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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

A la Junta de Accionistas de 

Inversancarlos S.A. 

Guayaquil, 12 de abril del 2016 

Informe sobre las entidades financieras consolidados 

1. Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompañan de Inversancarlos S.A. y sus 
subsidiarias (“el Grupo”), que comprenden el estado consolidado de situación financiera al 31 de 
diciembre del 2015 y los correspondientes estados consolidados de resultados, de resultados integrales, de 
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, así como un resumen 
de las políticas contables significativas y otras notas explicativas. 

Responsabilidad de la Administración de la Compañía por los estados financieros 
consolidados 

ós La Administración de Inversancarlos S.A. es responsable de la preparación y presentación razonable de 
estos estados financieros consolidados de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera 
(NIIP), y del control interno necesario para permitir la preparación de estados financieros que estén libres 
de distorsiones significativas, debido a fraude o error. 

Responsabilidad del auditor 

Y Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre estos estados financieros consolidados basados en 
nuestra auditoría. Nuestra auditoría fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría. 
Dichas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y planifiquemos y realicemos la auditoría 
para obtener certeza razonable de que los estados financieros consolidados no están afectados por 
distorsiones significativas. Una auditoría comprende la aplicación de procedimientos destinados a la 
obtención de la evidencia de auditoría sobre las cantidades y revelaciones presentadas en los estados 
financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor e incluyen la evaluación del 
riesgo de distorsiones significativas en los estados financieros por fraude o error. Al efectuar esta 
evaluación de riesgo, el auditor toma en consideración los controles internos de la Compañía, relevantes 
para la preparación y presentación razonable de sus estados financieros, a fin de diseñar procedimientos 
de auditoría adecuados a las circunstancias, pero no con el propósito de expresar una opinión sobre la 
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoría también comprende la evaluación de que las 
políticas contables utilizadas son apropiadas y de que las estimaciones contables hechas por la 
Administración son razonables, así como una evaluación de la presentación general de los estados 
financieros consolidados. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y 
apropiada para proporcionar una base para expresar nuestra opinión de auditoría. 

PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cía. Ltda., Av. Rodrigo Chavez s/n, Urbanización Parque Empresarial Colón, 

Mz. 275, Solar 1, Edificio Metropark, 440 Piso. 

Guayaquil - Ecuador 

T: (593-4) 3700 2006,
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Inversancarlos S.A. y Subsidiarias 
Guayaquil, 12 de abril del 2016 

Opinión 

4. En nuestra opinión, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan razonablemente, 
en todos los aspectos importantes, la situación financiera consolidada de Inversancarlos S.A. y sus 
subsidiarias al 31 de diciembre del 2015, y el desempeño consolidado de sus operaciones y sus flujos de 
efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIP). 

Otros asuntos 

5. Los estados financieros consolidados de Inversancarlos S.A. y sus subsidiarias, por el año terminado el 31 
de diciembre del 2014, fueron examinados por otra firma de auditores, cuyo dictamen de auditoría 
fechado 14 de abril del 2015, expresó una opinión sin salvedades. 

Informe sobre otros Requerimientos reglamentarios 

6. Efectuamos nuestra auditoría con el propósito de formarnos una opinión sobre los estados financieros 
consolidados de Inversancarlos S.A y sus subsidiarias considerados en conjunto. La información de 
consolidación es presentada para propósitos de análisis adicional de los estados financieros consolidados 
antes que para presentar la situación financiera, el desempeño financiero o los flujos de efectivo de las 
compañías en forma individual. La información de consolidación ha sido sujeta a los procedimientos de 
auditoría aplicados en la auditoría de los estados financieros consolidados, y en nuestra opinión, esta 
razonablemente presentada, en todos sus aspectos importantes, en relación a los estados financieros 
consolidados considerados en conjunto. 

qe 
No. de Registro en la Superintendencia 
de Compañías, Valores y Seguros: 011 

) 
Sandra Vargas I:: 
Socia 
No. de Licencia Profesional: 10489 
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INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIAIAS 

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

Activos 

Activos corrientes 

Efectivo y equivalentes de efectivo 

Cuentas por cobrar comerciales 

Cuentas por cobrar a compañías relacionadas 

Otras cuentas por cobrar 

Anticipo a proveedores 

Impuestos por recuperar 

Inventarios 

Gastos pagados por anticipado 

Total activos corrientes 

Activos no corrientes 

Inversiones en acciones 

Propiedades de inversión 

Propiedades, plantas y equipos 

Activos intangibles 

Otros activos 

Total activos no corrientes 

Total activos 

Nota 

17 

18 

10 

13 
14 
11 

12 

  

  

  

  

2015 2014 

18,077,076 20,322,928 

33,632,594 36,753,893 

3,505,464 3,592,211 

2,643,935 2,328,544 
146,238 325,844 

10,988,110 9,198,093 

28,922,604 27,961,574 

561,963 559,985 
98,477,984 101,043,072 

234,018 262,445 

11,576,011 12,217,996 

105,477,494 104,577,942 

1,024,179 993,298 
229,722 188,036 

118,541,424 118,240,617 

217,019,408 219,283,689 
  

notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros consolidados. 

    

  

| 

pa Y Por Gestorquil S.A. 
Representante lega | 

ter E- Marcos | 
Presidente Ejecutivo 
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INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 
  

  

  

  

  

  

  

  

Nota 2015 2014 

Pasivos 

Pasivos corrientes 

Préstamos y obligaciones financieras 15 16,750,209 13,876,496 

Cuentas por pagar comerciales 16 19,276,216 24,664,885 

Cuentas por pagar a compañías relacionadas 17 3,615,221 1,865,391 

Impuesto a la renta por pagar 18 1,514,081 1,203,015 

Otros impuestos por pagar 18 1,723,545 1,378,564 
Provisiones 929,335 386,590 
Beneficios sociales 19 4,263,108 4,189,458 
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 221,168 967,768 

Total pasivos corrientes 48,292,883 48,532,167 

Pasivos no corrientes 

Préstamos y obligaciones financieras 15 9,273,951 13,134,430 

Beneficios sociales (jubilación y desahucio) 19 6,061,020 5,153,764 

Impuesto a la renta diferido 18 7,190,618 7,730,887 

Total pasivos no corrientes 22,525,589 26,019,081 

Total pasivos 70,818,472 74,551,248 

Patrimonio 

Capital social 55,000,000 55,000,000 

Reservas 11,967,858 11,205,126 

Otros resultados integrales (4,515,017) (815,316) 

Resultados acumulados 83,748,095 79,342,631 

Total patrimonio 146,200,936 144,732,441 

Total pasivos y patrimonio 217,019,408 219,283,689 
  

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros consolidados. 

  

  

-+ Por Gestorquil S.A. 
Representante legal—————_ 
Xavier E. Marcos 

Presidente Ejecutivo 
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INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Nota Nota 2015 2014 

Ventas netas 171,530,297 184,353,234 
Costo de productos vendidos 6 (129,723,270) (137,944,800) 

Utilidad bruta 41,807,027 46,408,434 

Gastos administrativos 6 (17,091,906) (16,424,710) 

Gastos de ventas 6 (6,240,935) (8,413,032) 
Otros ingresos (egresos), neto (140,096) (40,285) 

(23,472,937) (24,878,027) 

Utilidad operacional 18,334,090 21,530,407 

Costo financiero: 

Ingresos financieros 7 126,106 382,889 

Gastos financieros 7 (3,332,866) (3,391,653) 

(3,206,760) (3,008,764) 

Utilidad antes del impuesto a la renta 15,127,330 18,521,643 

Impuesto a la renta 18 (3,511,655) (3,667,437) 

Utilidad neta del año 11,615,675 14,854,206 

Utilidad neta por acción 0,2112 0,2701 
  

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros consolidados. 

44406 Yan 
LL ———— 

Por Gestorquil S.A.__———— hh TCOS / ¿ba 
Representantelegal 

avier E. Marcos 

Presidente Ejecutivo 
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INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

  

Nota 2015 2014 

Utilidad neta del año 11,615,675 14,854,206 

Diferencia en cambio por operaciones extranjeras (3,699,701) (3,312,110) 

Total resultados integrales 7,915,974 11,542,096 
  

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros consolidados. 

   
o <p Por Gestorquil S.A. ] arcos/l ichábala 
4 Representante legal ontadgr . 

Xavier E: Marcos 
Presidente Ejecutivo 
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INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

  

Notu 2015 2014 

Flujos de efectivo de las actividades operacionales: 

Utilidad antes de impuesto a la renta del año 15,127,330 18,521,643 
Más (menos) cargos a resultados que no 

representan movimiento de efectivo: 
Depreciación de propiedades, plantas y equipos y propiedades de inversión 11y 14 9,424,036 8,413,870 

Baja de activos biológicos 14 - 201,779 
Impuesto al valor agregado no recuperado - 28,815 
Amortización de intungibles y otros activos 704,002 622,675 
Provisión para participación laboral 19 2,648,169 2,650,276 
Custigo en Inversiones en acciones 53,427 46,073 

Provisión de Jubilación patronal y desahucio 19 1,055,206 1,039,730 
Gastos por intereses 7 2,016,417 2,297,698 
Provisión para cuentas incobrables 9 473,714 488,520 

31,502,301 34,311,079 

Pago de Impuesto a la renta (3,740,858) (4,697,418) 

Cambios en activos y pasivos: 

Cuentas por cobrar comerciales 2,647,584 1,181,591 
Cuentas por cobrar a compañías relacionadas (86,747) (3,444,643) 
Otras cuentas por cobrar (315,391) 746,199 

Anticipos a proveedores 179,606 1,695 
impuestos por recuperar (1,790,017) 523,407 
Activos biológicos - 2,142,847 

Inventarios (961,030) 934,137 
Seguros pagados por anticipado (1,978) (632,524) 
Cuentas por pagar a comerciales (5,388,669) 8,287,227 
Cuentas por pagar a compañías relacionadas 1,749,830 (3,317,774) 
Otros impuestos por pagur 344,981 50,848 

Provisiones 542,745 (128,275) 
Otras cuentas y gustos acumulados por pugar (746,600) (808,530) 
Beneficios sociales, neto 72,065 406,829 

Pagos de participación laboral 19 (2,646,584) (2,245,446) 
Pagos de jubilación patronal y desahucio. 19 2 190 

Efectivo neto provisto por las actividades de operación 

Flujo de efectivo de las actividades de inversión: 
Adiciones de inversiones en acciones 

(147.980) 
21,213,287 

25,000 
Adiciones de propiedades, planta y equipos y propiedades de inversión 11 y 14 (2 A) 
Adiciones de activos intangibles y otros activos, neto (775,669) 
Bajas de propiedades, planta y equipos y propiedades de inversión, neto 11 y 14 189,681 

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversión TZ ó93022 

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento: 

Aumento de préstamos y obligaciones financieras 13,977,776 
Pugo de préstamos y obligaciones financieras (15,466,487) 
Pugo de intereses por préstamos y obligaciones financieras (1,514,472) 
Emisión de acciones (25,000) 
Pago de dividendos 21 6,500,000 

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento 

(Disminución) aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo (1,006,348) 

(1,239,504) 

20,322,928 
18,077:076 

Efecto de fluctuaciones en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes de efectivo 

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año 
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del año 

| Las notas explicativas anexas son parte integrante de los e    

  

  

financieros. 

23:078,0589 

(13,881,780) 
(564,995) 

6 
1 10 8 

9,788,033 
(14,176,396) 
(2,525,758) 

  

8,653,600 

(1,424,428) 

13,0 6 
20/322,92 

—————=== 

  

ZN Por o Ñ 
e legal 

Xavier E. Marcos 
Presidente Ejecutivo 
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INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DEDICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en dólares estadounidenses)
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1. INFORMACIÓN GENERAL

Constitución y operaciones

Los estados financieros consolidados de Inversancarlos S. A., y sus compañías subsidiarias y negocios
conjuntos, incluyen las siguientes compañías domiciliadas tanto en el Ecuador como en el extranjero:
Inversancarlos S.A., Papelera Nacional S.A., Soderal Sociedad de Destilación de Alcoholes S.A., Cartonera
Nacional S.A. (empresa constituida en Colombia), Distribuidora Cartonera Nacional S.A. (empresa
constituida en Colombia), Agrícola Talisman S.A., Doconsa S.A., Intercia S.A., Resinas de Ecuador S.A.
Resinesa, Global Recycling Company Inc. (empresa constituida en Panamá), GRC Recycling LLC (empresa
constituida en los Estados Unidos de América), Ancelcorp S.A., Carbogas S.A., Servituris S.A., Exporecicla
S.A., Compañía Nacional de Melazas Cía. Ltda. y Electrobiocorp S.A.. Al conjunto de estas compañías se
denomina Grupo Económico Inversancarlos, en este informe también llamado “Grupo” o “Grupo
Inversancarlos”.

