dal 2010 hasta su vencimiento (tasa de interés variable

con base a la tasa LIBOR a 180 dias mas 2.5% en 2009) Uss 8,750,000 10,000,000 10,000,000

Con bancos y otras instituciones financieras:
Vencimientos hasta agosto del 2013 y tasa de
interés reajustable entre 8.77% y 11.20% anual {tasa de interés
fija del 8% al 12.47% anual en 2009) 5,216,119 817

Vencimientos semesirales a partir de junio del 2012 hasta
diciembre del 2015 y tasa de interds reajustable cada 80 dias
con base al 85% de la tasa de interés acliva efectiva referencial
para el segmento productivo corporative, publicada por el Banco
Central del Ecuador al inicio del periode de reajuste - 7.50%
anual al 31 de diciembre del 2010

12,000,000
Denominadas en pesos colombianos con tasa de interés

variable con base a la tasa promedio pasiva referencial del
sistema financiero calombiano

Con compafias relacionadas, con vencimientos mensuales
hasta julio del 2013 y tasa de interés fija del 8.92% anual
(nota 28) 1,207,517 1,79

Préstamos prendarios con vencimienios hasta octubre del 2012
y tasa de interés reajustable del 10.20% al 11.06% anual 28,784

091 7,069,828

p,752 1,881,476

p, 822 901,558

27,202,420 20,48

Manos vencimientos circulantas 5,007,874 6,31

y 665 19,852,868
B, 154 3,140,120

Deuda a largo plazo excluyendo vencimientos circulantes uss 22,194 548 14,17|

H,511 18,712,748

-38-
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al 31 de diciembre del 2011 son como sigue:

Los vencimientos agregados de ia deuda a largo plazo para cada uno de ios Tanos subsiguientes

2012 Uss 7,821,092
2013 6,899,174
2014 4,303,380
2015 3,170,900

(CAF) a la subsidiaria Papelera Nacional 8. A, fueron destinados

xclusivamente al

financiamiento del proyecto de refarma integral de lz maquina de papel del molino dos cuyo
costo total fue de US$20,570,489. Dicho préstamo devengé una comisién de compromiso del
0.25% sobre el principal no desembolsado y comisién de financiamiento pof una sola vez del
1.75%. El contrato de préstamo con la CAF requiere que la subsidiaria manfenga un indice de
endeudamiento {definido como total pasivos a patrimonio) menor a 0.8 y ¢l 1.3 como Indice
minimo de cobertura de deuda (definido como EBIDA a la sumatoria de gastos financieros,

Los recursos del préstamo por US$10,000,000, otorgade por la Corporacion jndna de Fomento
0s). Ademas, el

amortizacién de la porcidon corriente de la deuda a largo plazo y dividen

contrato restringe ta constitucion de gravamenes sobre los activos de
otorgamiento de garantias a terceros, la adquisicién de subsidiarias ajenas
los negocios y las transacciones no comerciales con compaflias T
incumplimiento con cualesquiera de los {ndices y obligaciones antes indica
dentro de los freinta dias siguientes a la ocurrencia del evento, da derecho g

la subsidiaria, el
B la naturaleza de
lacionadas. El
s, N0 subsanado
la CAF a declarar

como inmediatamente exigible y pagadera la totalidad de la deuda.

Los recursos del préstamo a largo plazo que por US$12,000,000 otorgd en el 2010 una
institucion financiera ecuatoriana a la subsidiaria Papelera Nacional S. A. fugron destinados a
financiar ja construccion de una planta de ultima tecnolegia para fabricar cajag de cartén.

En garantia de los préstamos a corto y largo plazo con instituciones financieras, el Grupo ha
constituido hipolecas abiertas sobre ferrenos y prenda industrial sobre magginarias y equipos
con valor neto en libros US$43,683,000 al 31 de diciembre del 2010 (US$24,716,000 en el
2009).

Reservas para Pensiones de Jubilacién Patronal ¢ Indemnizaciones por Desahucio

El movimiento en el valor presente de las reservas para pensiones de jubilacion patronal e
indemnizaciones por desahucio por los afios que terminarcn el 31 de diciembie del 2010 y 2008
es como sigue:
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Jubilacion Indermizzi:id)n

patronal pordesahlio o9
Obligaciones por beneficios definidos al
1 de enero del 2009 Uss 1,613,248 568438 2,181,686
Gasto del pericdo 357,549 116609 474 158
Beneficios pagados (23,744) - (23,744)
Obligaciones por beneficios definidos al
31 de diciembre del 2009 1,847,053 685,047 2632100
Gasto del pericdo 349 804 111667 461,471
Beneficios pagados (51,987 (1)023) (53,010)
Obligaciones por beneficios definidos al
31 de diciembre del 2010 Us 2244 870 795,691 3,040,561
————————

El gasto es reconocido en las siguientes partidas del estado consolidado de resultados:

2010 2009
Costo de ventas US§ 304,246 290,474
Gastos de administracion 157,225 183,684
Uss 461,471 474,158

empleados que cumplieren 25 afos de servicio para una misma companfia

tienen derecho a

Segun se indica en la nota 3(k), de acuerdo al Codigo de Trabajo del Ecuanr todos aquellos

jubilacion patronal. Las subsidiarias del Grupo domiciliadas en Ecuad

r acumulan este

beneficio en base a estudios anuales elaborados por una firma de actuarigs independientes.

Segin se indica en los estudios actuariales, el método actuarial utilizado
Crédito Unitario Proyectado®, con este meétodo, las subsidiarias atribuyen
beneficios que se han de pagar en el futuro a los servicios prestados en el

es el "Método de
una parte de los
periodo corriente.

Las obligaciones se miden segun sus valores descontados, puesto que existk la posibilidad de

que sean satisfechas muchos afios después de que los empleados ha
servicios y se determina el importe de las pérdidas y ganancias actuariales.

yan prestado sus
Las disposiciones

legales no establecen la obligatoriedad de constituir fondos o asignar activos gara cumplir con el

plan.

Las provisiones del plan de jubilacion consideran la remuneracion del e
parametros establecidos en el Codigo de Trabajo del Ecuador, con u

pleado y demas
minimo para la

cuantificacidn de la pensidn vitalicia mensual de US$20 si el trabajador es|beneficiario de la

jubilacion del IESS y de US$30 si sdlo tiene derecho a la jubilacion patronal

25 afios minimo

de servicio sin edad minima de retiro. De acuerdo a los estudios actuariales contratados, el

valor presente de la reserva matematica actuarial de jubilacion patronal al 3
2010, 2009 y 1 de enero del 2009 es como sigue:
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2010 2009 /fene/2009

Trabajadores jubilados uss 264,209 222,341 224,801
Trabajadores  actives  ton  derecho

adquirido de jubilacidn vitalicia (con 25

afios o méas de servicio) 911,677 830,974 709,043
Trabajadares activos con deracho

adquiride al wvalor proporcional del
beneficio de jubilacién en caso de despido
{con mas de 20 y menos de 25 afios de

savicio) 186,930 109,269 118,858
Trabajadares activos con menos de 20
afies de servicio 882,054 784,469 560,546

uss 2,244,870 1,947,053 1,613,248

Los principales supuestos usados en los estudios actuariales son: tasa de congmutacion del 4%;
las tasas de crecimiento salarial y de rotacidn promedio segin las operacioneg de cada entidad,
y las tablas de mortalidad e invalidez (tablas biométricas) usadas por el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Socia! (IESS) publicadas en el afio 2002.

Cambios en las tasas o supuestos usados en los estudios actuariales pueddn tener un efecto
importante en los montos reportados.

(24) Qtros Ingresos (Egresos)

Los saldos de otros ingresos (egresos) que se muestran en el estado de resultados por 1os anos
terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 se resurnen a continuacion:

2010 2009
Otros ingrescs:
Venta de actives Us$ 170,348 64,486
Venta de melaza y repuestos 80,507 44,789
Servicio de mantenimiento y movilizacion de tanques 6,611 36,772
Otros ingresos 152,89¢ 40,426
Total otros ingrasos 420,356 186,472
Otros egresos:
Diferencia en cambio {120,430} [179,598)
Pérdida en inversiones {13,918} (41,563}
Otros egresos (271614) __ |(93.066)
Total otros egresos (405,962) 14,217}

Otros ingresos (egresos), neto uss 14,394 QEZT!NSE

{Contintia)
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Gastos del Personal

Los valores pagadoes por el Grupo en concepto de gastos del personal incluidps en los rubros de
costo de ventas, gastos de administracion y generales y gastos de ventas en el estado de
resuliados por tos afios terminados el 3t de diciembre del 2010 y 2009 se resumen a

continuacion:
2010 2009
Sueldos y salarics uss 4,343,794 4,588,689
Beneficios sociales 2,237,178 1,828,871
Participacién a trabajadores 2,289,359 1,693,230
Jubilacién patronal y desahucio 461,471 474,158
Uss 9,331,802 8,684,948

Capitat y Reservas
Capital

La Compafiia ha emitido Unicamente accicnes ordinarias y nominativas cof

valor nominal de

US$1 cada una. El detalle de las acciones autorizadas, suscritas y pagadas gl 31 de diciembre

del 2010 y 2009 y 1 de enero del 2009 es el siguiente:

010 2009
Acciones autorizadas 70,000,000 70,000,000
Acciones suscritas y pagadas (nota 27) 55,000,000 50,000,000

01/enel0g

70,000,000

Reserva Legal:

La Ley de Compafiias de la Republica del Ecuador, requiere que la compal
subsidiarias domiciliadas en Ecuador transfieran a reserva legai, por lo me

44,000,000

ia y varias de las
hos, el 10% de la

utilidad neta anual, hasta igualar, por lo menos, el 50% del c¢apital social. Dicta reserva no esta

sujeta a distribucién, excepto en el caso de liquidacién de esas subsidiaria
utilizada para aumentos de capital ¢ para cubrir pérdidas en las operaciones.

