Inversancarlos S. A.
Estados Financieros Separados
31 de diciembre de 2014

Con el Informe de los Auditores Independientes



Inversancarlos S. A,
Estados Financieros Separados
31 de diciembre de 2014

indice del Contenido

informe de los Auditores Independientes
Estado Separado de Situacién Financiera
Estado Separado de Resultados Integrales
Estado Separado de Cambios en el Patrimonio
Estado Separado de Fiujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros Separados



KPMG del Ecuador Cia. Ltda.
Av. Miguel H. Alcivar, Mz 302
Guayaguil 090103818
Ecuador

Tel 104} 229 0695
{04} 220 DEY9
Fax {04) 228 8774

Informe de los Audifores Independientes

A los Miembros del Directorio y Junta de Accionistas
Inversancarlos S. A

Hemos audilado los estados financieros separados que se acompafan de Inversancarlos S. A.
{"la Compaiiia”), que incluyen el estado separado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2014,
y los estados separados de resultados integrales, de cambios en ef patrimonio y de flujos de efectivo

por el afio que termind en esa fecha, y las notas que comprenden un resumen de las politicas
importantes de contabilidad y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control
interno que determina necesario para permitir la preparacion de estados financieros 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 con base en nuestra
audiloria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria, Esas
normas requieren que cumplamos con los requerimientos éticos pertinentes y planifiquemos y
realicemos ia auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
estan libres de errores significativos,

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro
juicip, incluyendo |a evaluacién de los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido
a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, consideramos los controles internos
pertinentes a la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad en
orden a disefiar procedimientos de auditoria adecuados a las circunstancias, pero no con ef propdsito
de expresar una opinion sobre la eficacia del control interne de la entidad. Una auditoria también
incluye evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad utilizados y |a razonabilidad de las
estimaciones contables elaboradas por ja Administracion, asi como evaluar la presentacion en
conjunto de los estados financieros.

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

(Continuia)
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Opinion

En nuestra opinidn, los estados finanderos separados mencionados en ef primer parrafo presentan
razonablemente, en todos los aspectos imporfantes, la situacion financiera separada de
Inversancarlos S. A, al 31 de diciembre de 2014, y su desempeiio financiero separado, y sus flujos de
efectivo separados por el afio que termind en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales

de Informacion Financiera.
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Inversancarios S. A.
(Guayaquil - Ecuador)

Estado Separado de Situacién Financiera

31 de diciembre de 2014, con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013

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

Activos

Activos carrientes:
Efectivo y equivalentes a efectivo
Otras cuentas por cobrar
Gastos pagados por anticipado

Total activos corrientes
Activos no cotrientes:
Inversiones en acciones

Total activos no corrientes

Total activos

Pasivos y Patrimenio

Pasivos:
Dividendos por pagar
Impueslo a la renta por pagar
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar

Total pasivos cofrientes y total pasivos
Patrimanio:
Capital acciones
Reserva legal

Resultados acumulados por aplicacion de NilF
Utilidades disponibles

Total patrimonia

Total pasivos y patrimonio

Par Gestorquil S. A.
Representante Legal

Xavier GO
Presidente Ejecutish

Notas

10
10
10

2014

Uss 1,023,041
505,830

1,528,871

60,947,572
_ 60,947,572
uss 62,476,443

us$ 640,900
4,343

301,237
546,480

55,000,000
6,321,465
(5,158,107)

5,366,605
61,529,963
US$ 62,476,443

W)m

2013

301,270
447 833
10,160

759,963

60,789,325
60,789,325
61,549,288

695,163

305,283
1,000,446

55,000,000
5,823,353
(5,158,107)

4,883,596
60,548,842
61,549,288

reos Anthabal

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



Inversancarlos S. A.
Estado Separado de Resuliados Integrales
Afio que terminé el 31 de diciembre de 2014, con cifras comparativas de 2013

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

Notas 2014 2013
Ingresos:
Dividendos Uss$ 5,501,348 4,934,342
Intereses ganados 14 38,493 33,921
Total ingresos 5,533,841 4,988 263
Gastos:
Gastos de administracién 13y 15 551,896 592,620
Gastos financieros 677 658
Otros gastos 548 3,381
Total gastos 553,121 596,659
Utifidad antes de impuesto a la renta 4,986,720 4,371,604
Impuesto a Ia renta 9 5,599 161
Utilidad neta Uss 4 981,121 4,371,443
Utilidad neta por accion ordinaria 11 Uss 0.0806 0.0795
L L L0
Por Gestorquil S. A Marbos Am!_bfy
Representante Legal Cont

Xavier E. Mar
*resident® Ejecutivo

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros separadoes.
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Inversancarlos S. A.
Estado Separado de Flujos de Efectivo
Afia que termind el 31 de diciembre de 2014, con cifras comparativas de 2013

{En Dolares de los Eslados Unidos de América - US$)

Notas 2014 2013
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta UsSE 4,881,121 4,371,443
Ajustes;
Dividendos por cobrar 7 (500,000} -
Gasto de impuesto a la renta g 5,599 161
4,486,720 4,371,604
Disminucion (aumento) en otras cuentas por cobrar 441,179 {425,758)
Disminucion {aumento) en gaslos pagados por anticipado 10,160 {10,160)
Aumento (disminucidn) en otras cuenias y gasios
acumulados por pagar {8,283) 23,091
Efectivo generado por las aclividades de operacion 4,929,766 3,958,777
Impuesto a la renta pagado 9 {(432) (10,680)
Flujo neto de efeclivo de las aclividades de operacion 4,829,334 3,948,097
Fiujos de efectivo de las actividades de inversién:
Adaquisicién de inversiones en acciones (154,000} (500,799)
Efectivo neto utilizado en las
actividades de inversion (154,000) (500,799}
Fiujos de efectivo de las actividades de financiamiento -
dividendos pagados (4,054,263) (5,056,302)
Efectivo neto utlizado en tas aclividades de
financiamiento {4,054,263) (5,056,302}
Aumento (disminucidn) neto en el efectivo y equivalentes
a efectivo 721,071 (1,609,004)
Efectivo y equivalentes a efectivo al inicio del afio 293,870 1,802,974
Efectivo y equivalentes a efectivo al final del afio Us$ 1,015,041 293,970

. @
W )awess %
Por Gestorquil 5. A. M

Representante Legal ntador

Xavier
Presidente Ejecutivo

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros separados.
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Inversancarlos S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados
31 de diciembre de 2014

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

Entidad que Reporta

Inversancarlos S. A., (“la Compafiia"} fue constituida en 1999 en la ciudad de Guayaquil,
Repablica del Ecuador. Su actividad consiste en la adquisicion y tenencia de acciones y
participaciones.