El Grupo está conformado por los siguientes segmentos operacionales: Papel con el 59% de participación
en los ingresos del Grupo, cajas de cartón con el 16% de participación de los ingreso del Grupo, destilación
de alcoholes con el 13% de participación en los ingresos del Grupo, reciclaje de materiales con un 10% de
participación en los ingresos del Grupo, y materias primas recicladas con un 1% de participación en los
ingresos del grupo y otros segmentos menores que representan el 1% de participación de los ingresos del
Grupo.

A continuación se detallan las principales operaciones de estas compañías:

- Inversancarlos S.A., Compañía (entidad controladora) constituida en 1999 en la ciudad de
Guayaquil, República del Ecuador. Su actividad consiste en la adquisición y tenencia de acciones y
participaciones. Está registrada en el Mercado de Valores y sus operaciones están sometidas al
control y vigilancia de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. Las subsidiarias y
negocios conjuntos se detallan a continuación:

Subsidiarias domiciliadas en el Ecuador:

- Papelera Nacional S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en 1961 en la ciudad de
Guayaquil, República del Ecuador, cambiando su domicilio en 1997 al Cantón Crnel. Marcelino
Maridueña. Sus operaciones consisten principalmente en la elaboración de papel, envases de papel,
cajas de cartón y otros productos afines en las instalaciones ubicadas en el cantón Crnel. Marcelino
Maridueña. Las ventas del Grupo son realizadas principalmente en el mercado ecuatoriano a
compañías fabricantes de cajas de cartón y sacos de papel y compañías exportadoras del sector
bananero.

- SODERAL, Sociedad de Destilación de Alcoholes S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue
constituida en 1992 en la ciudad de Guayaquil, República del Ecuador, cambiando su domicilio en el
2008 al Cantón Crnel. Marcelino Maridueña. Su principal actividad es la producción de alcohol
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etílico extraneutro rectificado, fino, bióxido de carbono (líquido) y derivados. La comercialización
del alcohol es efectuada en el mercado local y en el exterior; y el bióxido de carbono se vende a
Carbogas S. A.

- Agrícola Talismán S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en 1986 en la ciudad de
Guayaquil, República del Ecuador y en la actualidad su actividad principal es el arrendamiento de
sus tierras agrícolas a San Carlos S.A., compañía relacionada. Hasta el 2014 también realizaba
actividades agrícolas.

- Intercia S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en el 2001 en la ciudad de Guayaquil,
República del Ecuador, y su actividad principal consiste en la recolección, compra, empaque y
comercialización de materias primas recicladas, principalmente cartón, papel y plásticos de PET o
Tereftalato de Polietileno. Sus ventas se realizan principalmente a Papelera Nacional S. A. y Recisa
S.A. En el año 2015 esta compañía absorbió Recisa S. A., constituida en el 2004 en la ciudad de
Guayaquil, República del Ecuador y su actividad principal es la compra, empaque y
comercialización de materias primas recicladas, principalmente plásticos de PET o Tereftalato de
Polietileno.

- Doconsa S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en el 2000 en la ciudad de Guayaquil,
República del Ecuador y su actividad principal es brindar el servicio de depósito de azúcar en su
bodega ubicada en Durán. El 100% del servicio de bodegaje es prestado a dos compañías
relacionadas de Inversancarlos S. A.

- Resinas del Ecuador S. A. Resinesa, subsidiaria totalmente poseída (adquirida en 2012 a través de
Intercia S. A.), fue constituida en el 2012 en la ciudad de Guayaquil, República del Ecuador y su
actividad principal es la compra de materias primas recicladas principalmente PET para su
posterior procesamiento, dicha entidad se encuentra en etapa pre-operacional.

- Ancelcorp S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en el 2008 en la ciudad de
Guayaquil, República del Ecuador y su actividad principal es la prestación de asesoramiento,
asistencia y soportes integrales a Global Recycling Company Inc. y GRC Recycling LLC.

- Servituris C.A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en 1989 en el cantón Crnel.
Marcelino Maridueña, República del Ecuador y su actividad principal es la comercialización de
combustibles.

- Exporecicla S.A., subsidiaria totalmente poseída por Inversancarlos S.A., y fue constituida en
noviembre del 2014 en la ciudad de Guayaquil, República del Ecuador y sus operaciones consisten
en la compra y comercialización de productos terminados y de materias primas recicladas,
principalmente papel y plásticos PET o tereftalato de polietileno, para su venta principalmente a
compañías del exterior.

- Electrobiocorp S.A. subsidiaria de Inversancarlos S.A., fue constituida en el cantón Coronel
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Marcelino Maridueña en noviembre del 2003 para realizar las actividades de servicio de generación,
captación, transmisión y distribución de energía eléctrica.

Subsidiarias domiciliadas en el exterior:

- Cartonera Nacional S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en marzo de 2003 en la
República de Colombia y sus operaciones consisten principalmente en la fabricación de cajas de
cartón para su comercialización en el mercado colombiano.

- Distribuidora Cartonera Nacional S. A., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en enero del
2014 en la República de Colombia y sus operaciones consisten principalmente en la explotación de
la industria del papel, del cartón, del plástico, de otros productos similares y de los negocios que con
ella se relacionen en el mercado colombiano.

- Global Recycling Company Inc., subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en el 2008 en la
ciudad de Panamá, República de Panamá y su actividad principal es la compra, venta, importación,
exportación, empaque y comercialización de materias primas recicladas, principalmente cartón.
Está constituida como una sociedad off-shore y todas sus actividades se realizan fuera de la
República de Panamá. Sus ventas se realizan a Papelera Nacional S. A. y a terceros.

- Global Recycling LLC, subsidiaria totalmente poseída, fue constituida en el 2008 en las Vegas
Nevada, Estados Unidos de América y su actividad principal es la compra, venta, importación,
exportación, empaque y comercialización de materias primas recicladas, principalmente cartón.
Está 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.

Operaciones conjuntas domiciliadas en el Ecuador:

- Carbogas S. A., una operación conjunta con una participación del 50% (el 50% restante es de
Gulkana S.A.), fue constituida en 1997 en la ciudad de Guayaquil, República del Ecuador y su
principal actividad es el transporte de bióxido de carbono (CO2) y productos afines, siendo sus
principales clientes SODERAL, Sociedad de Destilación de Alcoholes S. A., y una compañía
relacionada a la otra parte de la operación conjunta.

- Compañía Nacional de Melazas Cía. Ltda, una operación conjunta con una participación del 50%,
fue constituida en 1958 en la ciudad de Guayaquil, República del Ecuador y su actividad principal es
compra, venta y exportación de melazas y de cualquier producto agrícola que se obtenga de la
industria azucarera.

Situación económica del país

A partir del 2014 la disminución sustancial en el precio del petróleo ha afectado la economía del país,
cuyos impactos, entre otros, han sido los siguientes: disminución de depósitos en el sector financiero,
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incremento en los índices de desempleo, incremento en los índices de morosidad en la cartera de crédito
de las entidades financieras así como la restricción en el acceso a líneas de crédito en los bancos a nivel
nacional.

El petróleo constituye la principal fuente de ingresos del Presupuesto General del Estado lo que ha
generado importantes reajustes a dicho presupuesto en el año 2015, y a una disminución del mismo para
el año 2016. Adicionalmente, la devaluación de otras monedas con respecto al Dólar de los Estados Unidos
de América, moneda de uso legal en el Ecuador, ha tenido un impacto negativo en las exportaciones no
petroleras del país.

En la actualidad las autoridades económicas están diseñando diferentes alternativas para hacer frente a
estas situaciones, tales como: priorización de las inversiones, incrementar la inversión extranjera a través
de alianzas público-privadas con beneficios tributarios, disminución del gasto corriente, financiamiento
del déficit fiscal mediante la emisión de bonos del Estado, obtención de financiamiento a través de
organismos internacionales y gobiernos extranjeros (China), entre otras medidas. Así también, ha
mantenido el esquema de restricción de importaciones a través salvaguardas y derechos arancelarios con
el fin de mejorar la balanza comercial, aspecto que debe ir desmontando en el 2016. No se cuenta aún con
todos los elementos que permitan prever razonablemente la evolución futura de la situación antes
comentada.

La Administración del Grupo considera que la situación antes indicada ha originado efectos en las
operaciones de ciertas compañías del Grupo tales como: eliminación del subsidio del bunker por parte del
gobierno, disminución en los precios de venta del papel y cartón que significó una reducción del margen
bruto durante el último trimestre del año, reducción en los precios del alcohol sobre todo en el contrato
que se mantiene con Petroecuador EP. Ante lo cual la Administración está adoptando las siguientes
medidas: mejoramiento de los índices de producción de papel y cartón y la búsqueda de nuevos clientes y
mercados, y negociación de mejores precios en los contratos de que considera le permitirán afrontar las
situaciones antes indicadas y continuar operando en forma rentable.

Aprobación de estados financieros

Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre del 2015, han sido emitidos con la
autorización del Directorio de Inversancarlos S.A. el 7 de abril del 2016 y posteriormente serán puestos a
consideración de la Junta General de Accionistas.

2. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES

A continuación se describen las principales políticas contables adoptadas en la preparación de estos
estados financieros consolidados. Estas políticas han sido diseñadas en función a las NIIF vigentes al 31 de
diciembre de 2015 y aplicadas de manera uniforme a todos los años que se presentan en estos estados
financieros.
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2.1. Bases de preparación de estados financieros consolidados -

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con Normas
Internacionales de Información Financiera (NIIF) emitidas por el IASB (International Accounting
Standard Board) que han sido adoptadas en Ecuador y representan la adopción integral, explícita y sin
reservas de las referidas normas internacionales y aplicadas de manera uniforme a los ejercicios que se
presentan.

Los estados financieros se han preparado bajo el criterio del costo histórico.

La preparación de los estados financieros consolidados conforme a las NIIF requiere el uso de
estimaciones contables. También exige a la Administración que ejerza su juicio en el proceso de aplicación
de las políticas contables del Grupo. En la Nota 3 se revelan las áreas que implican un mayor grado de
juicio o complejidad o las áreas donde los supuestos y estimaciones son significativos para la elaboración
de los estados financieros. Debido a la subjetividad inherente en este proceso contable, los resultados
reales pueden diferir de los montos estimados por la Administración.

Para fines de comparación se efectuaron ciertas reclasificaciones en las cifras correspondientes del
ejercicio 2014, en ciertos rubros de los estados financieros. Las principales reclasificaciones se relacionan
con activos que previamente se reportaban como activos corrientes mantenidos para la venta por
US$1,281,644 y que se reportan como parte de Propiedades de Inversión. Así también los activos que se
dan en arrendamiento y que totalizan aproximadamente US$7,622,000 y que presentaban como
Propiedad, instalaciones y equipos fueron reclasificadas a Propiedades de inversión.