Resultados Acumulados por Aplicacion de NIIF:

., pero puede ser

Para la entidades del Grupo domiciliadas en Ecuador, la Superintendencia

e Compaflas del

Ecuador, mediante Resolucion SC.G.ICI.CPAIFRS.11.03 del 15 de marzo del 2011, publicada
en el Registro Oficial No. 419 del 4 de abril del 2011 determiné que los ajustes de la adopcion
por primera vez de las NIIF, se deben registrar en el Patrimonio en una subcyenta denominada

“Resultados acumuiados provenientes de la adopcién por primera vez de las
resto de los resultados acumulados, y su saldo acreedor no podra ser di
accionistas ni utilizado para aumentar el capital social. El saldo acreedor de
ser utilizado en enjugar pérdidas acumuladas y fas del ultimo ejercicio econd
Jas hubiere, o devuelto a sus accionistas en el caso de liquidacion.

.40 -
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Ofros Resultados Integrales:

Incluye el efecto de la diferencia en cambic acumulada por la conversij
financieros en pesos colombianos de Cartonera Nacional S. A. a US Ddélares

n de los estados
que es la moneda

funcional y de presentacién del Grupo. Esta diferencia se transfiere a respitados cuando se

liquida en parte ¢ completamente la operacion extranjera.

Incluye ademas la reserva por valuacidn de activos financieros, en la que selregistra la porcidn
efectiva del cambio neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos financieros

designados por el Grupo como cobertura de la variabilidad de los flujos de ef

ctivo relacionados

con fransacciones de cobertura que todavia no han ocurrido. Esta reserva se transfiere a
resultados en &l mismo periodo en e} que los flujos de efectivo cubiertos afect pn los resultados.

Ganancias por Accidn

En abril del 2010, la junta general de accionistas aprobé capitalizar utilig
anterior por US$5,000,000 (US$6,000,000 en 2009) y emitir 5,000,000 accio
valor de US$1 por accion (6,000,000 acciones ordinarias a un valor de US
accionistas tenedores de estas acciones tienen derecho a recibir dividendos
declarados y tienen derecho a un voto por accion en 1as reuniones de
movimiento de las acciones emitidas en circulacion es el siguiente:

Jades del periodo
es ordinarias a un
51 en 2009). Los
segln éstos sean
a Compafila. El

2009

0 44,000,000
0 6,000,000

2010
Acciones emitidas al 1 de enero Uss 50.000,0d
Acciones emitidas por capitalizacién de utilidades 5.000,0(
Acciones emitidas al 31 de diciembre uUss 55,000,040

50,000,000

El calculo de las ganancias basicas por accion al 31 de diciembre del 20

10 se basé en la

utilidad de US$14,444,677 imputable a los accionistas comunes (US$10,503,504 en 2009); y un
numero promedio ponderade de acciones ordinarias en circulacién de 55,000,000 para 2010 y

2009.

Transacciones ¥ Saldos con Partes Relacionadas

Transacciones con Companlas Relacionadas

El resumen de las principales transacciones con compadias relacionadas a tr

ves de propiedad

o administracion en los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2010 y 2009, es el siguiente:

2010 009
Ventas de productos tarminados uss 5,640,998 3,8p0,167
Compras de materias primas 3,494,504 5,983,159
Compras de materiales y repuestos 54 678 4.848
Pagos por servicios ycompras varias 431,697 2.,9p4.696
Cobros por sarvicios yventas varias 341,500 3ke 815
Intereses pagados 82,221 7.287
Comisionas ganadas 476,777 111,507
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Las ventas de productos terminados corresponden principalmente a ventas d
{a compafiia relacionada Sociedad Agricola Industrial San Carlos.

cafia de azucar a

Las compras de materias primas incluyen principalmente compras de meldza, jugo de cafia,

alcohol y vapor a las compafiias relacionadas Sociedad Agricola Industrial
Codana S. A

an Carlos 8. A, y

Pagos por servicios y compras varias incluyen servicios por trabajos agrigolas recibidos de

Sociedad Agricola Industrial San Carlos S. A

En el afio que termind el 31 de diciembre del 2010, la Compasija cargd a gastos US$77,165
(US$79,992 en 2009) por concepte de servicios administrativos prestados pdr Gestorquil S. A,

una compariia relacionada por administracion.

Un resumen de los saldos con compafilas relacicnadas resultantes de las tr
indicadas al 31 de diciembre de! 2010, 2009 v 1 de enero de! 2008 es como si

nsacciones antes

jue:
2010 2009 1/ene/2009

Activos:

Cuentas por cobrar comerciales Us$ 1,161,397 672,812 2,690,872

Otras cuentas por cobrar - - 125,418

Cuentas por cobrar a largo plazo - 444,513 444 513
Pasivos:

Cuentas por pagar comerciales US$ 614,767 3,627,371 6,565,230

Otras cuentas y gastos acumulados

por pagar - 26,235 -
Deuda a largo plazo 1,207,517 1,795,822 901,556

Transacciones con Personal Clave de Gerencia

gerencia clave por sueldos, beneficios sociales a corto plazo y planes de ben

ficios definidos a

Durante los afics 2010 y 2009, las compensaciones recibidas por el personal %ejecutivo y por la

largo plazo se resumen a continuacién:

2010 2008
Sueldos y salarios USS 1,340,376 1,128,782
Beneficios a corto plazo 575,076 481,231
Beneficios a largo plazo 578,689 491,734

Instrumentos Financieros
Riesgo de Crédito

Exposicién al Riesqo de Crédito

El valor en libros de los activos financieros que mantiene el Grupo al 31 de diciJLmbre del 2010y

2008 y al 1 de enero del 2009 representa la exposicion maxima al riesgo de
resume a continuacion;
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Nota 2010 200 1/ane/2008

Efactivo y aquivalentes de efectivo 7 uss 10,391,386 7,268,290 13,786,946
Cuentas par cobrar comerciales 32,388,53¢@ 25,286,125 22,083,544
Préstamos y anticipos a provedores

{corto plazo) 10 1,535,058 710,776 1,930,555
Préstamos y anticipos a funcionarios

yampleados 10 192,909 209,279 193,513
Préstamos y ofras cuentas porcobrara

compafiias relacienadas 10 - - 125,418
Cuentas pof cobrar a largo plazo 14 1,463,488 3,448,024 3845995
Contratos a término de moneda extrajera,

usados come cobertura, neto 306,265 - -

uss 46,277 843 36,922,494 41845871

La exposicion maxima al riesgo de crédito para cuentas por cobrar come
geografica fue:

ciales por region

2010 2009 1/eney2009
Ecuador UsS$ 25,920,838 19,423,856 19,271,800
Colombia 5,638,423 5,637,269 2,549,000
Otros 829,278 325,000 P42, 744
US$ 32,388,539 25,286,125 22,063,544

Los clientes mas significativos del Grupo, cuatro compafiias ecuatoriajas corrugadoras

fabricantes de caja de cartén principaimente para embalaje de producto
registran US$20,977,000 del saldo de cuentas por cobrar comerciales al 31
2010 (US$12,665,122 en 2009 y US$8,021,902 al 1 de enero de 2009).