La Compafiia se encuentra domiciliada en General Elizaide 114 y Pichincha, Guayaquil,
Ecuador, esta registrada en el Mercado de Valores y sus operaciones estan sometidas al
control y vigilancia de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La Compafia no cuenta con empleados en relacién de dependencia y contrata servicios
administrativos con una compafiia relacionada por administracion (véase nota 13}).

Bases de Preparacion de los Estados Financieros

(a)

(b)

{c)

(d)

Declaracién de Cumplimiento

Los estados financieros separados adjuntos han sido preparados de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) en cumplimiento de lo
establecido en Resolucién de Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros No.
SC.G.ICI.CPAIFRS. 11.007, publicada en el Regisire Oficial No. 566 del 28 de octubre
de 2011, la que requiere la presentacion de estados financieros separados a los
accionistas y organismos de control. Los estados financieros consolidados de la
Compafiia y sus subsidiarias se presentan por separado.

Estos estados financieros separados fueron autorizados para su emision por la junta de
Directorio de la Compafiia en sesion del 10 de abril de 2015.

Base de Medicion

Los estados financieros separados han sido preparados sobre la base del costo
historico.

Moneda Funcional y de Presentacién

Los estados financieros separados adjuntos estan presentados en ddlares de los
Estados Unidos de América, que es la moneda funcional de la Comparia. A menos
que se indique lo contrario, las cifras financieras incluidas en los estados financieros
separados adjuntos estan expresadas en dodlares estadounidenses.

Uso de Estimaciones y Juicios

La preparacién de estados financieros de acuerdo con las NliFs requiere que la
Administracion de la Compafiia efectie juicios, estimaciones y supuestos que afectan
la aplicacion de politicas de contabilidad y los montos reportados de activos, pasivos,
ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes se revisan sobre una base continua. Las

revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el pericdo en que las
eslimaciones son revisadas y en cualquier periodo futuro afectado.

(Continua)
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Inversancarlos S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

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

Politicas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad mencionadas méas adelante han sido aplicadas consistentemente
a todos los periodos presentados en estos estados financieros separados, a menos que otro
criterio sea indicado.

(a)

(b)

Clasificacién de Saldos Corrientes y No Corrientes

Los saldos de activos y pasivos presentados en el estado separado de situacién
financiera se clasifican en funcién de su vencimiento, es decir, como comientes aquellos
con vencimiento igual o inferior a 12 meses, los que estan dentro del ciclo normal de
operacién de ia Compafiia, y como no cortientes, los de vencimiento superior a dicho
periodo.

Instrumentos Financieros

La Compaiiia clasifica los activos financieros no derivados en la categoria de préstamos
y partidas por cobrar; y clasifica los pasivos financieros no derivados en la categoria de
otros pasivos financieros.

Activos Financieros y Pasivos Financieros no Derivados — Reconocimiento v Baja

La Compaiiia reconoce inicialmente los préstamos vy partidas por cobrar y los
instrumentos de deuda en la fecha en que se originan. Los otros activos y pasivos
financieros se reconocen inicialmente en la fecha de negociacion en la que la
Compafiia comienza a ser parte de las provisiones contractuales del instrumento.

La Compaiiia da de baja un activo financiero cuando los derechos contractuales a
los flujos de efectivo derivados det activo expiran, o cuando transfiere los derechos
a recibir los flujos de efectivo contractuales del activo financiero en una transaccion
en la gue se transfieren substancialmente todos los riesgos y beneficios
relacionados con la propiedad del activo financiero. Cualquier participacién en los
activos financieros transferidos que sea creada o retenida por la Compariia se
reconoce como un activo o pasivo separado.

La Compafia da de baja un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas o éstas han expirado.

Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto presentado en
el estado separado de situacién financiera cuando, y sélo cuando, la Compafia
cuenta con un derecho legal para compensar los montos y tiene el propédsito de
liquidarlos sobre una base neta o de realizar el activo y liquidar el pasivo
simultdneamente.

Activos Financieros no Derivados — Medigion

Préstamos y Partidas por Cobrar

Los préstamos y partidas por cobrar son activos financieros con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo. Estos activos inicialmente
se recohocen al valor razonable mas cualquier costo de transaccion directamente
atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, los préstamos y partidas por cobrar

(Continda)
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Inversancarlos S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

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

se valorizan al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos las
pérdidas por deterioro. Los préstamos y partidas por cobrar se componen de otras
cuentas por cobrar.

Efectivo v Equivalentes a Efectivo

El efectivo y equivalentes a efectivo se compone de depdsitos en cuentas corrientes
bancarias que son pagaderos a la vista e inversiones a corto plazo en valores
altamente liquidos, sujetas a un riesgo poco significativo de cambios en su valor y
con vencimientos originales de tres meses 0 menos.

iii. Pasivos Financieros no Derivados - Medicion

Los otros pasivos financieros son reconocidos iniciaimente a su valor razonable
menos cualquier costo de transaccion directamente atribuible.  Posterior al
reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valorizan al costo amortizado
usando el método de interés efectivo.

Los otros pasivos financieros se componen de dividendos por pagar y otras cuentas
por pagar.

iv. Capital Acciones

Las acciones ordinarias (Unica clase de acciones emitidas por la Compafia) son
clasificadas comeo patrimonio. Los costos incrementales atribuibles directamente a
la emisién de acciones ordinarias, de haberlos, son reconocidos como una
deduccidn del patrimonio, netos de cualquier efecto tributario.

Deterioro — Activos Financieros no Derivados

Los activos financieros son evaluados en cada fecha del estado separado de situacién
financiera para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro. Un activo financiero
esta deteriorado si existe evidencia objetiva de deterioro como consecuencia de uno o
mas eventos de pérdida ocurridos después del reconocimiento inicial del activo, y ese
0 esos eventos de pérdida han tenido un efecto negativo en los flujos de efectivo futuros
del activo que puede estimarse de manera fiable.

La evidencia objetiva de que un activo financiero esta deteriorado puede incluir el
incumplimiento de pago por parte de un deudor, la reestructuracion de un valor
adeudado a la Compafia en términos que la Compafia no consideraria en ofras
circunstancias, indicadores de que el deudor o emisor entrara en bancarrota, cambios
adversos en el estado de pago del prestatario o emisores, condiciones econémicas que
se relacionen con incumplimiento o la desaparicion de un mercado activo para un
instrumento y datos observables que indican gque existe un descenso medible en los
flujos de efectivo esperados de un grupo de activos financieros.