Al 31 de diciembre del 2015, se han publicado nuevas normas, enmiendas, mejoras e interpretaciones a las
normas existentes que no han entrado en vigencia y que el Grupo no ha adoptado con anticipación.
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Estas son de aplicación obligatoria a partir de las fechas indicadas a continuación:

No rma Te ma

Aplicac ió n o bligato ria para

e jerc ic io s inic iado s a pa rtir de :

NIIF 11 Enmie nda re la tiva a la adquis ic ió n de una pa rtic ipac ió n en una o pe ració n c o njunta "Acuerdo s c o njunto s ". 1de enero 2016

NIC 16 y 38 Enmie nda s a es tas No rmas re la c io nada s c o n lo s méto do s de de prec iac ió n y amo rtiza ció n. 1de enero 2016

NIC 16 y 41 Enmie nda s a es tas No rmas re la c io nada s c o n las pla ntas (ac tivo bio ló gic o ) po rta do ras de fruto s y s u

inclus ió n c o mo parte del rubro "P ro piedade s , pla nta y equipo ".
1de enero 2016

NIIF 10 y NIC 28 Enmie nda s c o n re lac io na das co n la ve nta o la apo rtac ió n de bienes entre un invers o r y s u a s o ciada o

ne go c io c o njunto .
1de enero 2016

NIC 27 Enmie nda que tra ta de la inclus ió n del méto do de va lo r patrimo nia l pro po rc io nal (VP P ) pa ra la valo ra ció n

de inve rs io nes .
1de enero 2016

NIIF 14 re gulada s P ublic ació n de la no rma "Cuenta s de Dife rimiento s de Activida des Reguladas " 1de enero 2016

NIIF 5 Me jo ras que c larifica c ierto s tema s de c las ific ac ió n e ntre activo s . 1de enero 2016

NIIF 7 Me jo ras que mo difican lo re la c io nado a las reve lac io ne s de lo s c o ntra to s de pre s tac ió n de s e rvic io s y las

revelac io nes requeridas pa ra lo s e s tado s financie ro s interino s .
1de enero 2016

NIC 19 Me jo ras que c larifica n e l mo do de determina r la tas a de des c uento pa ra las o bligac io ne s po r bene fic io s

po s t-emple o .
1de enero 2016

NIC 34 Me jo ras que c larifica n lo re lac io nado co n la info rmac ió n reve leda e n e l re po rte inte rino y la s re ferencia s

incluidas en el mis mo .
1de enero 2016

NIC 1 Enmie nda s a la NIC 1, reve lac io ne s re lac io na das co n ma teria lidad, dis gre gac ió n y s ubto ta les , no ta s y Otro s

res ultado s integra les .
1de enero 2016

NIIF 10, NIIF 12 y NIC 28 Enmie nda s a es te grupo de No rmas , que c larifica n c ierto s as pec to s s o bre la preparac ió n y elabo ra ció n de

es tado s financie ro s c o ns o lida do s y ace rca de la o pció n del méto do de l valo r patrimo nia l pro po rc io nal en

entidade s que no s o n e ntidade s de inve rs ió n.

1de enero 2016

NIIF 9 P ublic ació n de la no rma "Ins trumento s financie ro s ", vers ió n c o mpleta . 1de enero 2018

NIIF 15 P ublic ació n de la no rma "Rec o no cimie nto de lo s ingre s o s pro ce dentes de lo s co ntra to s co n lo s cliente s ",

es ta no rma ree mplazará a la NIC 11y 18.
1de enero 2018

El Grupo estima que la adopción de las nuevas normas y las nuevas interpretaciones y enmiendas antes
descritas, no tendrán un impacto significativo en los estados financieros en el ejercicio de su aplicación
inicial.

2.2. Consolidación

Subsidiarias

Una subsidiaria es una entidad que es controlada por el Grupo, por lo cual ésta última está expuesta, o
tiene derecho, a rendimientos variables procedentes de su implicación en la participada y tiene la
capacidad de influir en esos rendimientos a través de su poder sobre aquella. Los estados financieros de
las subsidiarias son incluidos en los estados financieros consolidados desde la fecha en que comienza el
control hasta la fecha de término de éste.

Operaciones controladas en forma conjunta

Una operación conjunta es un acuerdo en el que el Grupo tiene control conjunto y derecho a los activos y
obligaciones por los pasivos relacionados con el acuerdo y no únicamente derecho a los activos netos del
acuerdo. Los estados financieros consolidados incluyen activos que el Grupo controla y los pasivos en que
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incurre en el curso de la consecución de las operaciones conjuntas, y los gastos en que incurre el Grupo y la
parte de los ingresos que recibe las operaciones conjuntas.

Para la preparación de los estados financieros consolidados de Inversancarlos y sus subsidiarias y negocios
conjuntos se han aplicado las normas y procedimientos contenidos en la NIIF 10 “Estados Financieros
Consolidados”, con base en los cuales las transacciones, los saldos y las ganancias no realizadas entre
Inversancarlos y sus subsidiarias se eliminaron.

Las políticas contables de las subsidiarias han sido alineadas a las políticas adoptadas por el Grupo.

2.3. Transacciones en moneda extranjera

(a) Moneda funcional y moneda de presentación

Las partidas incluidas en los estados financieros del Grupo se expresan en la moneda del entorno
económico principal en que la entidad opera (“moneda funcional”). Los estados financieros se
expresan en dólares estadounidenses, que es la moneda funcional y la moneda de presentación del
Grupo.

(b) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera, principalmente deudas con proveedores del exterior se
convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de cambio vigentes a las fechas de las
transacciones.

Las ganancias y pérdidas por diferencias en moneda extranjera que resultan de la liquidación de estas
transacciones y de la conversión a los tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocen en el estado de resultados integrales, (rubro de
ingresos o gastos financieros) excepto si se difieren en patrimonio neto como parte de estrategias de
coberturas de flujos de efectivo o coberturas de inversiones netas que califican para contabilidad de
coberturas.

(c) Operaciones en el extranjero

Los activos y pasivos de operaciones en el extranjero, son convertidos de pesos colombianos a US
dólares a las tasas de cambio a la fecha de reporte. Los ingresos y gastos de las operaciones en el
extranjero son convertidos de pesos colombianos a US dólares a las tasas de cambio a la fecha de las
transacciones.

Las diferencias en moneda extranjera por esta conversión son reconocidas en otros resultados
integrales y se presentan en reserva de conversión moneda extranjera en el patrimonio. Cuando se
dispone de la operación extranjera o se pierde la influencia significativa, el monto correspondiente a la
reserva de conversión moneda extranjera, se transfiere a resultados como parte de la utilidad o
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pérdida por disposición. Cuando existe una eliminación parcial de una subsidiaria pero se mantiene el
control, se reasigna la proporción correspondiente de la reserva de conversión moneda extranjera a la
participación no controladora.

2.4. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se componen de los saldos del efectivo disponible y el efectivo
mantenido en cuentas corrientes y de ahorros en bancos locales y del exterior, otras inversiones altamente
líquidas con vencimientos originales de tres meses o menos, neto de sobregiros bancarios.

2.5. Activos y pasivo financieros

2.5.1 Clasificación

El Grupo clasifica sus activos financieros en las siguientes categorías: “activos financieros a valor razonable a
través de ganancias y pérdidas”, “préstamos y cuentas por cobrar”, “activos financieros mantenidos hasta su
vencimiento” y “activos financieros disponibles para la venta”. Los pasivos financieros se clasifican en las
siguientes categorías: “pasivos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas” y “otros
pasivos financieros”. La clasificación depende del propósito para el cual se adquirieron los activos o
contrataron los pasivos financieros. La Administración determina la clasificación de sus activos financieros a
la fecha de su reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2015 y del 2014, el Grupo mantuvo activos financieros en la categoría de “préstamos y
cuentas por cobrar”. De igual forma, el Grupo mantuvo únicamente pasivos financieros en la categoría de
“otros pasivos financieros” cuyas características se explican a continuación:

(a) Préstamos y cuentas por cobrar

Representados en el estado de situación financiera por las cuentas por cobrar comerciales y cuentas
por cobrar a compañías relacionadas: Son activos financieros no derivados que dan derecho a pagos
fijos o determinables y que no cotizan en un mercado activo. Se incluyen en el activo corriente.

(b) Otros pasivos financieros

Representados en el estado de situación financiera por préstamos y obligaciones financieras,
cuentas por pagar comerciales y cuentas por pagar a compañías relacionadas. Se incluyen en el
pasivo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses contados a partir de la fecha del
estado de situación financiera.
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2.5.2 Reconocimiento y medición inicial y posterior:

Reconocimiento

El Grupo reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situación financiera a la fecha de la
negociación y se reconocen cuando se compromete a comprar o vender el activo o pagar el pasivo.

Medición inicial

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable más cualquier costo
atribuible a la transacción, que de ser significativo, es reconocido como parte del activo o pasivo
financiero; siempre que el activo o pasivo financiero no sea designado como de valor razonable a través de
ganancias y pérdidas. Con posterioridad al reconocimiento inicial el Grupo valoriza los mismos como se
describe a continuación:

Medición posterior

a) Préstamos y cuentas por cobrar

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el método de interés
efectivo. En específico, el Grupo presenta las siguientes cuentas dentro de esta categoría:

(i) Cuentas por cobrar comerciales: Estas cuentas corresponden a los montos adeudados por
clientes en la venta de producto terminado en el curso normal de operaciones. Se reconocen a
su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado pues no generan intereses y son
exigibles hasta en 90 días, menos la provisión por deterioro correspondiente.

(ii) Cuentas por cobrar a compañías relacionadas: Estas cuentas corresponden a los montos
adeudados principalmente por transacciones comerciales; se registran a su valor nominal que
es equivalente a su costo amortizado, pues no devengan intereses y son exigibles por el Grupo
en el corto plazo.

b) Otros pasivos financieros

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el método de interés
efectivo. En específico, el Grupo presenta las siguientes cuentas dentro de esta categoría:

(i) Préstamos y obligaciones financieras: Se registran inicialmente a su valor nominal que no
difiere de su valor razonable, pues están contratados a las tasas vigentes en el mercado. No
existen costos de transacciones significativos incurridos al momento de su contratación.
Posteriormente se miden al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo. Los
intereses devengados se registran en el estado de resultados integrales en el rubro “Gastos
financieros”.
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(ii) Cuentas por pagar comerciales: Son obligaciones de pago por bienes o servicios adquiridos de
proveedores locales y del exterior en el curso normal de los negocios. Se reconocen a su valor
nominal que es equivalente a su costo amortizado pues no generan intereses y son pagaderas
hasta 180 días.

(iii) Cuentas por pagar a compañías relacionadas: Comprenden obligaciones de pago
principalmente por la adquisición de inventario de materia prima. Se registran a su valor
nominal que es equivalente a su costo amortizado, pues no devengan intereses y son
pagaderas en el corto plazo.

2.5.3 Deterioro de activos financieros

El Grupo establece una provisión para pérdidas por deterioro de sus cuentas por cobrar comerciales
cuando existe evidencia objetiva de que no será capaz de cobrar todos los importes que se le adeudan de
acuerdo con los términos originales de las cuentas por cobrar comerciales. La existencia de dificultades
financieras significativas por parte del deudor, la probabilidad de que el deudor entre en quiebra o
reorganización financiera y la falta o mora en los pagos se consideran indicadores de que la cuenta a
cobrar se ha deteriorado.

2.5.4 Baja de activos y pasivos financieros

Un activo financiero se elimina cuando expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo o si el
Grupo transfiere el activo a un tercero sin retener sustancialmente los riesgos y beneficios del activo.

Un pasivo es eliminado cuando las obligaciones del Grupo especificadas en el contrato se han liquidado.

2.6. Propiedades de inversión

Las propiedades de inversión son inmuebles (terrenos, edificaciones y otros activos adheridos a los
terrenos) mantenidos con la finalidad de obtener rentas por su arrendamiento y no por la venta en el giro
normal del negocio o para su uso propio. Se registran al costo, menos depreciaciones acumuladas y
pérdidas por deterioro, en caso de producirse. El costo incluye los desembolsos directamente atribuibles a
la adquisición o construcción del activo. Los desembolsos posteriores a la compra o adquisición solo son
capitalizados cuando es probable que beneficios económicos futuros asociados a la inversión fluyan hacia
la Compañía y los costos puedan ser medidos razonablemente. Las reparaciones y/o mantenimientos
menores son registrados en resultados cuando son incurridos.

Los terrenos no se deprecian. La depreciación de las edificaciones y los otros activos adheridos al terreno
como instalaciones es calculada linealmente, con base en la vida útil estimada de los bienes, y la
depreciación de las tierras sembradas con raíces de caña proveniente de años anteriores es calculada con
el método decreciente con base en la productividad de cada ciclo de corte de la caña y no considera valores
residuales. Las estimaciones de vidas útiles de las instalaciones son revisadas y ajustadas si es necesario a
cada fecha de cierre de los estados financieros.
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Las vidas útiles estimadas de instalaciones y edificaciones están entre 10 y 40 años y de los costos de
siembra de raíces de caña en 3 años, que es plazo en que las siembras se terminaran de utilizar por parte
de Sociedad Agrícola e Industrial San Carlos S.A., compañía relacionada.