Riesgo de Liguidez

de exportacion,
de diciembre del

Los siguientes son los vencimientos contractuales de pasivos financieros, inclbyendo los pagos
estimados de intereses. El Grupo aplicé la exencién de la NIIF 1 que permite no proporcionar

informacién comparativa para perlodos que terminaron antes del 31 de dicie
relacion a las siguientes revelaciones:
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Saldo an ’:'f::u‘:: Dalas De6a 12 Dh1a2 Dezas
libros mases meses hitos afios
contragtual
Al 31 de diciembre dal 2010:
Documentos por pagar Uss 8,073,382 8,250,471 8,250,471 - - -
Deuda & largo plazo incluyende
los vencimienlos circulantes 27,202,420 31,764,562 3,558,103 3,290,384 9p16,568 15,488,528
Cuentas por pagar com erciales 15,835,685 15,935,665 15,935,865 - - -
Dividendos por pagar 431,889 431,889 431,889 - - -
Otras cuentas por pagar 7,877,032 7,877,032 7,877,032 - - .
Otras cuentas por pagar como
cobertura:
Dessmbolso 7,183,250 7.183,.250 7,193,250
Ingreso (7,500,000) (7,500,000)  (7,500,000)

US§ 59213638 B3,052860 35,746,410 9,390,384 9j316 568 15,489,528

Saldos an Flujo de DeCas Des8a12 Pa1a2 Da2as
. efecivo
libros moses meses afios afios
contractual
Al 31 de diclembre del 2008:
Documentos por pagar uss 1,900,638 1,873,055 916388 1,056 887 - .
Deuda a largo plazo incluyendo
los vencimiantos circulantes 20,487,665 23,033,612 2,804,114 3,504,833 p,031,385 10,593,180
Cuentas por pagar comerciales 9,006,034 9,006,034 9,006,034 - - .
Dividendos por pagar 605,033 805,033 805,033 - - -
Otras cuentss por pagar 5,450,780 5,450,780 5,450,790 - - -
Us$ 37450160 40,068,524 18,882,358 4,561,800 5,031,385 10,583,180
Ri deT mbi

Al 31 de diciembre del 2010 y 2009 la exposicién del Grupo al riesgo de tasalde cambio, con
base a valores nominales, fue como sigue:

Peso Colombiand (en miles)

2010 2009

Efectivo y equivalentes de efectivo 1,793,660 1,671,630
Cuentas por cobrar comerciales 10,791,829 11,319,453
Otras cuentas por cobrar 808,534 1,147,367
Vencimientos circulantes de la deuda a targo

plazo - (1,064,537)
Cuentas por pagar comerciales (537,216) {(433,440)
Impuesto a |la renta por pagar - {535,762)
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar (2,868,943} _1(2,313,874)

Posicién neta en moneda extrajera 9,987,863 9,790,838

(Continua)
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Las siguientes tasas de cambio fueron utilizadas:

Tasa de cAmbio al

Tasa de cambio promedio 31 de diciembre 1 de enero
2010 2009 2010 200p 2009
1 Peso Colombiano 0.00053 0.00046 0.00052  0.00p49 0.00045

Andlisis de Sensibilidad: el debilitamiento de la tasa de cambio del US dplar conira el peso
colombianoc en un 10% habria incrementado el patrimonio al 31 de diciImbre del 2010 en

aproximadamente US$1,917,000 y la utilidad neta del afo 2010 e

fortalecimiento de la tasa de cambio del US délar contra el pesc colombian

US$303,000; el
en un 10% habria

disminuido el patrimonio al 31 de diciembre del 2010 en aproximadamente| US$1,569,000 y la
utilidad neta en aproximadamente (JS$$248,000. Este analisis estd basado ep las variaciones de
la tasa de cambio que el Grupo considera razonablemente posible a la facha de reporte. El

analisis asume que todas las otras variables permanecen constantes.

Riesqo de Tasa de |nterés

Al 31 de diciembre del 2010 y 2009 el perfil de tasa de interés de log activos y pasivos

financieros del Grupo que devengan interés es como sigue:

2010 2009
Saldo en libros:
Tasa de interés fija:
Activos financieros Uss 1,588,108 2,86B,143
Pasivos financieros {18,030,899) {3.71R,000})
Uss$ (16,442,791) (843,857)

Tasa de interés fija:

Pasivos financieros UsSs (17,244,903} (18,69[1,843)

El Grupo no registra a valor razonable ningln activo o pasivo financiero a
por consiguiente un cambio en la tasa de interés no afecta |a utilidad neta.

Andlisis de sensibilidad para pasivos financieros a tasa de interés variable
puntos basicos en las tasas de interés habria incrementado (disminuido)
patrimonio en aproximadamente US$187,000 (US$179,000 en 2009). Este
todas las otras variables permanecen constantes.

Valor Razonabie

£l valor razonable de los activos y pasivos financieros gue el Grupo
amortizado, junto con el valor registrado en el estado de situacion financiera
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2010 2009
Saldos en Valor Saldes en Valor
libros razonabie libbs razonable

Activws financieros:
Efectivo y equivalentes de efectivo  US$ 10,391,388 10,391,386 7,249,290 7,269,290

Cuentas por cobrar comerciales 32,388,539 32,388,539 25,286,125 25,286,125
Qtras cuentas por cobrar 1,727,965 1,727,965 420,055 920,055
Cuentas por cobrar a largo plazo 1,463,488 1,461,183 3,448,024 3,488,474
Pasivos financieros:

Documentos por pagar 8,073,382 8,045,779 1,900,638 1,803,865
Cuentas por pagar comerciales 15,935,665 15,935,665 9,008,034 9,008,034
Otras ¢uentas por pagar 2,918,411 2,918,411 1,825,446 1,825,445
Deuda a fargo plazo incluyendo los

vencimientos circulantes 27,202,420 26,636,551 20,48 665 18,791,632

Por lo corto del periodo de exigibilidad o pago, el Grupo considera que el valpr razonable de las
cuentas por cobrar y por pagar comerciales y tras cuentas por cobrar y por pagar, se aproxima
al valor registrade. E! valor razonable de las cuentas por cobrar a largo plazo, documentos por
pagar y deuda a largo plazo, ha sido estimado at valor presente de los flujod de efectivo futuro,
descontados a la tasa de interés de mercado a la fecha de los es todos fingncieros (8.68% en
2010 y 9.19% en 2009).

(30) Compromisos y Contingencias
Compromisos

¢ La subsidiaria Papelera Nacionatl S. A. ha suscrito con compafias cartorjeras, contratos de
manufactura o fabricacidn de papel mediante el funcionamiento del sisiema de “Depdsito
Industrial” y de venta de productes terminados & un afio plazo renovablg, Mediante dichos
contratos, las compafifas cartoneras se compromeien a entregar materia prima y la
subsidiaria se compromete a fabricar papel kraft y test liner con la matgria prima recibida;
asi como a comprar y la subsidiaria a vender productos terminados en las cantidades
especificadas. Los precios de venta, en los contratos de venta de productos terminados,
estan generalmente sujetos a revisiones periddicas en funcién del pregio de tas materias
primas.

« Papelera Nacional S. A. ha suscrito con la Corperacién Aduanera Ecuptoriana (CAE) un
contrato de auterizacion para el funcionamiento del “Depésito Industrial” con duracién de
cinco afios contados a partir de julio del 2010, lo gue faculta a la subsidiatia a almacenar las
mercaderias destinadas a la fabricacidn de papel kraft para expprtacién, venta o
transformacién en el mercado local a las compafias corrugadoras y ¢onvertidoras, que
fabrican cajas de cartén, sacos de papel para embalaje y envases de|productos para la
exportacion, con suspensién del pago de derechos arancelarios. Para gafantizar e pago de
derechos arancelarios y demas impuestos correspondientes a aquellag materias primas
ingresadas bajo el régimen de depésito industrial, la Subsidiaria ha otorgado una carta de
garantia a favor de la Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE) por U8%2,000,000 con
vencimiento en julic del 2015,

{Continua)
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En febrero del 2008, la subsidiaria Soderal, Sociedad de Destilacién (e Alcoholes S. A.
suscribié un contrato de ventas de alcohol etilico extraneutro rectificado gon piazo de 3 afios
con un cliente local, en donde la subsidiaria y Codana 8. A. se comprpmetieron a vender
9,000,000 de litros, los cuales seran entregados mensualmente. El p;cio de esta venta

representa US$5,220,000 pagaderos con plaze de 60 dias después de ¢ada despacho. Al
31 de diciembre del 2010, los litros por despachar ascienden 2,643,813 litros,
equivalentes a US$1,533,412.

La subsidiaria Carbogas S. A. mantiene suscrito con clientes contratos dg ventas de bidxido
de carbono sélido y liquido con plazo de hasta 2 afios, renovables por mutuo acuerdo. El
precio pactado fluctua entre US$0.22 y US$0.32 por cada kilo vendido.

La subsidiaria Doconsa S. A. ha suscrito con Sociedad Agricola e Industrial San Carlos
S.A., relacionada, un contrato de depdsito, mediante el cual Sociedad Agricola e Industriai
San Carlos 5. A, entregara en deposito azlicar a Doconsa S. A.. Con fecha 1 de abril del
2010, se firmd un convenio medificatorio donde se establece que S¢ciedad Agricola e
Industrial San Carlos S. A. pagara el US$0.03052631578 por saco en degosito.

La subsidiaria Papelera Nacional S. A. se encuentra defendiéndose d¢ varias demandas
laborales planteadas en su contra por ex-trabajadores quienes reclamap principaimente la
reliquidacion de pensiones jubilares y otras indemnizaciones por| aproximadamente
US$414,000. En opinién de fa administracion la resolucion final de esto1 asuntos no tendra
un efecto importante sobre los estados financieros consolidados adjuntos

La subsidiaria Doconsa S. A. se encuentra defendiéndose de nueve demandas laborales
planteadas en su contra por ex-empleados quienes argumentan ipcumplimiento del
Mandato 8 y reclaman aproximadamente US$306,000. A ia fecha de este informe el
resultado final de estas demandas no puede ser determinado.

El Servicio de Rentas Internas negd la devolucion de US$140,243 a la subsidiaria Recisa S.
A, correspondiente al impuesto al valor agregado (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 presentd demandas de impugnacion hue se encuentran
en procesc de resolucibn. La administracion de la subsidiaria (espera recuperar
sustancialmente el crédito tributario a su favor; por consiguiente, los estados financieros no
incluyen ninguna provisiébn para la pérdida, de haber alguna, que pofiria resultar de la
resolucion final de este asunto.