La Compainia considera la evidencia de deterioro de los activos financieros medidos al
costo amortizado a nivel especifico. Todas las partidas por cobrar son evaluadas por
deterioro especifico, a menos que el saldo sea claramente insignificante. La evaluacion
se realiza sobre la base de una revision objetiva de todas las cantidades pendientes de
cobro al final de cada perfodo y representa la mejor estimacion de la Administracion
sobre las pérdidas en que podrian incurrirse por este concepto.

(Continua)
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Inversancarlos S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

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

Una pérdida por deterioro refacionada con un activo financiero que se valora al costo
amortizado se calcula como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa original de
interés efectiva. Las pérdidas se reconocen en resultados y se reflejan en una cuenta
de provision contra los préstamos y partidas por cobrar. El interés sobre el activo
deteriorado continiia reconociéndose a través de la reversion del descuento. Cuando
un hecho que ocurra después que se haya reconocido el deterioro causa que el monto
de la pérdida por deterioro disminuya, esta disminucion se revierte contra resultados.

Inversiones en Accicnes

Una subsidiaria es una entidad que es controlada por la Companiia, por lo cual ésta
ultima esta expuesta, o tiene derecho, a rendimientos variables procedentes de su
implicacion en la participada y tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a través
de su poder sobre aquella. En estos estados financieros separados las inversiones de
la Compaiiia en subsidiarias se reconocen por el método dsl costo.

Una operacion conjunta es un acuerdo en el que la Compariia tiene control conjunto y
derecho a los activos y obligaciones por los pasivos relacionados con el acuerdo y no
Unicamente derecho a los activos netos del acuerdo. La Administracién considerando
que los activos y pasivos de las operaciones conjuntas que mantiene la Compafiia no
son materiales, decidié mantener la base de costo para el registro de estas inversiones
en los estados financieros separados adjuntos.

Provisiones v Contingencias

Las obligaciones o pérdidas asociadas con contingencias, originadas en reclamos,
litigios, multas o penalidades en general, se reconocen como pasivo en el estado
separado de situacion financiera cuando existe una obligacion legal o implicita
resultante de eventos pasados, es probable que sea necesario un flujo de salida de
beneficios econdmicos para resolver la obligacion y el monto puede ser estimado de
manera fiable.

Las provisiones se determinan descontando el flujo de efectivo que se espera
desembolsar a una tasa antes de impuesto que refleja la valoracién actual del mercado
sobre el valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos de la obligacion. El
saneamiento del descuento se reconoce como costo financiero.

El importe reconocido como provision corresponde a la mejor estimacion, a la fecha del
estado separado de situacion financiera, tomando en consideracion los riesgos e
incertidumbres que rodean a la mayoria de los sucesos y circunstancias concurrentes
a la valoraciéon de éstas.

Cuando no es probable que un flujo de salida de beneficios econémicos sea requerido,
o el monto no puede ser estimado de manera fiable, la obligacion es revelada como un
pasivo contingente. Obligaciones razonablemente posibles, cuya existencia sera
confirmada por la ocurrencia o no ocurrencia de uno o méas eventos futuros, son también
reveladas como pasivos contingentes, a menos que la probabilidad de un flujo de salida
de beneficics econdmicos sea remota. No se reconoccen ingresos, ganancias o activos
contingentes.

(Continua)
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Inversancarlos S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

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

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos sen reconocidos en el estado separado de resultados considerando los
siguientes criterios:

= Es probable que la Compaiiia perciba los beneficios econémicos correspondientes
a la transaccion; y,

e Elimporte de ios ingresos puede ser cuantificado con fiabilidad.

Ingresos peor Dividendos

Los ingresos provenientes de dividendos se miden utilizando el valor razonable de la
contrapartida recibida o por recibir, derivada de éstos. Los ingrescs por dividendos son
reconocidos en el estado separado de resultados cuando se establece el derecho de la
Compafila a recibirlos, lo cual generalmente es la fecha en que se declara su
distribucién.

Ingresos por Intereses

El ingreso por intereses se reconoce en el estado separado de resultados usando el
método del interés efectivo.

Receonocimiento de Gastos

Los gastos son reconocidos con base en lo causado o cuande son incurridos. En el
estado separado de resultados adjunto se reconoce inmediatamente un gasto cuando
el desembolse efectuado no produce beneficios econdmicos futuros.

Impuesto a la Renta

El gasto por impuesto a la renta esta compuesto por el impuesto corriente y el impuesto
diferido. Elimpuesto a |la renta corriente y diferido es reconocido en resultados, excepto
que se relacione a partidas reconocidas en otros resultados integrales o directamente
en el patrimonio, en cuyo ¢caso el monto de impuesto relacionado es reconocido en otros
resultados integrales o en el patrimonio, respectivamente.

i. |Impuesto Corriente

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

ii. |mpuesto Diferido

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
propésitos financieros y sus correspondientes bases tributarias. No se reconoce
impuesto a la renta diferido por las siguientes diferencias temporales: (i) el

(Continta)
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Inversancarios S. A,
Notas a los Estados Financieros Separados

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

reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccién que no es una
combinacion de negocios, y que no afectd la utilidad o pérdida financiera ni
gravable; y, (i) las diferencias relacionadas can el costo atribuido de las inversiones
en subsidiarias y operacicnes conjuntas en la medida que es probable que no seran
revertidas en el futuro.

A la fecha del estado separado de situacion financiera la Compafiia no presenta
diferencias temporales o pérdidas tributarias trasladables a periodos futuros que
originen el reconocimiento de impuestos diferidos activos o pasivos.

ii. Exposicién Tributaria

Al determinar el monto de los impuestos corrientes e impuestos diferidos la
Compafiia considera el impacto de las posiciones fiscales inciertas y si pueden
adeudarse impuestos e intereses adicionales. La Compafiia cree que la
acumulacion de sus pasivos tributarios es adecuada para todos los afos fiscales
abiertos sobre la base de su evaluacion de muchos factores, incluyendo las
interpretaciones de la ley tributaria y la experiencia anterior. Esta evaluacién
depende de estimaciones y supuestos y puede involucrar una serie de juicios
acerca de eventos futuros. Puede surgir nueva informacion que haga que la
Compariia cambie su juicio acerca de la idoneidad de los pasivos fiscales actuales;
tales cambios en los pasivos fiscales impactaran el gasto fiscal en el pericdo en que
se determinen.