Las pérdidas y ganancias por la venta de propiedades de inversión, se calculan comparando los ingresos
obtenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados integrales.

Cuando el valor en libros de una propiedad de inversión excede a su monto recuperable, este es reducido
inmediatamente hasta su valor recuperable.

Los intereses y otros costos de endeudamiento se capitalizan siempre y cuando estén relacionados con la
construcción de activos calificables. Un activo calificable es aquél que requiere de un tiempo prolongado
para que esté listo para su uso, período que la Administración ha definido como mayor a un año. Al 31 de
diciembre del 2015 y 2014 no se han construido instalaciones, por lo que no se han activado costos de
endeudamiento.

2.7. Anticipos a proveedores y otras cuentas por cobrar

Representadas principalmente por anticipos a proveedores que se liquidan cuando se reciben los
productos o servicios; títulos de crédito que serán compensados con impuestos y préstamos a empleados
que se liquidan en el corto plazo.

2.8. Inventarios

Los inventarios se registran al costo o a su valor neto de realización el que resulte menor. El costo de los
productos terminados y de los productos en proceso comprenden las materias que incluyen los costos
relacionados con la importación de dichas materias primas en caso de aplicar, la mano de obra directa, los
gastos indirectos de fabricación basados en una capacidad operativa normal y otros costos incurridos para
dejar los productos en las ubicaciones y condiciones necesarias para su venta; netos de descuentos
atribuibles a los inventarios. El costo de los inventarios y de los productos vendidos se determina usando
el método de promedio ponderado. El valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso
normal de los negocios, menos los gastos de comercialización y distribución.

Los inventarios de materias primas y otros materiales adquiridos a terceros se registran al costo de
adquisición y cuando se consumen se incorporan al costo de producción de los productos terminados
usando el método de promedio ponderado.

Las importaciones en tránsito se presentan al costo específico e incluyen todos los costos incurridos para
adquirir los inventarios, incluyendo impuestos no recuperables.

2.9. Propiedades, plantas y equipos

Las propiedades, planta y equipo son registrados al costo histórico, menos depreciaciones acumuladas y
pérdidas por deterioro, en caso de producirse. El costo incluye los desembolsos directamente atribuibles a
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la adquisición o construcción del activo. Los desembolsos posteriores a la compra o adquisición sólo son
capitalizados cuando es probable que beneficios económicos futuros asociados a la inversión fluyan hacia
el Grupo y los costos pueden ser medidos razonablemente. Los otros desembolsos posteriores
corresponden a reparaciones o mantenimiento y son registrados en resultados cuando son incurridos.

Los terrenos no se deprecian. La depreciación de las demás propiedades, plantas y equipos es calculada
linealmente con base en la vida útil estimada de los bienes o de componentes significativos identificables
que posean vidas útiles diferenciadas. No considera valores residuales debido a que los activos son muy
especializados y al final de su vida útil no serán comercializados. Las estimaciones de vidas útiles de las
propiedades, planta y equipo son revisadas y ajustadas si es necesario a cada fecha de cierre de los estados
financieros.

Las vidas útiles estimadas son las siguientes:

Tipo de bienes Núm ero de años

Edificios 4 a 5 0

Maqu inar ia s y equ ipos 3 y 40

Veh ícu los 3 a 5

Equ ipos de com pu tación 2 a 3

Muebles y equ ipos de oficina 3 a 1 0

Las pérdidas y ganancias por la venta de propiedades, planta y equipos, se calculan comparando los
ingresos obtenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados integrales.

Los intereses y otros costos de endeudamiento se capitalizan siempre y cuando estén relacionados con la
construcción de activos calificables. Un activo calificable es aquél que requiere de un tiempo prolongado
para que esté listo para su uso, período que la Administración ha definido como mayor a un año. Al 31 de
diciembre del 2015 se han activado costos financieros por US$106,571 correspondientes al proyecto de la
nueva planta de alcohol anhidro de Soderal, Sociedad de Destilación de Alcoholes, que se estima
culminará en julio del 2016. Al 31 de diciembre del 2014, todos los proyectos del Grupo habían sido
liquidados en plazos inferiores a un año, por lo que no se habían activado costos de intereses por
endeudamiento hasta dicho año.

2.10. Activos intangibles

(i) Plusvalía mercantil: La plusvalía mercantil representa el exceso entre el costo de una adquisición
respecto del valor razonable de la participación de Intercia en los activos netos identificables de una
compañía a la fecha de adquisición. La plusvalía mercantil se generó del proceso de adquisición de
una compañía que posteriormente fue absorbida por Intercia S.A. Se presenta al costo, puesto que
como parte de su transición a NIIF, la Compañía eligió no restablecer la adquisición en 2002 del
negocio de reciclaje, por consiguiente, la plusvalía representa el monto reconocido bajo las Normas
Ecuatorianas de Contabilidad al 1 de enero de 2011, fecha de transición.
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(ii) Licencias de programas informáticos: Corresponde principalmente a costos incurridos para la
adquisición e implementación del sistema operativo SAP R/3, el cual se amortiza a partir del 2011
en línea recta en un período de 10 años y licencias de software, que se amortizan en un período de 3
años bajo el método de línea recta.

2.11. Deterioro de activos no financieros (propiedades de inversión, propiedades, plantas y
equipos y activos intangibles)

Los activos sujetos a depreciación, amortización y las plusvalías, se someten a pruebas de deterioro
cuando se producen eventos o circunstancias que indican que podría no recuperarse su valor en libros. Las
pérdidas por deterioro corresponden al monto en el que el valor en libros del activo excede a su valor
recuperable. El valor recuperable de los activos corresponde al mayor entre el monto neto que se obtendrá
de su venta o su valor en uso. Para efectos de la evaluación por deterioro, los activos se agrupan a los
niveles más pequeños en los que generen flujos de efectivo identificables (unidades generadoras de
efectivo).

En el caso que el monto del valor en libros del activo exceda a su monto recuperable, el Grupo registra una
pérdida por deterioro en los resultados del ejercicio.

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, no se han reconocido pérdidas por deterioro de activos no financieros
(propiedades de inversión, propiedades, planta y equipos e intangibles) debido a que la Administración ha
determinado que no existen indicadores de deterioro.

2.12. Impuesto a la renta corriente y diferido

El gasto por Impuesto a la renta comprende el Impuesto a la renta corriente y al diferido. El Impuesto a la
renta se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto cuando se trata de partidas que se
reconocen directamente en el patrimonio. En este caso el impuesto también se reconoce en otros
resultados integrales o directamente en el patrimonio.

(a) Impuesto a la renta corriente

El cargo por Impuesto a la renta corriente se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable a las
utilidades gravables y se carga a los resultados del año que se devenga con base en el impuesto por
pagar exigible. Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 22% de las
utilidades gravables, la cual se reduce al 12% si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente.

A partir del 2015 se establece una tasa del 25% en caso de que los accionistas se encuentren paraísos
fiscales.

Las normas tributarias vigentes exigen el pago de un “anticipo mínimo de Impuesto a la renta”, cuyo
valor es calculado en función de las cifras reportadas el año anterior sobre el 0.2% del patrimonio,
0.2% de los costos y gastos deducibles, 0.4% de los ingresos gravables y 0.4% de los activos.
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Las referidas normas establecieron que en caso de que el Impuesto a la renta causado sea menor
que el monto del anticipo mínimo, este último se convertirá en Impuesto a la renta definitivo, a
menos que el contribuyente solicite al Servicio de Rentas Internas su devolución, lo cual podría ser
aplicable, de acuerdo con la norma que rige la devolución de este anticipo.

Las compañías domiciliadas en el Ecuador están sujetas a las normas antes descritas. Las
compañías domiciliadas en Colombia están sujetas al pago del impuesto a la renta del 15% y 33% y
las empresas domiciliadas en Panamá y Estados Unidos no están sujetas a impuestos pues sus
actividades son offshore.

(b) Impuesto a la renta diferido

El Impuesto a la renta diferido se registra en su totalidad, por el método del pasivo, sobre las
diferencias temporales que surgen entre las bases tributarias de activos y pasivos y sus respectivos
valores mostrados en los estados financieros. El Impuesto a la renta diferido se determina usando
tasas tributarias que han sido promulgadas a la fecha del estado de situación financiera y que se
espera serán aplicables cuando el Impuesto a la renta diferido activo se realice o el Impuesto a la
renta pasivo se pague.

Los activos por impuestos a la renta diferidos activos sólo se reconocen en la medida que sea
probable que se produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las
diferencias temporales.

Los saldos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando exista el
derecho legal exigible a compensar impuestos activos corrientes con impuestos pasivos corrientes y
cuando los impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se relacionen con la misma autoridad
tributaria.

Beneficios a los empleados

(a) Beneficios corrientes

Corresponden principalmente a:

i) Participación de los trabajadores en las utilidades: Calculada en función del 15% de la utilidad
contable anual antes del impuesto a la renta, según lo establecido por la legislación
ecuatoriana vigente. Se registra con cargo a resultados y se presenta como parte de los costos
de productos vendidos, gastos administrativos o gastos de ventas en función de la labor de la
persona beneficiaria de este beneficio.

ii) Vacaciones: Se registra el costo correspondiente a las vacaciones del personal sobre base del
devengado.
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iii) Décimos tercer y cuarto sueldos: Se provisionan y pagan de acuerdo a la legislación vigente en
el Ecuador.

(b) Beneficios no corrientes (Jubilación patronal y desahucio – no fondeados)

El Grupo tiene un plan de beneficio definido para jubilación patronal, normado y requerido por las
leyes laborales ecuatorianas. Adicionalmente de acuerdo a las leyes vigentes, en los casos de
terminación de la relación laboral por desahucio solicitado por el empleador o por el trabajador, el
empleador bonificará al trabajador con el veinticinco por ciento del equivalente a la última
remuneración mensual por cada uno de los años de servicios prestados a la misma Compañía o
empleador, este beneficio se denomina desahucio.

El Grupo determina anualmente las provisiones para jubilación patronal y desahucio con base en
estudios actuariales practicados por un profesional independiente y se reconocen con cargo a los
costos y gastos (resultados) del año aplicando el método de Costeo de Crédito Unitario Proyectado
y representan el valor presente de las obligaciones a la fecha del estado de situación financiera, el
cual es obtenido descontando los flujos de salida de efectivo a una tasa de 8.68% anual equivalente
a la tasa promedio de los bonos de gobierno, publicada por el Banco Central del Ecuador que están
denominados en la misma moneda en la que los beneficios serán pagados y que tienen términos
que se aproximan a los términos de las obligaciones por pensiones hasta su vencimiento.

Las hipótesis actuariales incluyen variables como son, en adición a la tasa de descuento, tasa de
mortalidad, edad, sexo, años de servicios, remuneraciones, incremento futuros de
remuneraciones, tasa de rotación, entre otras.

Las ganancias y pérdidas actuariales que surgen de los ajustes basados en la experiencia y cambios
en los supuestos actuariales se cargan a otros resultados integrales en el periodo en el que surgen.

Los costos de los servicios pasados se reconocen inmediatamente en resultados del año.

Al cierre del año las provisiones cubren a todos los empleados que se encontraban trabajando para
el Grupo.