Los estados financieros consolidados adjuntos no incluyen ninguna provisién para el pasivo
adicional, de haber alguno, que podria resultar de la resolucion final de estos procesos.

{Continoa)
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Segmentos de Operacion

El Grupo tiene los siguientes segmentos de operacién que son administrados
separada.

en forma

+ Papel y Otros Productos: incluye la elaboracion y comercializacién de parel, elaboracion de

sacos, ribetes y empaque y servicios de conversion.

» Cajas de Cartdn: incluye la elaboracion y comercializacién de cajas

He cartén.

s Destilacion de Alcoholes: incluye la elaboracién y comercializ

cion de alcohol

etilico extraneutro rectificado, fino y derivados y la elaboracion de bjoxido de carbono

liquido.

» Materias Primas Recicladas: incluye la recoleccion, compra y empaque de materias primas
recicladas, principalmente carton, papel y plasticos de PET o tereftalato d¢ polietileno.

¢ Comercializacidon de Materias Primas Recicladas: incluye la co
materias primas recicladas, principalmente carton.

+ (Cafia de Azlcar: incluye la siembra, cuitivo y cosecha de cafia de azucar.

Otras operaciones incluyen la prestacion de servicios de almacenamiento y la
de bidxido de carbono y productos afines.

pra y venta de

comercializacion

Existe integracién entre los segmentos de Papel y Otros Productos, Cajas dii Carton, Materias

Primas Recicladas y Comercializacién de Materias Primas Regicladas,
principaimente en |a transferencia de materias prirmas.

la que consiste

Informacién sobre los resultados de cada segmento se incluye a continuacidh. El desempefio

es medido basado en el resultado del segmento antes de impueste a la renta:
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Comerciaiizacion de

Papel y otros Productos. Cojas de Cortén Destilacidn de Alooholes Materias Primas Reciclades  Materias Primas Reciciades Camage ot

2010 2008 2010 2008 2010 2000 "0 2000 2010 2008 210 200 10 2600
Vertas netes 2 terceros USs  Sesas.e0N SOTHA07 24549472 21970138 145798 17.000471 8016500 4528939 47RO 46510 4388030 2871281 1243768 1168362 15210448 98432300
Veenizs netss entre segmentos 11,397,540 4110483 242374 137.478 339419 300,892 SZIL607 _ TSTSS 40743 _ A28.301 - - - - 2510371 1835818
Intereses y descuentos ganades 3,09 6010 a3 44,009 10,054 97.287 1,135 1334 . - - - 1712 - 69,03 160,730
\teceses: pagacos ®25.7a4) 61830 a2y 215,004 544,236) 196,869 msa QeARy  (152451) Qa2 - - - - (.600.187) (1,487,023
Depreciscion (008,839 2.749410) 22970 (524725 __ (1.12811) _ (1.556472) _  (333.806) __(281.488) 4254 (5,999 184 GOS8 _ @1333%) (980300 _ (8518318 ___ (5.198,161)

19.370,744 1445223

Utiidad arties de impuesto a la
renta 3,169,636 2,553,251 1,472,456 1.215322 1254382 401,043 213,699 35260 1,537,584 1240329 224.850 103.438

11,498,337 8,888,580
8177,102 4,903,457 2,948,538 1,406,458 9,063,500 #,79,963 3,308,701 3418926 14,0061 150,338,059

Activas tolales 124,904,041 Q773625 TN 18828748 19,436,881 19.514,898 |
inversiones de capital 19,357,662 8,875,884 524,732 245295 20419 319470 790,955 288,787 1840 25811 T8 23534 119342 s> 219,81 12132
Pasivos totales. 58045591 2852077 11.509.568 8132240 11148678 563 _ 16170 230402 WA 2THAA  _ 3BIAOS 334,351 AT 408 84,339,504
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Las ventas, utilidad antes del impuesto a la renta, activos y pasivos pof

segmento y ofras

partidas importantes concilian con los saldos reportados en 10s ertados financieros

consolidados adjuntos como sigue:

Ventas netas:

Total de ventas netas de los segmentos

Eliminacidn de ventas netas entre segmentos

Ventas netas consolidadas

Utilidad antes de impuesto a la renta:

Total de utilidad antes de impuesto a la renta

de los segmentos
Intereses corporativos
Gastos corporativos no asignados

Eliminacién utilidades entre segmentos

Utilidad antes de impuesto a la renta

consolidada

Activos:
Activos totales de Jos segmentos
Activos corporativos no asignados
Oftras inversiones

Eliminacion de saidos entre segmentos

Total activos consolidados

Pasivos:
Pasivos totales de los segmentos
Pasivos corporativos no asignados

Eliminicacién de saldos entre segmentos

Total pasivos consolidados

-52-
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uss$

uss$

us$

US$

uss

UsS$

Uss

2010 2009
140,738,819 114,748,008
(25,519,371) {16,315,619)
115,219,448 88,432,389
19,370,744 14,445223

167,860 106,149

{438,586) {386,001)

80,912 {570,120)
19,160,930 13,595,251
194,698 613 150,338,069
2,620,225 4 488 637
311,570 360,178
(3,460,835) (4,010,191)
194,169,573 151,176,693
84,339,504 53,851,722
604,092 752,835
{2,887,733) (3,429 ,446)
82,055,864 51,175,111

{Continta)
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Total para
fos
segmentos Alustes Consoclidado
Afio 2010:
Intereses ganados USs 69,934 (*) 167,860 237,794
Afio 20086:
interesas ganados 160,730 (*) 106,149
_ (4.508) 262,371
Intereses pagados {1.4687,023) "y 217
4,508 (1.462,732)

(*) intereses corporativos

Los segmentos Papel y Otros Productos y Cafta de Azucar comerciali

an sus productos

principaimente en el mercado ecuatoriano. El segmento de Cajas de Cartd
productos principalmente en el mercado ¢colombiano. Los segmentos Destil

h comercializa sus
i6n de Alcoholes,

Materias Primas Recicladas y Comercializacién de Materias Primas ¢omercializan sus

productos en el mercado ecuatoriano y en el exterior.

Aproximadamente US$52 106,129 de las ventas a terceros del segmenfo Papel y Otros

Productos (o un 45% del total de ventas consolidadas) corresponden a ven
papel y servicios de conversién de materias primas realizadas/prestados a
corrugadoras fabricantes de caja de cartdn principalmente para embalaje

tas de bobinas de
cuatro compafifas
de productos de

exportacién y que individualrmente registran el 5% 0 mas de )as ventas consc] lidadas del Grupo

(LUS$39,073,970 o un 40% del total de ventas consolidadas en 2009).
Eventos Subsecuentes

Desde el 31 de diciembre del 2010 y ia fecha de emisidn de estos estados

abril del 2011) no han ocurrido eventos que requieran revelaciones adicionale

estados financieros consolidados adjuntos.

xplicacion de Efectos de la Transicion a NIIF

tnancieros (12 de
y/o gjustes a los

Como se indica en la nota 2(a), éstos son los primeros estados financieros| consolidados del

Grupo preparados bajo Normas Internacicnales de Informacion Financie
preparacion del estado de situacién financiera consolidado de apertura bajo

(NIIF). En la
F, el Grupo ha

ajustado ios montos reportacdos previamente en los estados financiefos consolidados

preparados bajo las Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC}).

Una explicacidon de como la transicion de NEC a NIIF han afectado la situagion financiera, el
desempefio financiero y los flujos de efective se muestra en los siguientes cuadros y notas gue

s6 acompafian.
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En [a preparacién de l0s estados de situacion financiera consolidados de apertura (1 de
enero del 2009), y comparativo (31 de diciembre del 2009) el Grupe halrealizado ajustes y
reclasificaciones de cuentas previamente reportadas en los estados financieros
consolidados preparados de acuerdo con sus anteriores bases contables (NEC).

Los principales efectos de la adopcion sobre los Estados de Sijuacion Financiera
Consolidados al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2008, se resumen & continuacion:
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Efectos de transicion a NIIF Efectos de transicién a NIIF
Efecto de ajustes Efecto de ajustes
Saldas segin Ajustes por por correcciones Reclasifi- Saldos segun Saldos segin Ajustes por por correcgiones Reclasifi- Saldos segin
NEC aplicacién NIF. en consolidacion caciones NIIF NEC aplicacion NIIE en consolidacion caciones NIIF
1 de enero del 2009 31 de diciembre ded 2009

Activoy
Efectivo y equivalente de efectivo us$ 13,600,155 - 186,791 - 13,786,946 7,355,188 - (85,898) - 7,269,290
Cuentas por cobrar comerciales 22,530,733 {172,369) (294,820 - 22,063,544 25,768,453 {172,369) (284,081) (25,878) 25,286,125
Otras cuantas por cobrar 6,637,282 {23,986 {510,877) - 6,102,419 S,719.772 (10834) {37,908) 25878 5,696,908
Inverttarios 12,123,758 199,822 42,449) - 11,981,487 12,620,707 (643,119) 34,056 - 12,011,644
Activos bioldgicos - 817,692 - - 817,602 - 1,508,576 - - 1,509,576
Gastos pagados por anticipada 722,680 - 17 - 722,563 176,863 - (5,495} - 171,368
Otros activos corrientes 239,859 - (239,859) - - 210,637 - {210,637 - .