Utilidad por Accién

La Compafiia presenta datos de la utilidad por accion basica de sus acciones ordinarias.
La utilidad por accidon basica se calcula dividiendo el resultado atribuible a los
accionistas ordinarios de la Compafiia por el promedio ponderado de acciones
ordinarias en circulacion durante el gjercicio.

Normas Nuevas y Revisadas e Interpretaciones Emitidas pero Aun no Efectivas

Las nuevas normas, modificaciones a normas e interpretaciones que se mencionan a
continuacion, son aplicables a tos periodos anuales que comienzan después del 1 de enero
de 2014, y no han sido aplicadas anticipadamente en la preparacion de estos estados
financieros separados:

(a)

Método_de Participacién en Estados Financieros Separados (Modificaciones a la
NIC 27)

Las modificaciones a la NIC 27 incluyen el método de participaciéon, ademas del método
de costo y de valor razonable de acuerdo a la NIIF 9, entre los métodos que las
entidades que preparan estados financieros separados pusden elegir para contabilizar
las inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y afiliadas. Esta enmienda es
efectiva para periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2018,
con aplicacion temprana permitida.

(Continua}
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La Compafiia utiliza el método de costo para la contabilizacidn de las inversiones en
sus subsidiarias en los estados financieros separados y actualmente esta evaluando
los efectos tributarios relacionados con la adopcién del método de participacion; sin
embargo, la decisién final sera tomada cuando el IASB emita [a versiéon traducida
oficialmente al castellano, como lo requiere la Superintendencia de Compafias, Valores
y Seguros en la Resolucién No. SC.DS.G.09.006.

(b) NIIF 9 Instrumentos Financieros

La NIIF 9 publicada en julio de 2014 reemplaza las guias de la NIC 38 “Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicién™. La NIIF 8 incluye guias revisadas para la
clasificacidn y medicion de instrumentos financieros, incluyendo un nuevoe modelo de
pérdidas crediticias esperadas para calcular el deterioro de los activos financieros, y
nuevos requerimientos generales de contabilidad de coberturas. La NIIF 9 mantiene
las guias relacionadas con el reconocimiento y baja de instrumentos financieros de la
NIC 39.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero
de 2018, con adopcién temprana permitida.

La Compafia esta evaluando el impacto potencial resultante de |a aplicacion de la NIIF
9; sin embargo no anticipa que su adopcién tenga un impacto significativo sobre los
estados financieros separados.

(¢} Otras Nuevas Normas o Modificaciones a Normas e Interpretaciones

La Compaiiia no espera que las siguientes nuevas normas ¢ modificaciones tengan un
impacto significativo sobre los estados financieros separados:

« Planes de Beneficios Definidos: Aportaciones de los Empleados (Modificaciones a
la NIC 19).
Mejoras Anuales a las NIIFs Ciclo 2010 — 2012 (varias normas).
Mejoras Anuales a las NIIFs Ciclo 2011 — 2013 (varias normas).
Mejoras Anuales a las NilFs Ciclo 2012 — 2014 (varias normas).
NIIF 14 Cuentas de Diferimiento de Actividades Reguladas.
NIIF 15 Ingreso de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes.
Contabilidad para !a Adquisicion de Intereses en Operaciones Conjuntas
(Modificaciones a la NIIF 11).
e Aclaracion de lios Métodos Aceptables de Depreciacion y Amortizacion
(Modificaciones a la NIC 16 y NIC 38).
Agricultura: Plantas Productoras (Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41).
Venta o Contribucion de Activos entre un Inversionista y sus Asociadas o Negocios
Conjuntos (Modificaciones a la NIIF 10 y NIC 28).

(5) Determinacion de Valores Razonables

Varias politicas y revelaciones contables requieren que se determine el valor razonable de los
activos y pasivos financieros y no financieros.

(Continua)
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El valor razonable de los activos y pasivos financieros se estima a! valor presente de los flujos
de efectivo futuros, descontados a la tasa de interés de mercado a la fecha de medicién. Este
valor razonable se determina al momento de reconocimiento inicial ¥y para propositos de
revelacion, en cada fecha de los estados financieros separados anuales. Dado el corto plazo
contractual de los activos y pasivos financieros de la Compaiiia y la variacion poco significativa
en la tasa de interés de mercado, la Administracién estima que el valor registrado de los
activos y pasivos financieros a cada fecha del estado separado de situacion financiera se
aproxima al valor razonable.

Efectivo y Equivalentes a Efectivo

El detalle de efectivo y equivatentes a efectivo es el siguiente:

2014 2013
Efectivo en bancos us$ 92,378 301,970
Otras inwersiones 930,663 -
Uss 1,023,041 301,970

Las ofras inversiones corresponden a dep6sito a plazo a 90 dias y tasa de interés fija del
5.6%.

Otras Cuentas por Cobrar

El detalle de las otras cuentas por cobrar es el siguiente:

Notas 2014 2013
Companilas relacionadas uss 627 7,779
Divdendos por cobrar sobre resultados de
2013: Agritalisa, Agricola Talisman S. A. 500,000 -
impuesto a [a renta pagado en exceso 9 - 824
Reclamo al Senicio de Rentas Internas - 127,390
Otras 5,203 311,840
us$ 505,830 447,833

De enero a junic de 2013 la Comparila declaré y pagd US$127,390 al Servicio de Rentas
Internas (SRI) en concepto del impuesto a los activos en el exterior sobre la inversion
mantenida en Cartonera Nacional S. A., sucursal domiciliada en Colombia.

En septiembre de 2013, la Compafia efectiio una consulta tributaria vinculante al SRl con la
finalidad de conocer si estaba sujeta al pago de este impuesto. En septiembre de 2013
mediante oficio No. 917012013CONQ01857 el Director General del SRI absuelve la consulta
concluyendo que la Compariia no estd obligada al pago del impuesto a los activos en el
exterior.