2.13. Provisiones

El Grupo registra provisiones cuando tiene una obligación presente, ya sea legal o implícita, como
resultado de eventos pasados, es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la
obligación y el monto se ha estimado de forma fiable. Los montos reconocidos como provisión son la
mejor estimación de la Administración, a la fecha de cierre de los estados financieros, de los desembolsos
necesarios para liquidar la obligación.
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2.14. Reconocimiento de ingresos

El ingreso comprende el valor razonable de la consideración recibida o por cobrar para la venta de
mercaderías y servicios en el curso ordinario de las actividades del Grupo. El ingreso se muestra neto de
descuentos, los impuestos sobre ventas son reconocidos cuando las ventas son registradas, y los
descuentos en ventas cuando son conocidos. Los costos y gastos asociados se reconocen en función de su
devengamiento. El ingreso es reconocido de la siguiente forma:

Venta de productos

Los ingresos provenientes de la venta de productos son reconocidos en la medida en que es probable que
los beneficios económicos fluyan hacia el Grupo, puedan ser medidos con fiabilidad y cuando el Grupo
hace entrega de sus productos al comprador y en consecuencia transfiere los riesgos y beneficios
inherentes de su propiedad y no mantiene el derecho a disponer de ellos ni el control sobre los mismos. La
oportunidad de las transferencias de riesgos y beneficios varía dependiendo de los términos individuales
del contrato o acuerdo de venta; sin embargo, para ventas locales, la transferencia generalmente ocurre
cuando el producto es recibido en las instalaciones de los clientes. En el caso de exportaciones la
transferencia ocurre cuando los bienes son cargados para su transporte por la empresa encargada en el
puerto de embarque.

Ingresos por servicios

El ingreso proveniente por la prestación de servicios de conversión de materia prima es reconocido
cuando: (i) el monto de la venta puede ser medido confiablemente (ii) los costos en los que se ha incurrido
o en los que se incurrirá relacionados con la transacción pueden ser medidos de forma confiable; (iii) es
probable que los beneficios económicos futuros fluyan a el Grupo; y (iv) la medición de que el servicio fue
prestado puede hacerse de forma fiable.

Ingresos por arrendamientos

Provienen del arrendamiento de las propiedades de inversión en el curso de las actividades ordinarias y
son reconocidos en resultados cuando el uso ha sido transferido al arrendatario.

2.15. Distribución de dividendos

La distribución de dividendos a los accionistas del Grupo se deduce del patrimonio en el periodo en el que
los dividendos se aprueban por la Junta General de Accionistas.
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2.16. Reservas

Legal

De acuerdo a la legislación vigente, se debe apropiar por lo menos el 10% de la utilidad neta del año anterior a
una reserva legal hasta el saldo de dicha reserva alcance el 50% del capital suscrito; a excepción de que los
estatutos de las compañías que integran el Grupo determinen unmétodo diferente de apropiación y previa
aprobación de la Junta General de Accionistas. Los saldos de estas reservas no están disponibles para
distribución de dividendos pero pueden ser capitalizados o utilizados para resolver pérdidas.

Facultativa

Esta reserva es apropiada de las utilidades y es de libre disponibilidad, previo disposición de la Junta General
de Accionistas. Véase estado consolidado de cambios en el patrimonio.

2.17. Resultados acumulados

Resultados acumulados - Ajustes provenientes de la Adopción por primera vez de las “NIIF”

Los ajustes provenientes de la adopción por primera vez de las Normas Internacionales de Información
Financiera “NIIF” que se registraron en el patrimonio en la cuenta Resultados acumulados, subcuenta
“Resultados acumulados provenientes de la adopción por primera vez de las “NIIF” y generaron un saldo
acreedor, sólo podrá ser capitalizado en la parte que exceda al valor de las pérdidas acumuladas y las del
último ejercicio económico concluido, si las hubieren; utilizado en absorber pérdidas; o devuelto en el caso
de liquidación del Grupo.

3. ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

La preparación de estados financieros requiere que la Administración realice estimaciones y utilice
supuestos que afectan los montos incluidos en estos estados financieros y sus notas relacionadas. Las
estimaciones realizadas y supuestos utilizados por el Grupo se encuentran basados en la experiencia
histórica, cambios en la industria e información suministrada por fuentes externas calificadas. Sin
embargo, los resultados finales podrían diferir de las estimaciones bajo ciertas condiciones.

Las estimaciones y políticas contables significativas son definidas como aquellas que son importantes para
reflejar correctamente la situación financiera y los resultados del Grupo y/o las que requieren un alto
grado de juicio por parte de la administración.

Las principales estimaciones y aplicaciones del criterio profesional se encuentran relacionadas con los
siguientes conceptos:
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 Provisión por deterioro de cuentas por cobrar: La estimación para cuentas dudosas es determinada
por la gerencia del Grupo, en base a una evaluación de la antigüedad de los saldos por cobrar y la
posibilidad de recuperación de los mismos. La provisión para cuentas dudosas se carga a los
resultados del año y las recuperaciones de cuentas provisionadas se acreditan a otros ingresos.

 Provisiones por beneficios a empleados: Las hipótesis son las empleadas en el cálculo actuarial de
jubilación patronal y desahucio, para lo cual utiliza estudios actuariales practicados por profesionales
independientes.

 Impuesto a la renta diferido: El Grupo ha realizado la estimación de sus impuestos diferidos
considerando que todas las diferencias entre el valor en libros y la base tributaria de los activos y
pasivos (fundamentalmente efectos de la adopción de las NIIF) se revertirán en el futuro.

 Vida útil y deterioro: La determinación de las vidas útiles y deterioro de propiedades de inversión,
propiedades, planta y equipos y activos intangibles que se evalúan al cierre de cada año.

4. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS

4.1 Factores de riesgos financieros

Marco de administración de riesgos

La Junta Directiva del Grupo es responsable por establecer y supervisar el marco de administración de
riesgos, así como el desarrollo y monitoreo de las políticas de administraci6n de riesgos.

Las políticas de administración de riesgo del Grupo son establecidas con el objeto de identificar y analizar
los riesgos enfrentados por el Grupo, fijar límites y controles de riesgo adecuados, y para monitorear los
riesgos y el cumplimiento de los límites. Se revisan regularmente las políticas y los sistemas de
administración de riesgo a fin de que reflejen los cambios en las condiciones de mercado y en las
actividades. El Grupo, a través de sus normas y procedimientos de administración, pretende desarrollar 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 las políticas y los procedimientos de
administración de riesgo y revisa si el marco de administraci6n de riesgos es apropiado respecto de los
riesgos a los que se enfrenta el Grupo.

a) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el Grupo si un cliente o contraparte de
un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y se origina principalmente del
efectivo y equivalentes a efectivo, cuentas por cobrar comerciales y cuentas por cobrar a compañías
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relacionadas.

El importe de los activos financieros en el estado de situación financiera representa la máxima exposición
al riesgo de crédito a esa fecha.

Cuentas por cobrar comerciales

La exposición del Grupo al riesgo de crédito se ve afectada principalmente por las características
individuales de cada cliente.

Las políticas de administración del riesgo de crédito son establecidas por la Administración. Entre las
políticas relevantes adoptadas por el Grupo, está la contratación de los servicios de una compañía de
seguros especializada en seguros de crédito para el análisis y calificación de sus actuales y nuevos clientes
y para asegurar la mayoría de la exposición crediticia de su cartera comercial, en las compañías que
venden a terceras partes. Cada cliente actual y potencial es analizado individualmente y se le asigna una
calificación y un monto máximo a ser asegurable por parte del Grupo de seguros dentro del cual no se
requiere aprobaciones adicionales. En caso de que el límite de crédito solicitado sea superior al límite
otorgado por el Grupo de seguros, la Gerencia General aprueba o niega el exceso. En caso de que los
potenciales clientes no sean adecuadamente calificados por el Grupo de seguros o que la Gerencia General
no apruebe el límite de crédito establecido, el cliente solo podrá efectuar compras de contado y/o
mediante el otorgamiento de garantías adecuadas.

El Grupo establece una provisión para deterioro de valor que representa su estimación de las perdidas
incurridas en relación con los deudores comerciales. Esta provisión se determina en base a una evaluación
específica que se relaciona con exposiciones individualmente significativas y con base a una evaluación
colectiva para los saldos no significativos.

La exposición máxima al riesgo de crédito para cuentas por cobrar comerciales (que incluye saldos con
compañías relacionadas) a la fecha del estado de situación financiera por país fue:

2015 2014

Ecuador 2 2 ,83 2 ,2 2 7 2 6 ,6 7 8,2 98

Colom bia 1 1 ,1 85 ,9 7 1 1 0,7 7 0,9 5 5

Otros Pa íses 3 ,1 1 9 ,860 3 ,6 68,5 47

3 7 ,1 3 8 ,05 8 4 1 ,1 1 7 ,800

En el rubro de papel, tres compañías corrugadoras fabricantes de cajas de cartón, principalmente para
embalaje de productos, y tres compañías en el rubro de cartón, registran US$14,087,596 del saldo de
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cuentas por cobrar comerciales al 31 de diciembre de 2015 (tres compañías corrugadoras fabricantes de
cajas de cartón, una compañía en el rubro de cartón con saldo de US$10,373,000 en 2014) y en el
segmento de alcohol seis compañías licoreras nacionales y extranjeras que registran US$3,411,506 del
saldo de cuentas por cobrar comerciales al 31 de diciembre de 2015 (US$2,150,297 en 2014).

Efectivo y equivalentes de efectivo

El Grupo mantenía efectivo y equivalentes de efectivo por US$18,077,076 al 31 de diciembre del 2015
(2014: US$20,322,928), que representan su máxima exposición al riesgo de crédito por estos activos. El
efectivo y equivalentes de efectivo son mantenidos principalmente con bancos e instituciones financieras
que están calificadas entre el rango AAA- y AAA según la información publicada por la Superintendencia
de Bancos a junio del 2015.

b) Riesgo de liquidez

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 liquidados mediante la entrega de efectivo u otros activos
financieros. El enfoque del Grupo para administrar la liquidez es contar con los recursos suficientes para
cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales como de tensión, sin incurrir
en pérdidas inaceptables o arriesgar la reputación del Grupo.

La Administración del Grupo dispone de información que le permite monitorear los requerimientos de
flujo de efectivo; por lo general tiene como objetivo contar con los recursos necesarios para solventar los
gastos operacionales esperados durante un periodo de 15 días, incluyendo el pago de obligaciones
financieras cuando vencen; esto excluye el posible impacto de circunstancias extremas que no pueden
predecirse razonablemente. A la fecha de los estados financieros no se han detectado situaciones que a
criterio de la Administración puedan ser consideradas como riesgo de liquidez.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de pasivos financieros. Los montos revelados en el
cuadro son flujos de efectivo no descontados:

Al 31 de diciembre de 2015
Menos de 1

año
Entre 1 y 2
años

Entre 3 y 5
años

Préstam os y obligaciones financieras 1 7 ,7 05 ,81 1 8 ,1 9 4 ,3 02 1 ,807 ,844

Cuentas por pagar com er cia les 1 9 ,2 7 6 ,2 1 6 - -

Cuentas por pagar a com pañías rela cionadas 3 ,6 1 5 ,2 2 1 - -

Al 31 de diciembre de 2014
Menos de 1

año
Entre 1 y 2
años

Entre 3 y 5
años

Préstam os y obligaciones financieras 1 6 ,2 6 9 ,3 7 1 9 ,3 5 1 ,1 48 5 ,000,04 6

Cuentas por pagar com er cia les 2 4 ,6 64 ,885 - -

Cuentas por pagar a com pañías rela cionadas 1 ,865 ,3 9 1 - -
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c) Riesgos de mercado

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 del Grupo o el valor de los instrumentos financieros que
mantiene. El objetivo de la administraci6n del riesgo de mercado es administrar y controlar las
exposiciones a este riesgo dentro de parámetros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Riesgo de moneda

El Grupo está expuesto al riesgo de moneda principalmente en las ventas denominadas en monedas
distintas a la moneda funcional. La moneda en la que estas transacciones se denominan es principalmente
el peso colombiano (COP). El Grupo no ha considerado tomar cobertura contra el riesgo de moneda.

Al 31 de diciembre del 2015 el Grupo registra activos financieros por aproximadamente 2,458,000,000 de
pesos colombianos equivalentes a US$780,400 (COP 2,710,000,000 en 2014). La tasa de cambio de cierre
al 31 de diciembre del 2015 y 2014 del peso colombiano con relación al Dólar Estadounidense fue COP
3,149.47 por US$1 y COP 2,392 por US$1, respectivamente.

El fortalecimiento en un 10% del US$ dólar contra el peso colombiano al 31 de diciembre del 2015 habría
disminuido el patrimonio y los resultados en aproximadamente US$71,000; este análisis se basa en una
variación en la tasa de cambio del peso colombiano que la Compañía considera como razonablemente
posible al final del período sobre el que se informa y supone que todas las otras variables, en particular la
tasa de interés se mantienen constantes.