Total activos commientas 55,854,467 521,515 (901,331) - 55,474,651 51,851,620 683,254 {589,963} - 51944911
Cuentas por cobrar a largo plazo 2,867,892 {28,181) - - 2,839,711 1,959,501 - - - 1,959,501
Otras inversiones 361,188 - - (105,177} 256,011 360,207 - 729) - 360,178
Propiedad, planta y equipos 50,593,277 37,816,268 {242,777} - 88,166,768 56,972,928 36,886,484 1,238,006 - 95,097,418
Activos Bilogicos - 461,886 - - 461,886 - 692,280 - - 692,280
Activos Intangibles - - - 640,589 640,589 - - - 582,349 582,349
Impuestos diferido active - 939,908 - - 939,908 - 843,051 {371,176) - 471,875
Crédito mercantil 757,120 (216,531} - {640,589} - 698,880 {116,531} - {s&2,348) -
Otros activos 198,912 {(89,043] 64,522 105,177 279,568 152,701 {18,952] 65,568) - 68,181

Total activos a largo plazo 54,778,389 38,984,307 {178,255} - 93,584,441 60,144,917 38,286,332 800,533 - 99,231,780

Tatal activos us$ __ 110,632,856 39,505,822 {1,079,586) - 149,059,002 111,996,537 38,969,586 210570 - 151,176,693

—_—— —_——— = —_—— —_——— e
(Continta)
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Efectos de transicién a NIIF Efectos de transicién  NIIF
Efecto de ajustes Efecto de ajustes
sSaldos segn Ajustes por por correcciones Reclasifi- Saldos segin Saldas segiin Ajustes por por comrecciones Reclasifi- Saldos segin
NEC aplicacion NIF en consolidacion caciones NitF NEC aplicacién NIIF en consolidacion caciones NilF
1 de enero del 2009 31 de diciembre del 2009
Pasivos y ios de los
Pasivos:
Sobregiro bancario us$ . - - - - 31,080 - {15,540) - 15,540
Documentos por pagar 2,507,918 - - - 2,507,918 1,900,638 - - - 1,500,638
Vencimientos circulantes de Ja deuda a largo plazo 3,140,120 - - - 3,140,120 6,313,154 - - - 6,313,154
Cuentas por pagar comerciales 14,061,486 - (121,002) - 13,940,484 9,376,336 - (370,302) - 9,006,034
Dividendos por pagar 312,310 - - - 312,310 528,346 - 76,687 - €05,033
Impuesto a la renta por pagar 1,902,547 - - - 1,902,547 1,019,176 - - - 1,019,176
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 5,681,186 37,215) (31,795) - 5,612,176 $,229,414 (37,215) 258,991 - 5,450,790
Total pasivos corrientes 27,605,567 {37,215} {152,797) - 27,415,555 24,398,144 {37,215 (50,564 - 24,310,365
Deuda a largo plaza excluyends veacimientas dirculantes 16,712,748 - - - 16,712,743 14,174,511 - - - 14,174,511
Reserva para pensiones de jubilacion patronal e
indemnizaciones por desahucio 2,493,254 {311,568) - - 2,181,686 3,014,021 (312,810} {69,111} - 2,632,100
Cuentas y docurnentos por pagar comerciales a largo plazo 30,792 - - {30,792) - 15,902 - - (15,902) -
Iimpuesto diferido pasivo - 9,984,138 - - 9,984,138 - 10,042,233 - - 10,042,233
Otros pasives - - - 30,792 30,792 hd - - 15902 15902
Tatal pasivos a largo plazo 19,236,794 9,672,570 - - 28,909,364 17,204,434 9,729,423 (69,111] - 26,864,746
Total pasives 46,842,361 9,635,355 {152,797) - 56,324,919 41,602,578 9,692,208 {119,675} - 51,175,111
Patrimonio de los accionistas:
Capital acciones 44,000,000 - - - 44,000,000 50,000,000 - - - 50,000,000
Reserva legal 3,476,221 - - - 3,476,221 4,464,842 - - - 4,464,842
Reserva facultativa 3,838,102 - - (3438,102) - 5,259,416 - - {5,259.416) -
Resultados acumulados por aplicacién de NiIF - 29,870,467 - - 29,870,467 - 29,870,467 - - 29,870,467
Otros resultades integrales 173,956 - - - 173,996 953,478 - - - 953,478
Utilidades no distribuidas 11,120,129 - 408, 3,838,102 14,549,325 8,527,291 (593,089, 676,242 5,259.416 13,869,860
62,608,448 29,870,467 {408,906) - 92,070,009 69,205,027 29,277,378 676,242 - 99,158,647
Participacidn no controladora 1,182,047 {517,883) - 664,164 1,188,932 - (345,997] - 842,935
Total patrimonic 63,790,495 29,870,467 (926,789) - 92,734173 70,393,959 29,277,378 330,245 - 100,001,582
Total pasivos y patrimonio uss 110!532/856 38, 505522 !l 079,586 - 149,063,092 111!995,537 38,969,586 210570 - 15; 176,693
{Continia)
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(b) Conciliacion del Patrimonio Neto Consolidade

A continuacion se presenta |a conciliacion del patrimonio neto consolidado del Grupo al 1
de enero del 2009 (fecha de transicion) y al 31 de diciembre del 2009 (fecha de estados
financiercs comparativos):

Explicacién de ajustes por Correcciones en consolidagion

Ref. 1/ene/2009 31/dic/2000
Patimonio consolidado del Grupo reportade segin NEC: Uss 62(600,448 69,205,027
Efacto de ajustes por cormeccionss an consolidacldn 1,2 408,908) 876,242
62(199,542 69,881,269
Datalle de ajustes por adopcién de NIIF:
Cuentas por cobrar comerciales (ajuste al valor razonable) 3 172,369) {172,368)
Otras cuentas por cobrar (ajuste al valor razonable) 3 (23,986) (10,834)
Inventarios (reclasificacidn de activos blolégicos y ajuste
a su valor razonable) 4 (99,822) (643,119)
Activos biotégicos (ajuste & su valor razonable) 5 1(270,578 2,201,856
Cuentas por cobrar a largo plazo (ajuste al valor razonable) 3 (28,181) -
Propledad, planta y aquipo (ajuste por costo atribuldo) § 3r|816,268 36,866,484

Impuesto diferido activo {raconocimients de afacto sobre

partidas temporales deducibles) 7 930,908 843,051
Crédite marcantil (reconocimiento de deterioro) 8 116,531) (116,531)
Otros activos (ajuste al valor razonable) 3 (89,043) {18,952)
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 3 37,215 37,215
Reserva para pensiones de jubilacidn patronal @ indemniza-

ciones por desahucio a largo plazo {ajuste dal valor presente

sagun estudio actuarial) 9 311,588 312,810
Impuesto diferido pasive (reconocimiento del efecto sobre

partidas temporales gravables) 7 (A 964,138) (10,042,233)

Efecto de ajustes por adopcion de NilF 29 870,467 29,277,378
Patrimonlo consolidado det Grupo segun NIIF Uss 92,070,009 99,158,847

Los estados financieros al 1 de enero y al 31 de diciembre del 20
para reconocer el efecto por el cambio en el método de registro d
acciones que el Grupo mantiene en Carbogas S. A., una compafii

50% de participacion. De acuerdo con los principios de cof

anteriormente por el Grupo esas inversiones se consideraban c

D9 fueron ajustados
las inversiones en
en la que posee €l
tabilidad aplicados
DMO inversiones en

subsidiarias; en tanto que al aplicar las Normas Internacionajes de Informacion

Financiera se las considera como participaciones en un neg
incluyen en los estados financieros consolidados aplicang
consolidacién proporcional.

En los estados financieros consolidados al 1 de enero del 200
como cuentas por cobrar valores que correspondian tratarse com
subsidiarias Global Recycling Company Inc. y Globai Recycling LL
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Explicacion de reclasificaciones al 1 de ener 1 diciembre del 20
de las NIIF:

Ciertas partidas de los estados financieros reportados al 1 de enero y
2009, han sido reclasificadas o reagrupadas para conformar su
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xplicacion i r aplicacion de las NIIF:

El Grupo reconocio pérdidas por cambios en el valor razonablg de varios rubros,

considerando el beneficio futuro esperado de los mismos. El efe
en la fecha de transicidn se carg6 a los resultados acumulados p
NIIF y en el afio 2009 se carg6 a los resultados del perlodo.

0 de estos ajustes
r aplicacion de las

Al 1 de enero del 2009 corresponde a castigos de inventarios paralllevarlos a su valor
realizable, de acuerdo con las NIIF. Al 31 de diciembre det 2009 el efecto incluye
ademas la reclasificacién de US$543,297 que de acuerdo con las) NItF deberla estar

registrado como activo biologico en vez de inventarios.

El Grupo reconocié los activos biolégicos al valor razonable.