En diciembre de 2013, la Compania mediante Tramite No. 1090120131567 18 presentd ante
el Director Regional del Servicio de Rentas Internas del Litoral Sur el correspondiente reclamo
administrativo solicitando devolucién del impuesto pagado indebidamente, En abril de 2014,
el Servicio de Rentas Internas (SRI) emitid la nota de crédito correspondiente por la devolucién

del impuesto antes indicado.
{Continua)
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Inversiones en Acciones

El siguiente es un resumen de las inversiones en acciones:

% de
participacién 2014 2013
Subsidiarias:
Papelera Nacional S, A 100% USS 35,129,148 35,129,149
Cartonera Nacional 8. A 94.012% 7,275,892 7,275,892
SODERAL, Sociedad de Destilacion
de Alcoholes 5. A 100% 7,930,323 7,930,323
AGRITALISA, Agricola Talisman S. A 100% 4,055,803 4,055,803
Intercia S. A 100% 2,100,511 2100511
Doconsa 8. A 100% 1,439,367 1,439,367
Recisa 8. A 100% 1,199,336 1,199,336
Resinas del Ecuador S. A, RESINESA 100% 500,799 500,799
Global Recycling Company Inc, 100% 270,000 270,000
Global Recyeling LLC Nevada 100% 180,000 180,000
Distribuidora Cartonera Nacional S. A, 100% 154,000 -
Electrobiocorp 8. A (entidad
inactiva) 90% 22,500 22,500
Ancelcorp S. A 100% 800 800
Senvturis C. A 100% 2,698 -
Operacion conjunta;
Carbogas 8. A 50% 684,510 684,510
Compariia Nacional de Melazas Cia. Ltda. 50% 1,548 -
Otras inversiones con participacion
minoritaria — al costo 335 335

USS 60,947,572 60,789,325

El derecho a voto de la Compafiia en cada una de las subsidiarias y operaciones conjuntas
es igual al porcentaje de participacion que posee. Un resumen de las principales actividades
y operaciones de las subsidiarias y operaciones conjuntas y pais de incorporacion se presenta
a continuacion:

- Papelera Nacional S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en 1961 en la
ciudad de Guayaquil, Repiiblica del Ecuador, cambiando su domicilio en 1987 al Cantén
Crnel. Marcelino Mariduefia. Sus operaciones consisten principalmente en |a elaboracion
de papel, envases de papel, cajas de cartén y otros productos afines en sus instalaciones
ubicadas en el canton Crnel. Marcelino Mariduefia. Las ventas de la Compariia son
realizadas principalmente en el mercado ecuatoriano a companias fabricantes de cajas
de cartén y sacos de papel y compafiias exportadoras del sector bananero.

- Cartonera Nacional S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en marzo de
2003 en la Republica de Colombia y sus operaciones consisten principalmente en la
fabricacion de cajas de cartén para su comercializacion en el mercado colombiano.

{Continua)
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SODERAL, Sociedad de Destilacion de Alcoholes S. A., subsidiaria totalmente poseida,
fue constituida en 1992 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador, cambiando su
domicilio en el 2008 al Cantdn Crnel. Marcelino Mariduefia. Su principal actividad es |la
produccion de alcohol etilico extraneutro rectificado, fino, bidxido de carbono (liquido) y
derivados. La comercializacion del alcohol es efectuada en el mercado local y en el
exterior.

AGRITALISA, Agricola Talisman S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en
1986 en la ciudad de Guayaquil, Repuablica del Ecuador. Su actividad principal consiste
en la siembra, cultivo y cosecha de cafia de azdcar, la que en su totalidad es vendida a
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A., una compaiiia relacionada de
Inversancarlos S. A..

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

Doconsa S. A, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2000 en |a ciudad de
Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividad principal es brindar el servicio de
depdsito de azucar en su bodega ubicada en Duran. El 100% del servicio de bodegaje
es prestado a una compafiia 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 compra, empaque
y comercializacion de materias primas recicladas, principalmente plasticos de PET o
Tereftalato de Pdlietileno. Las materias primas recicladas son provistas en su totalidad
por intercia S. A.. Las ventas de la Compaiiia son principalmente en el mercado de
exportacion.

Resinas del Ecuador S. A. RESINESA, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en
el 2012 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividad principal es la
compra de materias primas recicladas principalmente PET para su posterior
procesamiento. Las ventas de la Compafiia son principalmente en el mercado
ecuatoriano.

Global Recycling Company Inc., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2008
en la ciudad de Panama, Replblica de Panama y su actividad principal es la compra,
venta, importacioén, exportacidon, empaque y comercializacion de materias primas
recicladas, principaimente cartén. La Compafiia esta constituida como una sociedad off-
shore y todas sus actividades se realizan fuera de la RepUlblica de Panama. Sus ventas
se realizan a Papelera Nacional S. A. y a terceros.

Global Recycling LLC Nevada, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2008
en las Vegas Nevada, Estados Unidos de América y su actividad principal es la compra,
venta, importacién, exportacion, empague y comercializacién de materias primas
recicladas, principalmente carton. La Compafiia esta constituida como una sociedad off-
shore y todas sus actividades se realizan fuera de los Estados Unidos de América. Sus
ventas se realizan a Papelera Nacional S. A. y a terceros.

(Continda)
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Distribuidora Cartonera Nacional S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en
enero de 2014 en la Republica de Colombia y sus operaciones consisten principalmente
en la comercializacion de papel, cartdn y otros productos similares. Sus ventas se
realizan principalmente en el mercado colombiano. El 100% del inventario es provisto por
Cartonera Nacional S. A..

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

Servituris C. A, subsidiaria totalmente poseida (adquirida en 2014, véase nota 13), fue
constituida en 1989 en el cantén Crnel. Marcelino Mariduena, Republica del Ecuador y su
actividad principal es la comercializacion de combustibles.

Carbogas S. A., una operacion conjunta con una participacion del 50%, fue constituida en
1997 en ia ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador y su principal actividad es el
arrendamiento de tanques para transporte de biéxido de carbono (CO2} y productos
afines, siendo sus principales clientes SODERAL, Sociedad de Destilacion de Alcoholes
S. A., y una compafia relacionada a la otra parte de la operacién conjunta.

Compadia Nacional de Melazas Cia. Ltda., una operacién conjunta con una participacion
del 50% (adquirida en 2014, véase nota 13), fue constituida en 1958 en la ciudad de
Guayaquil, Republica del Ecuador y su actividad principal es la compra, venta y
exportacién de melazas y cualquier producto agricola que se obtenga de la industria
azucarera.

El movimiento de las inversiones en acciones es como sigue:

2014 2013
Saldo al inicio del afio uss 60,789,325 60,288,526
Adquisiciones 154,000 500,799
Transferencia de acciones (nota 13) 4,247 -
Saldo al final del afio uss 60,947,572 60,789,325

En abril de 2013 la junta de accionistas de la Compafiia aprobd la inversién en Resinas del

Ecuador $. A., RESINESA mediante la aportacién en efectivo de US$500,799.