Riesgo de tasa de interés

El Grupo administra el riesgo de tasa de interés en la medida de lo posible contrata préstamos a tasa fija.

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014 el perfil de tasa de interés de los pasivos financieros del Grupo que
devengan interés es como sigue:

2015 2014

Pasiv os financieros a :

Tasa de in ter és fija 2 1 ,5 7 3 ,7 9 7 1 7 ,5 85 ,4 1 0

Tasa de in ter és v ar iable 4 ,5 08 ,3 09 7 ,62 5 ,1 5 2

2 6 ,082 ,1 06 2 5 ,2 1 0 ,5 6 2
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Análisis de sensibilidad del flujo de efectivo para pasivos financieros a tasa de interés variable

Una variación de menos/más 100 puntos básicos en las tasas de interés al final del periodo que se informa
habría incrementado (disminuido) la utilidad neta y el patrimonio en aproximadamente US$61,030
(2014: US$55,382). Este análisis asume que todas las otras variables permanecen constantes.

4.2 Administración del riesgo de capital

Los objetivos del Grupo al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de la misma de
continuar como empresa en marcha con el propósito de generar retornos a sus accionistas y mantener una
estructura de capital óptima para reducir el costo del capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. Este ratio se calcula como la
deuda neta dividida entre el capital total. La deuda neta se calcula como el total de los recursos ajenos
(incluyendo “préstamos y obligaciones financieras corrientes y no corrientes”, cuentas por pagar con
comerciales y con compañías relacionada) menos el efectivo y equivalentes al efectivo. El capital total se
calcula como el “patrimonio neto” más la deuda neta.

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre de 2015 y de 2014 fueron los siguientes:

201 5 201 4

Préstam os y obligaciones financieras 2 6 ,02 4 ,1 60 2 7 ,01 0,9 2 6

Cuen tas por pagar com ercia les 1 9 ,2 7 6 ,2 1 6 2 4 ,6 64 ,885

Cuen tas por pagar a com pañ ías relacionadas 3 ,6 1 5 ,2 2 1 1 ,865 ,3 9 1

Menos efect iv o y equ iv a len tes a efect iv o (1 8 ,07 7 ,07 6 ) (2 0,3 2 2 ,9 2 8)

Deuda neta a ju stada 3 0,83 8 ,5 2 1 3 3 ,2 1 8,2 7 4

Tota l patr im on io 1 4 6 ,2 00,9 3 6 1 4 4 ,7 3 2 ,4 4 1

Capita l tota l 1 7 7 ,03 9 ,4 5 7 1 7 7 ,9 5 0,7 1 5

Rat io de apalancamiento 17% 19%
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5. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Categorías de instrumentos financieros

A continuación se presentan los valores libros de cada categoría de instrumentos financieros al cierre de
cada ejercicio:

Corr ien te No cor r ien te Corr ien te No cor r ien te

Act ivos financieros medidos a l costo
Efect iv o y equ iv a len tes de efectiv o 1 8 ,07 7 ,07 6 - 20,3 2 2 ,92 8 -

Act ivos financieros medidos a l costo amort izado
Cuenta s por cobrar com ercia les 3 3 ,6 3 2 ,5 9 4 - 3 6 ,7 5 3 ,89 3 -

Cuenta s por cobrar a com pañías r elacionadas 3 ,5 05 ,46 4 - 3 ,5 92 ,2 1 1 -

Total act ivos financieros 5 5 ,2 1 5 ,1 3 4 - 60,669 ,03 2 -

Pasivos financieros medidos a l costo amort izado
Préstam os y obligaciones finan ciera s 1 6 ,7 5 0,209 9 ,2 7 3 ,9 5 1 1 3 ,87 6 ,49 6 1 3 ,1 3 4 ,4 3 0

Cu entas por pagar com er cia les 1 9 ,2 7 6 ,2 1 6 - 2 4 ,664 ,885 -

Cu entas por pagar par tes relacionadas 3 ,6 1 5 ,2 2 1 - 1 ,865 ,3 9 1 -

Total pasiv os financieros 3 9 ,64 1 ,6 4 6 9 ,2 7 3 ,9 5 1 40,406 ,7 7 2 1 3 ,1 3 4 ,4 3 0

201 5 2 01 4

Valor razonable de instrumentos financieros

El valor en libros de cuentas por cobrar corrientes, efectivo y equivalente de efectivo, y otras cuentas por
cobrar y pagar se aproxima al valor razonable debido a la naturaleza de corto plazo de estos instrumentos.

En lo que respecta a préstamos y obligaciones financieras, estas devengan intereses a tasas similares a las
del mercado vigente al cierre del 2015.
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6. COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA

Los costos y gastos operacionales agrupados de acuerdo con su naturaleza son los siguientes:

2015:

Costo de Gastos Ga stos

productos v endidos adm in istr a t iv os de v en tas Tota l

Consum o de m ater ia s pr im as 7 6 ,3 08 ,6 7 3 - - 7 6 ,3 08,6 7 3

Rem uneraciones y beneficios a em pleados 1 0,609 ,1 86 4 ,5 9 2 ,1 2 4 97 9 ,6 5 2 1 6 ,1 80,96 2

Par t icipacion a tr aba jadores 2 ,1 28 ,289 44 1 ,6 1 3 7 8,2 67 2 ,6 48 ,1 6 9

Bon ifica cion em pleados 893 ,93 4 4 69 ,02 5 25 2 ,9 2 5 1 ,6 1 5 ,884

Manten im ien to y reparaciones 8 ,9 1 9 ,5 07 1 ,96 1 ,064 1 5 ,01 2 1 0,89 5 ,5 83

Energ ía eléctr ica 9 ,090,7 1 7 1 84 ,7 5 0 3 03 ,9 7 1 9 ,5 7 9 ,43 8

Depreciaciones 7 ,9 09 ,089 1 ,1 9 7 ,9 60 3 1 6 ,9 87 9 ,42 4 ,03 6

Am or tizaciones 5 1 6 ,7 5 7 - - 5 1 6 ,7 5 7

Com bustible 5 ,2 3 4 ,1 3 3 5 07 ,1 3 9 22 4 ,883 5 ,9 66 ,1 5 5

Flete - 3 ,03 4 ,7 85 2 ,2 42 ,830 5 ,2 7 7 ,6 1 5

Segu ros 1 ,81 6 ,43 6 3 5 5 ,9 3 9 1 5 3 ,6 1 2 2 ,3 2 5 ,987

Serv icios casa hu éspedes 26 4 ,1 4 8 9 6 ,5 1 1 1 2 ,7 02 3 7 3 ,3 6 1

Publicidad 1 7 6 ,203 1 2 0,2 4 1 2 3 6 ,7 1 4 5 3 3 ,1 5 8

Im puestos y con tr ibu ciones 282 ,3 2 1 1 ,1 3 6 ,3 22 25 9 ,3 7 3 1 ,6 7 8 ,01 6

Honorar ios profesiona les 2 96 ,93 3 1 ,2 3 5 ,045 22 8 ,6 09 1 ,7 6 0,5 87

Serv icios básicos 1 ,9 1 9 ,84 9 1 7 4 ,01 5 3 0,5 02 2 ,1 2 4 ,3 6 6

Com isiones 1 1 5 ,5 9 7 201 ,5 2 1 3 2 2 ,7 94 63 9 ,9 1 2

Ar r iendos 9 4 ,9 1 2 7 22 2 7 8,1 3 1 3 7 3 ,7 6 5

Mov ilización y gastos de v ia je 1 ,602 ,1 88 3 5 6 ,5 94 1 4 1 ,1 94 2 ,09 9 ,9 7 6

Deter ioro de cuenta s por cobrar - 4 7 3 ,7 1 4 - 4 7 3 ,7 1 4

Otros gastos 1 ,5 44 ,3 9 9 5 5 2 ,822 1 6 2 ,7 7 7 -

1 2 9 ,7 2 3 ,2 7 0 1 7 ,09 1 ,9 06 6 ,2 40,9 3 5 1 5 3 ,05 6 ,1 1 2

Costo de Gastos Gastos

productos v endidos adm in istr a t iv os de v enta Tota l

Consum o de m ater ia s pr im as 84 ,809 ,5 3 5 - - 84 ,809 ,5 3 5

Rem uneraciones y beneficios a em pleados 8 ,6 98 ,5 86 2 ,3 68 ,9 3 5 845 ,2 1 4 1 1 ,9 1 2 ,7 3 5

Par t icipacion a tr aba jadores 2 ,047 ,800 49 1 ,9 44 1 1 0 ,5 3 2 2 ,6 5 0,2 7 6

Bon ifica cion em pleados 7 03 ,7 9 3 1 ,1 88 ,6 7 6 1 03 ,3 62 1 ,9 95 ,83 1

Manten im ien to y reparaciones 9 ,4 45 ,488 1 ,5 2 4 ,81 6 1 9 9 ,1 7 1 1 1 ,1 6 9 ,4 7 5

Energ ía eléctr ica 8 ,3 30,4 5 7 1 ,1 63 ,2 49 2 01 ,7 09 9 ,6 95 ,4 1 5

Depreciaciones 8 ,083 ,62 5 1 ,1 93 ,6 46 47 7 ,4 43 9 ,7 5 4 ,7 1 4

Am or tizaciones 4 20,3 07 - - 42 0,3 07

Flete - 2 ,7 1 0 ,4 68 26 2 ,2 62 2 ,9 7 2 ,7 3 0

Com bustible 4 ,5 06 ,7 4 2 4 1 5 ,9 66 1 1 5 ,1 40 5 ,03 7 ,84 8

Segu ros 1 ,6 5 7 ,7 9 3 4 45 ,5 97 2 5 2 ,4 63 2 ,3 5 5 ,85 3

Serv icios casa hu éspedes 64 4 ,1 82 1 3 0,981 1 0 ,5 1 4 7 85 ,6 7 7

Publicidad 1 ,001 ,5 3 0 2 1 1 ,808 29 2 ,3 3 2 1 ,5 05 ,6 7 0

Im puestos y con tr ibu ciones 5 40,7 3 3 1 ,020,9 5 7 47 2 ,5 06 2 ,03 4 ,1 9 6

Honorar ios profesiona les 4 3 4 ,96 7 4 95 ,5 62 400,44 1 1 ,3 3 0,9 7 0

Serv icios básicos 1 ,3 07 ,4 7 7 609 ,6 1 6 24 5 ,4 00 2 ,1 6 2 ,49 3

Com isiones 3 88 ,2 2 4 1 09 ,1 40 5 2 7 ,9 49 1 ,02 5 ,3 1 3

Ar r iendos 1 5 5 ,69 9 1 09 ,7 1 1 2 1 7 ,5 40 482 ,95 0

Mov ilización y gastos de v ia je 1 ,3 7 3 ,2 7 7 6 20,4 64 2 ,1 80,843 4 ,1 7 4 ,5 84

Deter ioro de cuenta s por cobrar - 2 4 7 ,6 02 2 1 4 ,6 5 0 46 2 ,2 5 2

Otros gastos 3 ,3 94 ,5 85 1 ,3 65 ,5 7 2 1 ,2 83 ,5 60 6 ,043 ,7 1 7

1 3 7 ,9 44 ,800 1 6 ,4 24 ,7 1 0 8 ,4 1 3 ,03 2 1 62 ,7 82 ,5 4 2
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7. INGRESOS Y GASTOS FINANCIEROS

Composición:
201 5 201 4

Ingresos finan cieros:

In tereses ganados 85 ,1 2 0 5 5 ,5 9 5

Div idendos recibidos 2 3 ,4 98 1 06 ,3 7 5

Diferencia en cam bio 1 7 ,4 88 1 84 ,9 1 9

Otros - 3 6 ,000

1 2 6 ,1 06 3 82 ,889

Gastos financieros:

In tereses sobre préstam os y obligaciones fin anciera s (2 ,01 6 ,4 1 7 ) (2 ,2 9 7 ,6 98)

Diferencia l cam bia r io (1 ,2 5 3 ,2 3 6 ) (1 ,009 ,2 08)

Otros (6 3 ,2 1 3 ) (84 ,7 4 7 )

(3 ,3 3 2 ,866 ) (3 ,3 9 1 ,6 5 3 )

8. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Composición:

201 5 201 4

Bancos (1 ) 1 5 ,1 9 8 ,4 1 2 1 7 ,081 ,7 3 3

Inv er siones tem pora les (2 ) 2 ,87 8 ,6 64 3 ,2 4 1 ,1 9 5

1 8 ,07 7 ,07 6 20,3 2 2 ,9 2 8

(1) Comprende depósitos a la vista principalmente en bancos locales y del exterior. Todos los fondos
son de libre disponibilidad y no están sujetos a ningún tipo de gravamen.