El Grupo reconocié un incremento en la propiedad, planta y equipos considerando ia

aplicacién del costo atribuido en la primera adopcion, el cual f
avallos practicados por peritos independientes contratados por el

El Grupo reconocié el efecto del impuesto diferido sobre las dif

determinado por
rupo.

encias temporales

entre los valores reportados para propositos financieros y tribytarios, las que se

originan principalmente por la adopcién de las NIIF.

El Grupo reconocié una pérdida por deterioro del crédito mercant|l. De acuerdo con

las NEC este valor estaba sujeto a amortizacion; en tanto que con

la aplicacién de las

NIIF dicho rubro no se amortiza, pero esta sujeto a revisiéon anual por deterioro.

El Grupo reconoci®é una disminucidén en las reservas para ju
indemnizaciones por desahucio como resultado de cambios en |

bilacion patronal e
ps criterios usados

por el actuario para la preparacién de los estudios actuarialds, observando los

parametros definidos por la NIC-19 "Beneficios a empleados”.

P9 por aplicacion

B1 de diciembre del
bresentacion a los

requerimientos de 1as NIIF. Las principales reclasificaciones a esa fegha se mencionan a

continuacién:

Reclasificacién de cuentas patrimoniales: la cuenta “Resernya facultativa® por
US$3,838,102 vy US$5,259416 al 1 de enero y 31 de d;Piembre del 2009,

respectivamente, ha sido incluida como parte de la cuenta “Utilid
el estado de situacion financiera, considerando que son utilidade:
restriccidn y de libre disposicidn de los accionistas.

es disponibies” en
sin ningdn tipo de

En las cuentas de activos y pasivos se efectuaron las siguientes reclasificaciones:
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- Aumento en otras cuentas por cobrar por US$25,878 al 31 de fgiciembre del 2009
y disminucién en cuentas por cobrar comerciales por igual monto.

- Aumento en activos intangibles por US$640,589 y US$582,349 al 1 de enero y 31
de diciembre, respectivamente y disminucion en crédito mercantil por igual monto.
También al 1 de enero de 2009 aumento en otros activos por US$105,177 y
disminucién en otras inversiones por igual monte.

- Aumento en otros pasivos por US$30,792 al 1 de enero y US$15,902 al 31 de
diciembre y disminucién en cuentas y documentas por pagar gomerciales a largo
plazo por igual monto.

{(c) Estado Consolidado de Resultados

Los principales efectos de la adopcién de las NIIF sobre el estado de rgsultados por el
afio terminado el 31 de diciembre del 2009, se resumen a continuacion
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S.Ay

Estado Consolidado de Resuftados
Afio que terminé el 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009

(En délares de los Estados Unidos de América - USS)

Efectos de transicién a NHF

Efecto de
Ajustes por ajustes por
Saldos segln aplicacion correcciones en Reclasifi- Sakdos segun
NEC NIIF idaci i NIIF
Ventas netas uss 938,680,565 580,546 {828,722) - 98,432,389
Costo de las ventas 72,058,102 {189,726) (836,687) 1,079,415 72,111,104
Utilidad bruta 26,622,463 770,272 7,965 (1.079.415) 26,321,285
Gastos de administracion y generales 6,935,906 (98,375) {104,546) 856,010 7.588,995
Gastos de ventas 3,877,580 72,083 {140,460) - 3,809,203
i6n del crédito it 58,240 - - (58,240) -
Reserva para cuentas de cobro dudoso 259,627 (65,560} {10,112) {183,955) -
11,131,353 (91.852) (255.118) 613,815 11,398,198
Utitidad en operacién 15,491,110 862,124 263,083 (1.693.230) 14,923,087
Otros ingresos (egresos):
I y 205,162 57,209 - - 262,371
Intereses pagados (1.330,154) {132,578) - - {1,462,732)
Otros, neto (320,752) 335,475 {142,198) {127.475)
(1,445,744) 260,106 (142,198) - {1,327,836)
Utilidad antes de participacion de los
impuesto a la renta 14,045,366 1,122,230 120,885 (1.693,230) 13,595,251
Partcicipacion de los j en las utitidades 1,676,938 16,292 - (1.693.230) -
Utilidad antes de impuesto a la renta 12,368,428 1,105,938 120,885 - 13,595,251
Impuesto a la renta {2.554,776) (536,971) - {3.091,747)
Participacion no controladora 3.445 - (120,885) - (117,440)
Utitidad-metaatribuible-atos HOni! dee-Compaiia———U65———0:847.097 568-967 10:386.064
(Continta)
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Congiliacién de la wtilidad neta reportada en el Estado Consolidado de Resultados

A continuacion se presenta la conciliacion de la utilidad neta repoftada en el estado
consolidado de resultados al y por el afio terminade el 31 de diciembre de! 2009:

Ref.

Utilidad neta atribuible a los accionistas de la Compafiia
reporiada en el estado de utilidades consolidado
segun NEC

Efecto en la utilidad bruta

Efecto en gastos de administracion y generales
Efecto en gastos de ventas

Efecto en intereses y descuentos ganados
Efecto en intereses pagados

Efecto en otros ingresos netos

Efecto en impuesto a ia renta

W B W LY N R —

Utilidad neta atribuible a los accionistas de la
Compaiiia reportada en ¢l estado de ulilidades
consolidado segin NIIF

Explicacion de ajustes por aplicacién de lag NIIF;

1.

Corresponde al efecto de los ajustes por conversién de NEC a
como parte del costo de ventas del periodo. Incluye basicam

US$ 9,817,007

770272
163,935
(72,083)
57,209
(132,578)
335,475
(553,263)

US$ 10,386,064

IIF que se recogen
te el efecto por el

cambio en los criterios de cdlculo de la depreciacion de propiedad, planta y equipos y
el reconocimiento de activos biolégicos a valor razonable. Ademlas las ventas netas

reportadas bajo NEC fueron ajustadas en US$580,546 como resu
margen de utilidad para la eliminacién de utilidades entre com
ciertas reclasificaciones.

Corresponde a ajustes menores por cambios en los criterios de
rubros y reclasificacién de partidas que originan una disminucior
de administracion y generales de US$163,935 y un aumento en
de US$72,083.

Corresponde al reconocimiento de intereses financieros aplicand
amortizado.
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4. Corresponde principalmente al cambio en el valor neto en librps de activos fijos

vendidos y reclasificacion de partidas.

5. Corresponde principalmente al efecto tributario por las diferencias temporales entre
los valores reconocidos bajo NIIF y sus respectivos valores tributarios.

Explicacién de reclasificaciones por aplicacién de las NIIF:

Ciertas partidas del estado consolidado de resultados reportado al y pgr el afio terminado
al 31 de diciembre det 2008, han side reclasificadas, para conformar sy presentacion a los

requerimientos de las NIIF. Las principales reclasificaciones se
participacion de los trabajadores en las utilidades que bajo las NEC

refieren a: (i) la
se presentaba por

separado, antes del calculo de impuesto a la renta; de acuerdo con lag NIIF se considera
un beneficio a empleados a corto plazo, consecuentemente se inclyye en el costo de

ventas y los gastos de administracion y generales; (ii) la amortizacion

de intangibles y la

reserva para cuenta de dudoso cobro que el Grupo presentaba por sefarade, y que ahora

se incluyen en los gastos de administraciéon y generales.

Conciliacién del Estado de Flujo de Efectivo Consolidado

El Grupo ha optado por el método indirecto para fa presentacion del
efectivo consolidado.

estado de flujo de

Las diferencias entre el estado consolidado de flujos de efectivo reportado al 31 de
diciembre del 2009 bajo NEC y el que se rmuestra en los estados finangieros adjuntos bajo

NIIF son las siguientes:

Segun NEC Segun|NIIF Diferencia
Actividades de operacion Us$ 8,857,211 9,679,982 822,771
Actividades de inversion (12,156,294)  (11,839,491) 316,803
Actividades de financiamiento (3,725,366) (3,860,3286) (134 960)

Uss (7.024,449) (6,014

,835) 1,004,614
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Anexo 1
Inversancarios S. A y Subsidiarias
Anexo de Consolidacion - Informacién del Estado de Situacion Financiera
31 de diciambre del 2010
(En délares de los Estadas Unidos de América - USS)
Sodecal Agritalisa
Sociedad de Agricola Globel Globel
Inversancarios  PapeleraNacional  Cartonera  Destilaciénde  Carbogas  Taksmén Doconsa  Recycing  Recycing  Ancelcop  Totalamesde Total
S.A A Nacional S. A _Alcoholes S. A. S.A SA WerciaS.A _Recsa$. A S.A Company Inc. LLC Nevada S.A D inaci
Atives