En diciembre de 2013 la junta de directorio de la Compafila aprobd la inversion en

Distribuidora Cartonera Nacional S. A. mediante la aportacion en efectivo de US$154,000.

Impuesto a la Renta

Gasto de impuesto a la Renta

El gasto de impuesto a la renta en los afios que terminaron al 31 de diciembre de 2014 y 2013
corresponde al impuesto a la renta corriente. La siguiente es la conciliacién entre el gasto
estimado de impuesto a la renta y aquel que resultaria de aplicar la tasa corporativa de

impuesto a la renta del 22% a la utilidad antes de impuesto a la renta:
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2014 2013

Utilidad antes de impuesto a la renta Us$ 4,986,720 4,371,604
Impuesto que resultaria de aplicar la tasa

corporativa de impuesto a |a renta 1,097,078 961,753
Incremento {reduccién) resultante de:

Gastos no deducibles 119,562 123,963

Ingresos exentos — dividendos recibidos en

efectivo e intereses ganados (1.211,441) (1,085,555)
us$ 5,589 161

Impuesto a la Renta por Pagar

Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar y de los anticipos y retenciones
en la fuente de impuesto a la renta es el siguiente:

Impuesto a la Renta

2014 2013
Anticipos y Anticipos y
retenciones Por pagar retenciones Por pagar
Saldo al inicio del afo uss 824 - - 9,695
Impuesto a la renta del afio - 5,599 - 181
Pago de impuesto a la renta
del ario anterior - - - (9,695)
Retencicnes de impuesto a la renta 432 - 985 -
Compensacion de retenciones de
impuesto a la renta (1,256) (1,256) (161) (161)
Saldo al final del afio uss - 4,343 824 -

Situacién Fiscal

Las declaraciones de impuesto a la renta, impuesto al valor agregado vy retenciones en la
fuente presentadas por la Compariia por los afios 2011 al 2014 estan abiertas a revision de
las autoridades tributarias.

Capitat y Reservas

Capital Acciones

La Compariia ha emitido unicamente acciones ordinarias y nominativas con valor nominal de
US$1 cada una. Los accionistas tenedores de estas acciones tienen derecho a recibir
dividendos segun estos sean declarados y tienen derecho a un voto por accién en las
reuniones de la Compaiia. El detalle del nimero de accicnes autorizadas, suscritas y
pagadas a la fecha del estado separado de situacion financiera es el siguiente:

2014 2013
Acciones autorizadas 70,000,000 70,000,000
Acciones suscritas y pagadas 55,000,000 55,000,000
{Continua)
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Reserva Legal

La Ley de Compaiiias de la Republica del Ecuador, requiere para las compafiias anénimas,
que salvo disposicion estatutaria en contrario, de la utilidad neta anual se tomara un
porcentaje no menor a un 10%, destinado a formar parte de un fondo de reserva legal, hasta
que éste alcance por los menos el 50% del capital social de la Compaiiia. Dicha reserva no
esta sujeta a distribucion, excepto en el caso de liquidacion de la Compaiiia, pero puede ser
utilizada para aumentos de capital o para cubrir pérdidas en las operaciones.

Resultados Acumulados por Aplicacion de NIIF

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador, mediante Resolucion
SC.G.ICL.CPAIFRS. 11.007 publicada en el Registro Oficial No. 566 del 28 de octubre de
2011, establecié que los ajustes provenientes de la adopcién por primera vez de las “NIIF” se
registren en el patrimonio en una subcuenta denominada “Resultados acumulados
provenientes de la adopcidn por primera vez de las NIIF”, separada del resto de los resultados
acumulados. El saldo deudor de esta cuenta podra ser absorbido por los resultados
acumulados.

Otros Resultados Integrales

La Compandia no tiene afectacion por otros resultados integrales.
Dividendos

De acuerdo a las disposiciones societarias, las compaifias constituidas como holding al
amparo del articulo 429 de la Ley de Compafiias, para fines de distribucidén de utilidades a
sus accionistas prepararan y mantendran estados financieros separados.

De acuerdo a lo establecido en la Ley de Compaiiias, de los beneficios liquidos anuales se
debera asignar por lo menos un cincuenta por ciento para dividendos a favor de los
accionistas, salvo resolucién unanime en contrario de la junta general. Sin embargo, las
companiias cuyas acciones se hubieren vendido en oferta publica, obligatoriamente repartiran
por lo menos el treinta por ciento de las utilidades liquidas y realizadas que obtuvieren en ef
ejercicio econdtmico; y podran también, previa autorizacion de la junta general, entregar
anticipos trimestrales o semestrales con cargo a los resultados del ejercicio.

Los siguientes dividendos fueron declarados por la Compafiia;

2014 2013
De utilidades del afio 2012 - US$0.0053 por
accién ordinaria Uss - 202,297
Dividendos anticipados del afio 2014 - US$0.073
por accién ordinaria 4,000,000 -
Dividendos anticipados del afio 2013 - US$0.085
por accion ordinaria - 4,707,703
Uss 4,000,000 5,000,000
(Continua)
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Utilidad por Accién

El célculo de la utilidad basica por accion al 31 de diciembre de 2014 se basé en la utilidad de
US$4,981,121 imputabie a los accionistas comunes (US$4,371,443 en el 2013); y un nimero
promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion de 55,000,000 en el 2014 y 2013.

Administracion de Riesgo Financiero

En el curso normal de sus operaciones la Compaiiia estd expuesta a los siguientes riesgos
relacionados con el uso de instrumentos financieros:

* Riesge de crédito
* Riesgo de liquidez
* Riesgo de mercado

Marco de Administracién de Riesqos

La Administracién es responsable por establecer y supervisar el marco de administracion de
riesgos, asi como el desarrollo y monitoreo de las politicas de administracion de riesgos de la
Compariia y el Grupo.

Las politicas de administracién de riesgo son establecidas con el objeto de identificar y
analizar los riesgos enfrentados por la Compafiia y el Grupo, fijar limites y controies de riesgo
adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan
regularmente las politicas y los sistemas de administracion de riesgo a fin de que reflejen los
cambios en |as condiciones de mercado y en las aclividades de la Compafiia y el Grupo. La
Compaiiia a través de sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar
un ambiente de control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados entiendan
sus roles y obligaciones.