(2) Las Inversiones corresponden a depósitos a plazo colocados en bancos locales hasta 90 días (2014:
90 días) con tasa de interés anual del 6.25% y 6.17% (2014: 5.6%).
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9. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES

Composición:
201 5 201 4

Clien tes loca les 3 0,7 60,01 9 3 2 ,7 9 7 ,5 98

Clien tes del ex ter ior 5 ,6 86 ,9 7 4 6 ,3 9 4 ,2 6 7

Prov isión por deter ioro (2 ) (2 ,81 4 ,3 99 ) (2 ,43 7 ,9 7 2 )

3 3 ,6 3 2 ,5 94 3 6 ,7 5 3 ,89 3

Existen además transacciones comerciales con sus compañías relacionadas cuyos saldos se incluyen bajo
el rubro: cuentas por cobrar a compañías relacionadas. Ver Nota 17.

(1) La antigüedad de las cuentas y documentos por cobrar comerciales es la siguiente:

201 5 201 4

Car tera cor r ien te 2 2 ,3 6 2 ,7 85 6 1 .4% 26 ,1 1 4 ,3 80 66 .6%

Vencidas:

Hasta 3 0 días 7 ,2 7 2 ,090 20.0% 7 ,6 7 1 ,207 1 9 .6%

3 1 a 60 día s 4 3 1 ,1 9 0 1 .2% 1 ,4 1 4 ,99 5 3 .6%

61 a 90 día s 3 ,5 7 0,7 09 9 .8% 1 ,65 4 ,6 1 0 4 .2%

91 a 1 2 0 día s 85 5 ,1 2 5 2 .3% 2 1 0,489 0.5%

1 2 1 a 1 80 día s 3 44 ,1 1 8 0.9% 37 0,7 86 0.9%

1 81 a 3 60 días 8 ,5 86 0.0% 1 7 ,1 9 4 0.0%

Más de 3 60 1 ,602 ,3 90 4 .4% 1 ,7 3 8,204 4 .4%

1 4 ,084 ,208 3 9% 1 3 ,07 7 ,485 3 3%

3 6 ,44 6 ,99 3 1 00% 39 ,1 9 1 ,86 5 1 00%

El movimiento de la provisión por deterioro es como sigue:

201 5 201 4

Sa ldo in icia l 2 ,4 3 7 ,9 7 2 2 ,3 83 ,81 1

Increm en tos 47 3 ,7 1 4 488 ,5 2 0

Ba ja s de car tera (5 0,4 4 1 ) (3 7 5 ,9 3 3 )

Efecto de la v ar ia cion en la ta sa de cam bio (4 6 ,84 6 ) (5 8 ,4 2 6 )

Sa ldo fina l 2 ,81 4 ,3 9 9 2 ,43 7 ,9 7 2
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10. INVENTARIOS

Composición al 31 de diciembre:

2 01 5 201 4

Produ cto term inado 6 ,89 1 ,6 3 6 5 ,7 01 ,066

Mater ias pr im as 1 1 ,4 7 8 ,3 68 9 ,2 60,3 3 7

Mater ia les y r epuestos 6 ,6 5 7 ,81 7 6 ,843 ,2 69

Im por taciones en tránsito 3 ,5 5 5 ,7 65 6 ,098,4 7 6

Inv en tar io en proceso 4 1 1 ,01 8 1 3 5 ,4 48

28,994 ,604 28,038,5 96

Menos - Prov isión por obsolescencia (1 ) (7 2 ,000) (7 7 ,022 )

28,922 ,604 2 7 ,96 1 ,5 7 4

(1) Provisión por obsolescencia de repuestos, que se estima conforme a análisis de rotación de los
inventarios, usos futuros estimados y deterioro.

Durante el 2015 y 2014 el Grupo mantiene inventarios en garantía por préstamos con el Banco
Internacional por un valor de US$4,200,000 y US$3,080,000 respectivamente.



INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DEDICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en dólares estadounidenses)

Página 36 de 65

11. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

El movimiento y los saldos de propiedades, plantas y equipos se presentan a continuación:

Edificios e Maqu inar ia s Equ ipos de Muebles y equ ipos Obras en

Terr enos Insta laciones y equ ipos Veh ícu los Com putacion de oficina cu rso Tota l

Al 1 de enero del 2014
Costo 3 ,4 3 5 ,06 3 2 1 ,3 7 0 ,86 1 1 06 ,4 1 1 ,6 89 1 ,85 0,304 1 ,089 ,6 7 4 1 ,6 05 ,2 2 6 4 ,6 7 3 ,046 1 40,43 5 ,863

Depr eciación acum u lada - (5 ,5 00,89 1 ) (3 1 ,3 5 6 ,1 96 ) (9 67 ,7 6 6 ) (7 2 5 ,09 7 ) (87 4 ,2 9 0) - (3 9 ,42 4 ,2 3 9 )

Va lor en libros a l 1 de enero del 2 01 4 3 ,4 3 5 ,06 3 1 5 ,869 ,9 7 1 7 5 ,05 5 ,4 93 882 ,5 3 8 3 64 ,5 7 6 7 30,93 7 4 ,6 7 3 ,046 1 01 ,01 1 ,6 23

Movimientos 2014
Adiciones (1 ) 82 ,2 3 8 46 2 ,5 7 8 2 ,4 1 3 ,4 49 5 4 6 ,6 1 2 2 1 0,3 7 3 287 ,985 9 ,484 ,7 08 1 3 ,487 ,9 43

Recla sificacion a otros act iv os - - - - - - (3 3 ,6 00) (3 3 ,6 00)

Tran fer encia s - 5 ,03 8,4 5 5 6 ,4 1 5 ,7 3 8 1 3 3 ,85 0 1 25 ,04 4 26 ,62 6 (1 1 ,7 3 9 ,7 1 3 ) -

Ventas / ba ja s - (5 1 ,2 20) (3 1 4 ,7 1 7 ) (2 7 8,1 9 8) (1 6 1 ,43 5 ) (9 7 ,2 6 7 ) - (902 ,83 7 )

Efecto de la v ar iación en las ta sas de cam bio - Costo (1 2 2 ,2 1 8) (1 ,03 6 ,3 7 0) (1 ,64 3 ,087 ) (6 0,4 1 6 ) (89 ,7 80) (9 0,3 5 1 ) - (3 ,04 2 ,2 23 )

Efecto de la v ar iación en las ta sas de cam bio - Depr eciación - 2 5 6 ,9 05 985 ,5 22 5 5 ,6 81 67 ,3 00 5 8 ,982 - 1 ,42 4 ,3 90

Depr eciación - (87 1 ,84 1 ) (6 ,1 9 7 ,063 ) (7 0 ,3 83 ) (96 ,5 5 7 ) (1 3 1 ,5 1 0) - (7 ,3 6 7 ,3 5 4 )

Va lor en libros a l 3 1 de diciem bre del 2 01 4 3 ,3 95 ,083 1 9 ,66 8,4 7 8 7 6 ,7 1 5 ,3 3 5 1 ,2 09 ,684 4 1 9 ,5 2 1 7 85 ,401 2 ,3 84 ,44 1 1 04 ,5 7 7 ,9 42

Al 31 de diciembre del 2014
Costo 3 ,3 95 ,083 25 ,7 84 ,3 05 1 1 3 ,2 83 ,07 1 2 ,1 9 2 ,1 5 2 1 ,1 7 3 ,87 6 1 ,7 3 2 ,2 1 8 2 ,3 84 ,44 1 1 4 9 ,9 45 ,1 46

Depr eciación acum u lada - (6 ,1 1 5 ,82 7 ) (3 6 ,5 6 7 ,7 3 7 ) (9 82 ,46 7 ) (7 5 4 ,3 5 5 ) (94 6 ,81 8) - (4 5 ,3 6 7 ,2 03 )

Va lor en libros 3 ,3 95 ,083 1 9 ,66 8,4 7 8 7 6 ,7 1 5 ,3 3 5 1 ,2 09 ,684 4 1 9 ,5 2 1 7 85 ,401 2 ,3 84 ,44 1 1 04 ,5 7 7 ,9 42

Movimientos 2015
Adiciones (1 ) - 6 1 6 ,2 07 902 ,9 90 1 1 9 ,1 4 7 2 67 ,7 4 3 1 84 ,2 2 2 9 ,9 1 6 ,3 02 1 2 ,006 ,6 1 1

Tran fer encia s - 2 ,4 93 ,9 7 1 3 ,1 1 3 ,1 3 9 2 29 ,4 7 5 25 ,05 0 - (5 ,86 1 ,6 3 5 ) -

Ventas / ba ja s - (9 ,3 95 ) (1 2 3 ,9 22 ) (5 2 ,2 4 1 ) (1 ,1 5 7 ) (2 ,96 7 ) - (1 89 ,681 )

Efecto de la v ar iación en las ta sas de cam bio - Costo (1 2 1 ,5 6 4 ) (1 ,03 3 ,87 7 ) (2 ,2 6 4 ,7 08) (85 ,43 7 ) (1 06 ,44 7 ) (7 8 ,5 7 6 ) - (3 ,69 0,6 08)

Efecto de la v ar iación en las ta sas de cam bio - Depr eciación - 2 5 7 ,2 3 9 1 ,05 2 ,6 43 39 ,7 7 4 7 6 ,7 05 5 5 ,06 7 - 1 ,4 81 ,4 29

Depr eciación del año - (1 ,1 4 8,3 82 ) (6 ,83 1 ,2 98 ) (2 98 ,2 9 3 ) (2 44 ,2 9 0) (1 85 ,93 5 ) - (8 ,7 08 ,1 98 )

Va lor en libros a l 3 1 de diciem bre del 2 01 5 3 ,2 7 3 ,5 1 9 20,84 4 ,2 42 7 2 ,5 64 ,1 7 9 1 ,1 6 2 ,1 09 43 7 ,1 2 6 7 5 7 ,2 1 2 6 ,4 3 9 ,1 08 1 05 ,4 7 7 ,4 94

Al 31 de diciembre del 2015
Costo 3 ,2 7 3 ,5 1 9 2 7 ,85 1 ,2 1 2 1 1 4 ,9 1 0 ,5 7 1 2 ,4 03 ,09 5 1 ,3 5 9 ,06 6 1 ,83 4 ,89 7 6 ,4 3 9 ,1 08 1 5 8,07 1 ,4 67

Depr eciación acum u lada - (7 ,006 ,9 69 ) (42 ,3 4 6 ,3 92 ) (1 ,2 40,986 ) (92 1 ,94 0) (1 ,07 7 ,686 ) - (5 2 ,5 9 3 ,9 7 3 )

Va lor en libros 3 ,2 7 3 ,5 1 9 20,84 4 ,2 42 7 2 ,5 64 ,1 7 9 1 ,1 6 2 ,1 09 43 7 ,1 2 6 7 5 7 ,2 1 2 6 ,4 3 9 ,1 08 1 05 ,4 7 7 ,4 94

Al 31 de diciembre del 2015, el grupo ha entregado US$19,549,380 principalmente en maquinarias y equipos en garantía a instituciones financieras
por las obligaciones contraídas (2014: US$33,709,000).