Efectiva y equivalentes de efecliva uss 1230.47 4730157 1,039,050 175906 125788 61,466 1.010,3% 188,182 94959 753,351 - s 10.391.3% - 10,301,388
Activos financiercs a valor razonable - - 7,500,000 - - - - - - - - - 7,500,000 - 7,500,000
Cuentas por cobrar comerciales. - 21,048,640 5,763,352 3796.306 250542 618575 131,549 208,978 471864 1778303 230386 246 25,231,812 @2.843,073) 32,308,539
Otras cueras por cobrar 420,184 3438310 42243 1.369.331 %214 - 739123 484,760 5622 238,410 180,000 175% 7543126 “43,.470) 7099.6%
Inventarics - 17211100 2,119713 1862088 5.7 - 152,810 113 - - - - 2038771 673,103 21,462,668
Activos bioldgicas - - - - - 1169712 - - - - - - 1169712 - 1169.712
Gastos pagados por anticipado - 732538 583 150.487 5287 - 1.760 “ 8607 19,876 - 1.957 969.140 - 969.140
Total actives corrientes 2158511 41.758.746 17492134 2354208 _ 425777 _ 1,848753 2,095,572 547,088 581,052 _ 2788020 410,388 37498 M0 T748 13,856,648 20981,101
Cuentas por cobrar a largo plazo 480,714 5.808 - - - - 31345 - - - . - 547,867 (5.808) 542,050

Inversiones en subsidiarias 60,285,691 - - - - - - . - - - - 60,265,691 60.265.691) -
Otras inversiones 208 622470 - 103,960 500 - 1,900 - - - - - 756,084 [T M1.570
Propiedad, pianla y equipos - 1220848 10,103.003 11,069058 184753 6715155 1.747.751 74383 2175118 - - 185 110,021.934 . 110021934
Activas bioldgicos - - - - - 1,248,601 - - - - - - 1.248.601 - 1248601
Activas intangibles - - - - - - 582,349 - - - - % s82.705 - 582,79
Impuesto diferido activo - 254 204382 - - - 55.697 - - - - - 350,43 - 250343
Otros actives - 8.385 21212 13615 - 50,000 519 - - - - 131170 - 131170
Total activos a ko piazo 60,753,650 TLST,TT 10,458,707 11,186633 185253 601375 2,501,781 799512 2,175,119 - - 12,300 173804485 716,013 113188472
Total aciives uss __ 62913161 125.616.520 27911841 19,540,641 611030 __ 9863500 537,353 1746600 _ 2756171 _ 2783020 410,386 48,79 258,745,231 575,659) 194,169,573
{Continiia)
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Anexo 2
Inversancarios S. A. y Subsidiarias
Anexo de C: 3on - ion del Estado de ¥ Otros Integraies
31 de diciembre del 2010
(En Dolares de los Estados Unidos de América - USS)
Saciedad de Agritalina Giobal Global
Iversancartos Papele Contoners  DesMacidnde  Carboges Agricoa Doconsa  Recyciing Recycing  Ancelcorp  Total antes de Totat
SA Nacional 5. A _Nacionsl . A. _Alcoholes S. A SA TalismsnS. A _lwerciaSA _ReckaSA SA Companyinc. _LLC Nevada SA Eminaciones iruac
Estado de Resuitados:
Ventas netas uss - 71,031,148 24,791,843 14937412 902,266 4388930 14,002,618 4244880 341,500 8116302 978302 293,115 144118316 (28,898,868) 115219448
Costo de las ventas - (54.724.831) _(16,678,038)  (11.015177) (911,056) {2660,926) (11,861257) (3,891,219) - (7.568.001) _ (779.428) - (110,089,834) 25648.637 _ (81441297
Utiidad bruta - 16,306,317 8,113,805 3,922,235 (8.790) 1,728,004 2,231,361 353,661 341,500 548,301 158,873 293,115 34,028,382 {250,231 33,778,151
Gastos de administracion y generales (3.806.249) (1,334,630} {1.206847)  (139,402) (54,398) {965,745} (63,006) (119,981) (256,738)  (126615) (276.873) (8,688,707} 588,994 8,099,713}
Gastos de ventas (427,242) (101,832} - {436,450} (19,278) - - - - {5.215618) 138,109 15.079,509)
(4,233,481) {241,234) {54,398) _ {1,302,185) (82,234) (119,981} {256738) _ {126,615) _ (276,673) 13,904,325) 725,103 113,179,222)
Utilidad en operaciones. (438,323) 12,072,828 (250,024) 1673608 926,166 271317 221,519 291563 72,258 16,442 20,124,057 474,872 20,598,929
Otros {egresos) ingresos:
Dividendos ganados 2,650,260 283 - - - - - - - - - - 2,650,523 (2,650,523) -
Intereses pagados - {B25,744) {s3833) {644,236) - - (8.171) {5.752) - {152,451) - - {1,690,187) - {1,690,187)
Intereses y dascuentas ganados 167,860 3,090 43943 10,054 L - 11,138 - - - - - 237,794 - 237,794
Otros, neto - 247.902 (204,099) 226616 _ 248,956 (136,022) 28,273 28,354 2487 (14.113) - - 426,354 413.960) 14,394
Otros egrasos, neto 2818120 (574,489} (213,989) (407 566) 250,688 136,022) 31,237 22,602 2487 {166,564) - - 1,626 484 (3,064 483) {1.437,996)
Utiidad antes de impuesto a fa renta 2379797 11498337  3,189.636 1472456 644 1.537.584 960,403 263,979 224,006 124,999 72256 16442 21750541 (2580,611) 19,160,930
Impuesto a a renta (34,486) _ (2358220) _ (1.393967) £22,993) - (de90e6) _ (187,923) {64.807) _ (56,002) - - (4249) _ (4791.722) 75469 (4,718,
Utiidad neta 2,345,331 9.140,108 1,775,649 1,149,463 644 1,168,518 772,480 229,172 168,004 72258 12,193 9 E 514,142 14 444 677
Otros resultados Integrakes:
Difarencia en cambio en operaciones
extranienas - - 1,704,120 - - - - - - - - - 1,704,120 - 1,704,120
Cambic neta er el valor cazonabie de
activos financiers - - 306,265 - - - - - - - - - 306,265 ~ 306,265
Qs resultados integrakes 5 - 2,010,383 B - - T - B - < B 3,010,385 3 7,010,385
Total resuitados integrales uss 2345331 9,140,108 3.786.034 1,148,483 844 1,168,518 772.480 229172 168,004 124,999 72,258 12,193 18,968,204 {2.514.142) 16,455,062
— e _—— e e e e
Xawvier E | S
P Elecutivo-f

Véase el informe de los ucitores independientas que se acompaiia.