La Junta Directiva de la Compariia monitorea el cumplimiento de las politicas y los
procedimientos de administracion de riesgo y revisa si el marco de administracion de riesgos
es apropiado respecto de los riesgos a los que se enfrenta la Compafiia y el Grupo.

La Administracion de la Compariia considera que los riesgos de Inversancarios S. A. son
aquellos que se identifican a nivel de Grupo; como tenedora de acciones, la Compaiiia es la
agregacion final de todas las entidades del Grupo. A continuacion se describen los riesgos a
nivel de la Compaiiia (nicamente; los riesgos a nivel de Grupo se discuten en la nota 22 de
fos estados financieros consolidados.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Compafia si una
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligacicnes contractuales, y se
origina principalmente del efectivo y equivalentes a efectivo y otras cuentas por cobrar.

Elimporte de los actlivos financieros representa la maxima exposicion al riesgo de crédito a la
fecha del estado separado de situacion financiera.

(Continua)
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Efectivo v Equivalentes a Efectivo

La Compafia mantenia efectivo y equivalentes a efectivo por US$1,023,041 al 31 de
diciembre de 2014 (US$301,970 ai 31 de diciembre de 2013), que representan su maxima
exposicion al riesgo de crédito por estos activos. El efectivo y equivalentes a efectivo son
mantenidos principaimente con bancos e instituciones financieras que estan calificadas entre
el rango AAA y AAA- segUn las agencias calificadoras Pcr Pacific S. A, Bank Watch Ratings
o Soc. Cal. Riesgo Latinoamericana.

Otras Cuentas por Cobrar

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013 no se registra ningln saldo vencido y la Administracion de
la Compafila con base a su monitoreo del riesgo de crédito considera gue no es necesaria
ninguna provision por deterioro.

Garantias

La politica de la Compaiiia es entregar garantias financieras Unicamente a las subsidiarias.
Al 31 de diciembre de 2014 la Compariia ha emitido garantia solidaria a favor de dos
instituciones financieras locales para respaldar las obligaciones que sus subsidiarias RECISA
S. A. e INTERCIA S. A. mantienen con dichas instituciones financieras por un monto en
agregado de US$3,398,818 (US$2,385,805 en el 2013).

Riesyo de Liguidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compandia tenga dificultades para cumplir con sus
obligaciones asociadas con sus pasivos financieros, que son liquidados mediante la entrega
de efectivo u otros activos financieros. El enfoque de la Compania para administrar la liquidez
es contar con los recursos suficientes para solventar los gastos operacionales y los montos a
distribuir como dividendos; a fin de cumplir con sus obligaciones cuando vencen, sin incurrir
en pérdidas inaceptables o arriesgar su reputacion.

La Compariia monitorea en base continlia el desempefio financiero, liquidez y compromisos
de capital de sus subsidiarias en orden a anticipar los dividendos en efectivo a recibir, sobre
cuya base v la estimacién de sus gastos operacionales define los dividendos a distribuir a sus
accionistas. La Compafiia intenta mantener un nivel de efectivo y equivalentes a efectivo en
un monto que exceda las salidas de efectivo esperadas por los pasivos financieros durante
un perfodo de 90 dias. El indice de efectivo y equivalentes en efectivo a salidas de efectivo
fue 1.08 al 31 de diciembre de 2014 (0.30 al 31 de diciembre de 2013).

Los vencimientos contractuales de los pasivos financieros que la Compafiia registra son como
sigue:
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31 de diciembre de 2014

Valor
en Vencimientos DeDaé6
libros contractuales meses
Dividendos por pagar uss 640,900 640,900 640,900
Impuesto a la renta por pagar 4,343 4,343 4,343
Otras cuentas y gastos
acumulados por pagar 301,237 301,237 301,237
Us$ 946,480 946,480 946,480
31 de diciembre de 2013
Valor
en Vencimientos DeOasg
libros contractuales meses
Dividendos por pagar Us$ 695,163 695,163 695,163
Otras cuentas y gastos
acumulados por pagar 305,283 305,283 305,283
uss 1,000,446 1,000,446 1,000,446

Riesgo de Mercadeo

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo
en las tasas de cambio o tasas de interés, afecten los ingresos de la Compafiia o el valor de
los instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administracién del riesgo de
mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo demtro de parametros
razonables y al mismo tiempo optimizar 1a rentabilidad.

Con relacion a los activos y pasivos financieros, a la fecha de los estados separados de
situacién financiera adjuntos la Compafiia no esta expuesta al riesge de moneda debido a que
los mismos estan denominados en ddlares estadounidenses, moneda funcional de la
Compafiia. La inversion de la Compariia en las subsidiarias colombianas expone a la
Compaiiia al riesgo de moneda; sin embargo tal riesgo se estima insignificante para los
estados financieros separados dado que tales inversiones estan registradas al costo.

Con relacion al riesgo de tasa de interés, la Administracion de la Compariia considera que tal
riesgo es insignificante por la naturaleza de los activos y pasivos monetarios que mantiene y
su politica de colocar sus excedentes de efectivo en instrumentos de corto plazo.

Administracién de Capital

La politica de la Compania es mantener un nivel de capital que le permita conservar la
confianza de los inversionistas, los acreedores y el mercado, y sustentar el desarrollo futuro
del negocio. El Directorio monitorea el retorno de capital de las subsidiarias y el nivel de
dividendos a ser pagados a la Compaiiia y de esta a sus accionistas y busca mantener un
equilibrio entre los retornos mas altos que puedan obtenerse, un adecuado nivel de
endeudamiento de las subsidiarias y una posicién de capital sélida.

No hubo cambios en el enfoque de la Compafiia para la administracion del capital durante el
ano.

(Continaa)
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Transacciones con Partes Relacionadas

Transaccion con Compania Relacionada

En el afio que terminé el 31 de diciembre de 2014, la Compania cargd a gastos US$125,440
{US$110,880 en el 2013) por concepto de servicios administrativos prestados por Gestorquil
S. A, una compaiiia relacionada por administracion.

La Compafia desarrolla sus actividades en las instalaciones de Sociedad Agricola e Industrial
San Carlos S. A, (una compaiiia relacionada por administracién y accionistas comunes) sin
cargo alguno.

En diciembre de 2014, Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A. efectud la transferencia
de las acciones que ésta mantenia en Servituris C. A. (100% del capital acciones) y en
Compafia Nacional de Melazas Cia. Ltda. (50% del capital acciones). El precio pactado para
estas transferencias fue de US$4,247.

Un resumen de los saldos con compafiias relacionadas resultantes de las transacciones antes
indicadas, es como sigue:

2014 2013

Otras cuentas y gastos acumulados
por pagar:
Subsidiarias:
Ancelcorp S. A, Us$ 781 781

Personal clave de Administracion:
Honorarios a directores 281,293 279,997

Otras partes relacionadas:
Sociedad Agricola e Industrial
San Carlos S. A. 4,269 -

uss 286,343 280,778

Remuneraciones Recibidas por el Personal Clave

Las remuneraciones del Directorio estan establecidas en el estatuto de la Compafiia y fueron
ratificadas en sesién del Directorio celebrada el 11 de abril de 2013 y consisten en una dieta
por asistencia a sesiones. El gasto por este concepto en el afio 2014 asciende a US$308,203
{US3$341,413 en el 2013).

Garantias

La Compaifiia ha suscrito contratos de garantia solidaria a favor de dos instituciones
financieras locales para respaldar las obligaciones que sus subsidiarias RECISA S. A. e
INTERCIA S. A. mantienen con dichas entidades por un monto en agregado de US$3,398,818
al 31 de diciembre de 2014 (US$2,385,805 ai 31 de diciembre de 2013).

(Continda)
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Intereses Ganados

Los intereses ganados reconacidas en resultados cotresponden a:

2014 2013
Intereses ganados en inversiones
a corto plazo uUss 33,290 33,921
Intereses ganados sobre reclamo
presentado ante el SRI 5,203 -
uss 38,493 33,821
Gastos por Naturaleza
La siguiente es la composicion de los gastos de administracién:
Notas 2014 2013
Honorarios de administracion 13 us$ 125,440 110,880
Remuneraciones del directorio 13 308,203 341,413
Honorarios profesionales 30,000 55,354
Contribuciones y cuotas sociales 18,695 18,060
Otros 68,558 66,913
uss 551,896 592,620

Diferencia entre Estados Financieros Separados Adjuntos y Estados Financieros

Reportados a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Los estados financieros separados de 2014 adjuntos difieren de aquellos reportados a la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros debido a los dividendos anticipados que
se presentan como cuentas por cobrar accionistas de acuerdo al formulario de presentacion
de estados financieros del organismo regulador y que en los estados financieros separados
adjuntos se presentan como reduccion de las utilidades disponibles de acuerdo a lo requerido
por la Norma Internacional de Informacion Financiera No.1 — Presentacion de Estados

Financieros:
Estados
Reportado a financieros
Supetintendencia separados
de Companilas adjuntos Diferencia
Otras cuentas por cobrar uss$ 4,505,830 505,830 4,000,000
Utilidades disponibles (8,366,605) (5,366,605) (4,000,000}
{Contintia)
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Hechos Posteriores

La Compalfiia ha evaluado los eventos subsecuentes hasta el 10 de abril de 2015 fecha en
que los estados financieros separados adjuntos estuvieron disponibles para ser emitidos.
Ningin evento significativo ocurrié con posterioridad al 31 de diciembre de 2014, fecha del
estado separado de situacion financiera pero antes del 10 de abril de 2015, que requiera
revelacion o ajuste a los estados financieros separados adjuntos.
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Ecuador

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta de Accionistas
Inversancarios 3. A.

1. Hemos auditado los estados financieros separados de Inversancarios 8. A, ("la Compafiia") al v
por el afic que termind el 31 de diciembre de 2014 y con fecha 14 de abril de 2015, hemos emitido
nuestro informe que contiene una opinién no calificada sobre la presentacidn razonable de la
situacion financiera separada de la Compania, y su desempefio financiero separado y sus flujos
de efectivo separados por el afic que termind en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionates de Informacién Financiera.

2. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria y con el
propdsito de formarnos una opinion scbre dichos estados financieros. Esas normas requieren
gue una auditoria sea planificada y realizada para obtener una seguridad razonable acerca de si
los estados financieros estan libres de errores significativos, e induye el examen, sobre una base
selectiva, de la evidencia que respalda los montos vy las revelaciones en los estados financieros.
Una auditoria de estados financieros no tiene como proposito especifico establecer la existencia
de instancias de incumplimientos de las normas legales que sean aplicables a la entidad auditada
salvo que, con motivo de eventuales incumplimientos, se distorsione significativamente la
situacion financiera, y el desempefio financiero y los flujos de efectivo presentados en los estados
financiercs. Sin embargo, como parte de la obtencion de la seguridad razonable de si los estados
financieros estan libres de errores significativos, efectuamos pruebas de cumplimiento en relacidon
a las obligaciones establecidas por la Ley del Mercado de Valores, Codificacion de las
Resoiuciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores y la Ley de Compafiias.

3. Losresultados de las pruebas mencionadas en el parrafo anterior no revelaron situaciones en las
transacciones y documentacion examinadas gque, en nuestra opinién, se consideren
incumplimientos durante el afo que terming el 31 de diciembre de 2014 que afecten
significativamente los estados financieros separados mencionados en el primer parrafo, con
relacion al cumplimiento de la Ley de!l Mercado de Valores, Codificacion de las Resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores y la Ley de Compaiiias, asi como también que las
actividades de la Compaiiia se enmarcan dentro de lo establecido en la Ley de Compahias.

4, E!lcumplimiento por parte de la Compahia de las mencionadas obligaciones, asi como los criterios
de aplicacion de la Ley del Mercado de Valores, Codificacion de las Resoluciones expedidas por
el Consejo Nacional de Valores y 1a Ley de Companias, son responsabilidad de su Administracion;
tales criterios podrian eventualmente no ser compartidos por las autoridades competentes. Este
informe debe ser leido en forma conjunta con el informe sobre los estados financieros separados
mencionado en el primer parrafo.

5. Informamos que no existen recomendaciones relacionadas con aspectos de control interno,
dentro del alcance de |a auditoria de los estados financieros indicados en el parrafo 1.

{Continua)
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6. Este informe se emite exclusivamente para conocimiento de los Accionistas y Administracion de
Inversancarlos 8. A., para su presentacion a la Superintendencia de Compaiiias en cumplimiento
de lo indicado en los numerales 1y 4 del Articulo 8, Seccidn iV, Capitulo IV, Subtitulo |V, Titulo 1)
de la Codificacion de las Resoluciones expedidas por ef Consejo Naciona! de Valores; y no debe
ser utilizado para ningdn otro proposito.
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