Anexo3
iversancanos S. Ay Subwdiaras
AN que toaming ol 31 de dciamiee del 2010
{En dlares de tou Estados Unides de. Aminca - USS)
Soderal
Socieded de ] Gobw Global
Destiacion Agricoia Recycing Recycing To
inversancaros Papsecs CatoreraNacond  doMcohcis  Cartoges Tabenén Doconsa Company uc Ancaicorn amc e Tow
sA Nacionai SA SA SA sA S A mibcaSA  _RecesSA SA ne Mevaca sA Eminacionas Consolideds
Captal sceionas:
Sakdo a1 31 de diciemibrn aul 2009 uss 50,000,000 312014 440,37 7112708 560307 2,000,000 1951622 1100020 1016140 270000 180,000 200 100,526,943 (50.926.943) 50,000,000
Coptaizacitn 5.000,000 4204489 120708 - - 100,000 o747 - - - - 10649879 5,548,878) 000,000,
Saldo a1 31 o diciembrs det 2010 55,000,000 6373618 4490397 2320371 500,207 2,000,000 2051622 2,267,567 1016140 270000 180,000 200 1157882 (56576.822) 55,000,000
Prima pagieds en amisién de acciones:
Sakio 31 de diciembre del 2009y 200 - - 2777480 - - - - - - N - - 2777494 27494 -
Renerva logai:
S0 31 de diciembe del 2008 445880 - 551 350,403 gzt 506,382 824% ns1e 134597 - - - 5775054 1310212) 1464862
Monierierts el afto 2365% - - 2553 & 2187 78677 - 18,672 N - - 493668 1208312 1,802 950
Saido 2 31 de dessmirs del 2010 469,375 . 51 a4 937 Ty 78569 137,113 5516 151269 N - - 6208722 (900) 8067 822
Resuacos acurmuiados por apicacion de lss MIF:
‘Sedo al 31 de dicembre del 2000 Gas810n 25,357,978 2720001 @s1.126) - o50.654 108,876 “m 1032255 - - - 24712.380 5,158,107 20870967
dmionto del afa . . - - - - - - - - - - N . -
Sakdo al 31 de diciembre del 2010 5.158,107) 25,357,978 2720.00% (351.126) - 850.58¢ 108,876 44,700 1,032,255 ~ - - 24712360 5,158,107 28870467
Otrow Resuitadon Integrales:
Sekdo o 31 i cicsombre def 2009 - cleroncin
- . - - ssa.a7e . - - - - - - 953478 - 53478
Difrancia on cambio del who - - 1704120 - - - - - - - - 104120 - 1704120
Vakiacitn de sctvos Snancerce - - 28285 - - - - - - R - - 08265 - 00205
St i 31 de ciciembre del 2010 - - 2.963.863 - - - - - - - - - 2963863 - 2,952,863
Unitacion no distriuiias:
‘Sukao ol 31 i cciembre del 2000 14,157,003 6443604 1576228 PPy 2010 1,304 452 255,800 2198 20613 ) 33461 2 24907011 (1,097,151 13,000,000
Capaizacion {5.,000000) 4244 468) - (642.663) - - 100.000) 7740 - - - - (1006¢878) 5084878 5,000,000
Apropiacién para resercs iwgel @usm) - - 185534 5 (82187 L] - 16572 - - - (4s3.068) 0.2 (1,002,980
Dicendos pagados. 13,500,000) £2:500,000) - - (0.320) - - - (150.207) - - - 16.189.527) 2680527 @.500,000y
Unbciad nec 2345301 8140108 1775648 1145483 o4 136851 T72.480 20072 168,004 124998 2258 2183 1895818 251162 14844677
Sakda o 31 de deciambee dad 2010 7767201 695,333 3361877 1270200 010751 2390823 253,643 263,397 207.738 50876 10710 12,301 25007.75% 7.088,199) 18O 56T
Total patrimorio strtxable a os eccionietas de
Ia Compatia 2,300,080 ©0,570.920 13534778 9684391 524548 7119078 2149254 155178 507402 20876 200718 12901 170619523 (5B505814) 112413708
Partepacion no controladora:
Sakio a1 31 de dicierrtre del 2000 - - - - - - - - - - - - - 242005 (v
Adaquiceste de eccione - - - - - - - - B - - - - s g
Sakdo of 1 de aner el 2000 uss 2530821 125262 7980008 562624 5950558 2378774 08 160052340 ®00507568 100,001,582
Mormiento ce afo 6840.108 378,08 1714483 (8876) 116858 72,480 12193
Sakdo ¥ 31 de Gciembre del 2010 uss 68,570,528 18312273 e 524948 7.115.078 3140.254 12901
Xavier E. Marcos
N Presidente Ej
o CosomusA T
Véase el informe de jos audit il L que se i
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Anexo 4
S AyYS
Anexo de Consolidacion - Informacion del Estado de Flujos de Efectivo
31 de Diciembre del 2010
(En ddlares de los Estados Unidos de América - USS$)
Agritaiisa,
Agricola
Inversancardos  Papelera Cartonera Soderal  Carbogas  Taiismén Recisa  Doconsa GRC GRC  Anceicop  Totsl antes de Total
SA Nacional S.A.  Nacional S A S.A SA SA intercia SA. SA SA Panami _Nevada SA Eiminaciones  _ Eiminaciones  __ Consolidado
Fhos i stachv de (ae aciiciades de opersciin:
Utiicted neta uss 234531 9,140,108 1775849 1.149.463 LU 1188518 72480 28172 168,004 124,999 T2258 12193 16.858.819 (2.514,142) 14,444 577
provets par tae ackidades de operacitn:
Dapreciacitn de propiedad, planta y emipos - 3,200,833 257 151281 37008 19478 mar w20z 728 - - o 516318 - 518318
{USidn) paviicia an chapociciin de prapiedac plarta  6UpOS. - 13727 Az - - 708y (30580} ) 232 - 22 714 - 057134
por - 20157 757 0222 - 2064 - - - - - RIS - 98,315
‘Carisio en valor razonable de acivos bicldgons. - - . - - {1.872.851) . - - - ~ - (1.873.651) - (1671851}
Gaslo de interwses - 25744 EY=H B8U42% - - BTt 5752 - 152451 - - 169187 - 1660187
Gano de impuesto a ia rents. 34,488 2,358,229 1,782,907 .9 z 269,066 LI ¢ 54897 .00 — 4248 A2 {75.499) 4,716,253
2379797 16.222 444 4,326,454 3885397 &7 874 (116.588) 1,154,903 s 208918 mn T2.258 2572 29,045,584 (2,589 811) 26,456,383
Dismirucitn (aumento) en:
‘Cuentas por cobrar comerciales. - 6.115,979) (276,831} {245.458) 85,978 (30,135} 95673 (145.742) (3.448) (1.156,881) (25 (32.945) 8,259,895} 740523 7.519.372)
Otras cuentan por cobrr 1108979 (1.698302) @827 (104.350) 13405 - (169,590 (€0259) Ge2) wewn - () (02019 0.255,129) 2157948}
Inventarios. - (7,947 458) TAz59) 1612912) 8785 2327451 {49,827) 8,080 - - ~ - (6.984.121) (7.964) (7,002,085)
Gantos pagados Por aPECIREN0 ¥ DIDs Rcives - 571,914) (48,.724) {150,147) n 50,000} (19,381) "3 (8807 {13,548) 2,040 m (859.770) - (859,770}
‘Aumero (disrminucitn) sn:
Cuentas por peger comercisies - 7,804,626 (644.527) (1.448,848) 58,115 a51.313) 63.848) an {15,180) 787,758 827 (6.702) 9351 761.575) 88
Ows cuenias ¥ gastos acumulados por pegar 12,088 1,709,183 248073 254526 19,350) 11453 98,067 145 10678 (191,348) ~ 15,500 2172403 85,043 2.267.u8
Resarvas para pacmones de jubdecion patronal
& idemnzacionss por desahue - 21517 - 116634 179 - 63,931 - - - - - 408.461 - 400,461
Owos pasivos. - a1, - - - - 115.902) - - - - - 529 - 4523
itereues pagades - 754,88) (53,633) (05,522) - - ®312) (6312) - 123,385 - - 11,883,006) - {1,063,006)
impuesta = a renta pagads 24.0%) 1.618.452) (5826%) or2ran ERIE) (156333 (111,405 (45,405, (40209 - - - (2.785.957) - 2765.057)
Efacivo netn provisia pox (uzado en) s ackedades
de operacisn sse772 T.977.924 2199000 a7 543 a6 2229 135561 0400 (028,025 - (10,263 15,160,800 901y 380847
Fhijos e efcivo de las achidades de imvermte:
Adcquinitn e propiedad. plenta y oqupos - 116.706,408) 2471 @419 - ape) (704,502 wasn  naa - - (1.500) (18,702,196 - (19.702,198)
Ackvos bickgicos - ruevat plartacenes - - - - - {513215) - - - - - - (513215 - 513.215)
Proveniente de ia vents da invarsianes 1,485,804 - - - - s0.000 - - - - - - 1535004 - 1,535,804
Provenionte de [ venka de propiedad, planta y equipo - - 41085 - - - 77,548 - - - ~ - AILE-T - 119544
Préstamon ¥ wicios & compafies relacioradas. - 5.00) - - - - - - - - - - 5.008) 5,008 -
- 36218 - . - . - - - - N - %289 26,289} .
Adcuiciaitn de TWErEioNes on accionss {565000) - - 292) - - (1,100) - - - 2 - (568.392) 565,000 (1.92)
Efacthvo ceta proviete por (UGRZado an) s actvidades.
de Ivenmdn. 520,504 220711} - (707.081) (627.653) 1,267 {178.342) - - (1,640) (18,085.574) 53,519 (17,561.055)
Pacan uss o606z a5

(Continia)
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Anexo 4 Continuacién
S.A y S i
Anexo de Consolidacion - Informacion del Estado de Flujos de Efectivo, Continuacién
(En ddlares de los Estados Unidos de América - US$)
Agritalisa,
Inversancados  Papelera Cartonera Soderal  Carogas  Agricola Recisa  Doconsa GRG GRC  Anceicorp  Total antas de Total
S.A Macionai SA.  Nacional S.A. SA SA. Talisman Intercia S A SA SA Panama Nevada SA Elminacic Elimé
Visnwn uss 4,488,532 (9,578,003) 1.718.353 586,062 55,430 27 a8 344,576 U4 181107 1,028,025} - (12503) R8U714 Q244494 (8,179,208)
Flios de afackv de s ackidades de franciamiant
Aumenis (deminciin) neto on doctEmentos por pagE - 3,000,000 - 17743802 - - 200,000 {638) - 1,199,000 . - 172,744 - 6172744
Apocee para capil social - - - 565.000 - - - - - - - - ,000 1565,000) -
Proverisnis ce cusve deuds  lga pezo - 12,000,000 - - - - - - - - - - 12,000,000 - 12,000,000
Pagos de lu deude a lrgo phazo - (1,458,138) 580,596) (2.840,803) - (822.220) 71,050) (547783 - - - - (S408.453) 53,394 (5.325.089)
Dividandes pagades. (3,672.1681) {2,500.000) (1,078.214) ol - ars - - (150,261, - - - 7,396.261) 3728100 3,672,181
Efeciva neto provicko por {(ikzada en) o activdades:
e firanciamienio (3,672,181 11,041,862 1,638,810) {301.421) - (&21.845) 128,050 155.414] (150,261) 1,199,000 - - 5,431,600 3244494
Aumento (dSAENUCKN) Neto en efectivo ¥ equivalentes de efective. B16.371 146285 79,543 284541 5.4 (384,387) 72,626 30880 10848 170975 - (12509 2096205 -
- - 141,350 - - - - - 141,350 LIS
Efcivo y squiveientes de efectivo ol inicio del afo 412978 818,157 130,332 L RRE 582,378 - 13343 7.253.750 - 1.253.750
Eivoivo y eqivalerses da ehectivo o bt dof i uss 160,152 4958

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecutivo

Gestorguii S. A,
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