(1) Corresponde principalmente a la adquisición de nueva planta de Alcohol Anhidro por un valor aproximado de US$7.5 millones y mejoras de
molinos, ampliación de bodegas y remodelaciones en ciertas plantas.
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12. ACTIVOS INTAGIBLES

El detalle y movimiento es el siguiente:

Plu sv a lía

m ercan til

Licencias de

program as

in form at iv os Otros Tota l

Al 1 de enero del 2014
Costo 5 2 4 ,1 09 5 7 5 ,2 7 1 2 0,000 1 ,1 1 9 ,3 80

Am or t ización acum u lada - (9 7 ,62 7 ) - (9 7 ,6 2 7 )

V a lor en libros a l 1 de enero del 2 01 4 5 2 4 ,1 09 4 7 7 ,6 44 20,000 1 ,02 1 ,7 5 3

Mov imientos 2014
Adiciones - 4 2 ,897 - 42 ,89 7

Am or t ización - (7 1 ,3 5 2 ) - (7 1 ,3 5 2 )

V a lor en libros a l 3 1 de diciem bre del 2 01 4 5 2 4 ,1 09 449 ,1 89 20,000 993 ,2 98

Al 31 de diciembre del 2014
Costo 5 2 4 ,1 09 6 1 8 ,1 6 8 20,000 1 ,1 6 2 ,2 7 7

Am or t ización acum u lada - (1 6 8 ,9 7 9 ) - (1 68 ,9 7 9 )

V a lor en libros a l 3 1 de diciem bre del 2 01 4 5 2 4 ,1 09 449 ,1 89 20,000 993 ,2 98

Mov imientos 2015
Adiciones - 1 3 8 ,6 1 9 - 1 3 8 ,6 1 9

Am or t ización - (1 07 ,7 3 8) - (1 07 ,7 3 8)

V a lor en libros a l 3 1 de diciem bre del 2 01 5 5 2 4 ,1 09 480,07 0 20,000 1 ,02 4 ,1 7 9

Al 31 de diciembre del 2015
Costo 5 2 4 ,1 09 7 5 6 ,7 87 20,000 1 ,3 00,896

Am or t ización acum u lada - (2 7 6 ,7 1 7 ) - (2 7 6 ,7 1 7 )

V a lor en libros a l 3 1 de diciem bre del 2 01 5 5 2 4 ,1 09 480,07 0 20,000 1 ,02 4 ,1 7 9
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13. INVERSIONES ENACCIONES

Un detalle de las inversiones es como sigue:

Entidades

2 01 5 2 01 4 2 01 5 2 01 4 Act iv idad

Car tor am a C.A . (2 ) 2 .00% 2 .00% 1 7 3 ,43 6 1 7 3 ,4 3 6 Fabr icación de ca jas de ca r tón

Edim pres S.A .(2 ) 1 .02% 1 .02% 5 0,000 5 0,000 Diar io Hoy

Ingen io Azu car ero Sociedad Agr ícola e Indu str ia l San Car los S.A . (1 ) 0 .01 % 0.01 % 3 ,7 09 8 ,9 6 1 Ingen io azucarero

Recy cab S.A . 0 .01 % 0.01 % 668 668

Otros 6 ,205 29 ,3 80 -

2 34 ,01 8 2 62 ,4 4 5

Por centa je de

par t icipación en

el capita l (%)

(1) Compañía relacionada.

(2) Compañías en proceso de liquidación y en causal de disolución. Al respecto la Administración
evaluará registrar una provisión por deterioro en el año 2016.
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14. PROPIEDADES DE INVERSIÓN

a) Composición y movimiento:

Terrenos

Costos de siem bra

de ra íces de caña

(1 ) Edificios (2 )

Insta laciones

(3 )

Muebles y

enseres

Obras en

cu rso Tota l

Saldo al 1 de enero del 2014
Costo 7 ,603 ,4 7 7 2 ,2 66 ,2 1 5 2 ,4 92 ,6 4 4 1 ,1 7 4 ,9 5 1 1 4 ,3 6 7 3 2 ,903 1 3 ,5 84 ,5 5 7

Depreciación acum u lada - - (1 5 1 ,020) (3 5 8 ,606 ) (2 ,4 7 7 ) - (5 1 2 ,1 03 )

Va lor en libros a l 1 de enero del 2 01 4 7 ,603 ,4 7 7 2 ,2 66 ,2 1 5 2 ,3 4 1 ,6 2 4 81 6 ,3 4 5 1 1 ,890 3 2 ,903 1 3 ,07 2 ,4 5 4

Mov imientos 2014
Adiciones - 4 3 ,5 2 0 82 ,2 44 1 46 ,4 7 4 - 1 2 1 ,5 9 9 3 93 ,83 7

Tr ansferencias - - 3 2 ,903 (3 2 ,903 ) -

Ba jas - (2 01 ,7 7 9 ) - - (201 ,7 7 9 )

Depreciación - (82 6 ,3 1 2 ) (1 3 9 ,4 88) (7 9 ,3 94 ) (1 ,3 2 2 ) - (1 ,04 6 ,5 1 6 )

Va lor en libros a l 3 1 de diciem br e del 2 01 4 7 ,603 ,4 7 7 1 ,2 81 ,6 4 4 2 ,2 84 ,3 80 9 1 6 ,3 2 8 1 0,5 68 1 2 1 ,5 9 9 1 2 ,2 1 7 ,996

Al 31 de diciembre del 2014
Costo 7 ,603 ,4 7 7 1 ,2 81 ,6 4 4 2 ,2 84 ,3 80 1 ,3 5 4 ,3 2 8 1 4 ,3 6 7 1 2 1 ,5 9 9 1 2 ,6 5 9 ,7 95

Depreciación acum u lada - - - (4 3 8 ,000) (3 ,7 9 9 ) - (44 1 ,7 99 )

Va lor en libros a l 3 1 de diciem br e del 2 01 4 7 ,603 ,4 7 7 1 ,2 81 ,6 4 4 2 ,2 84 ,3 80 9 1 6 ,3 2 8 1 0,5 68 1 2 1 ,5 9 9 1 2 ,2 1 7 ,996

Mov imientos 2015
Adiciones - - - - 7 3 ,85 3 7 3 ,85 3

Tr ansferencias - - 1 9 5 ,4 5 2 (1 9 5 ,4 5 2 ) -

Depreciación - (4 7 9 ,5 4 6 ) (1 4 2 ,608) (9 2 ,3 64 ) (1 ,3 2 0) - (7 1 5 ,838)

Va lor en libros a l 3 1 de diciem br e del 2 01 5 7 ,603 ,4 7 7 802 ,098 2 ,1 4 1 ,7 7 2 1 ,01 9 ,4 1 6 9 ,2 48 - 1 1 ,5 7 6 ,01 1

Al 31 de diciembre del 2015
Costo 7 ,603 ,4 7 7 1 ,2 81 ,6 4 4 2 ,2 84 ,3 80 1 ,5 4 9 ,7 80 1 4 ,3 6 7 - 1 2 ,7 3 3 ,6 48

Depreciación acum u lada - (4 7 9 ,5 4 6 ) (1 4 2 ,608) (5 3 0,3 64 ) (5 ,1 1 9 ) - (1 ,1 5 7 ,63 7 )

Va lor en libros a l 3 1 de diciem br e del 2 01 5 7 ,603 ,4 7 7 802 ,098 2 ,1 4 1 ,7 7 2 1 ,01 9 ,4 1 6 9 ,2 48 - 1 1 ,5 7 6 ,01 1
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(1) Corresponden a costos de siembra de caña realizadas en años anteriores por Agrícola Talismán S.A.
sobre los terrenos de la Compañía. Estos activos se arriendan en forma conjunta con los terrenos; sin
embargo se deprecian con el método decreciente en función de la productividad de cada ciclo de corte
de la caña. Ver Nota 23.

(2) Corresponde a 17.298 m2 de galpones tipo industrial más instalaciones, localizados en un terreno de
40.000 m2 que son utilizados por Sociedad Agrícola e Industrial San Carlos S.A. compañía relacionada,
para almacenamiento de azúcar bajo un contrato de depósito (Ver Nota 23).

(3) Instalaciones en edificios que están adheridas al terreno tales como: estaciones de bombeo,
estructuras para caminos, pozos de agua, sistemas de drenaje, que forman parte integrante de las
mismas. Son segregados porque se deprecian en vidas útiles diferentes.

b) Valor razonable de propiedades de inversión

El valor razonable es el precio que se recibirá por vender un activo o el valor pagado para transferir un pasivo
entre participantes de un mercado en la fecha de valoración, independientemente de si ese precio es
directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoración. Al estimar el valor razonable de un
activo o pasivo, la Compañía tiene en cuenta las características del activo que los participantes tomarían en
cuenta al fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de medición.

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, las propiedades de inversión se valoran a su costo menos depreciación
acumulada; sin embargo de acuerdo a lo requerido por la NIC 40, se debe divulgar el valor razonable de
las mismas. Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compañía utiliza datos de
mercados observables siempre que sea posible. De acuerdo a las NIIF, los valores razonables se clasifican
en niveles distintos dentro de una jerarquía del valor razonable que se basa en las variables usadas en las
técnicas de valorización, como sigue:

 Nivel 1: precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

 Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean observables para el
activo o pasivo, ya sea directamente (precios) o indirectamente (derivados de los precios).

 Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables.

Al 31 de diciembre del 2015 el valor razonable de los terrenos y los costos de siembra de raíces de caña de
Agrícola Talismán S.A., según valuaciones realizadas por peritos expertos de la Compañía, para la mayor
parte de estos activos, asciende a aproximadamente US$22,000,000, monto determinado bajo los
lineamientos del nivel 2.

Al 31 de diciembre del 2015 el valor razonable de los terrenos y edificaciones de Doconsa S,A,, según
valuaciones realizadas por peritos independientes, para la mayor parte de estos activos, asciende a
aproximadamente US$3,220,000, monto determinado bajo los lineamientos del nivel 2.
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c) Técnicas de valoración utilizados para obtener el nivel 2 de valores razonables

El nivel 2 es usado para determinar el valor razonable de terrenos y demás activos que se basó en los
precios de venta comparables de terrenos cercanos a los del Grupo y en los costos de construcción actuales
por m2, considerando además el uso y el estado de conservación de los inmuebles; y para los costos de
siembra de raíces de caña se basaron en los costos los costos de reposición de dichas siembras,
considerando además el uso y el estado de conservación de las mismas.

15. PRÉSTAMOS Y OBLIGACIONES FINANCIERAS

Composición al 31 de diciembre:

In st itu ción 201 5 201 4 201 5 201 4

% %

Corr ien te

Banco Boliv ar iano C.A . 7 ,3 9 8 3 3 ,089

Banco Internaciona l S.A . 7 .7 0 - 9 .1 2 7 .7 0 7 ,2 7 2 ,5 6 7 2 ,7 7 1 ,2 3 3

Banco Pich incha C.A . 8 .9 5 8 .9 5 2 ,3 7 4 ,5 7 5 7 97 ,1 9 9

Citibank N.A . Su cu r sa l Ecu ador 7 7 - 1 ,000,000

US Cen tu ry Bank 3 .3 9 - 840,000 -

Citibank N.Y. (1 ) - N/A - 1 ,7 4 2 ,6 7 0

Banco de Guay aqu il S.A . 7 .5 8 - 8 .5 7 .5 8 3 ,3 62 ,7 1 1 6 ,289 ,3 9 2

Banco Occidente - Colom bia (2 ) DFT DFT 1 ,1 5 3 ,84 5 3 5 5 ,49 2

Sabadell 5 .00 - 7 .2 5 5 .00 - 7 .2 5 1 ,5 01 ,05 4 63 3 ,93 5

Prestam os a ter ceros 5 .00 5 .00 1 03 ,3 87 1 86 ,3 05

1 6 ,6 1 5 ,5 3 7 1 3 ,809 ,3 1 5

In tereses por pagar 1 3 4 ,6 7 2 67 ,1 81

1 6 ,7 5 0,2 09 1 3 ,87 6 ,49 6

No cor r ien te

Banco Internaciona l S.A . 7 .7 0 7 .7 0 3 ,43 5 ,4 80 5 ,42 9 ,5 5 4

Banco Pich incha C.A . 8 .9 5 8 .9 5 2 ,44 6 ,7 1 9 2 ,3 1 8 ,285

Banco Occidente - Colom bia DFT DFT 1 ,603 ,9 2 0 1 ,5 40,46 5

Sabadell 5 .00 - 7 .2 5 5 .00 - 7 .2 5 1 ,1 3 0,000 2 ,03 9 ,46 1

Banco de Guay aqu il S.A . 7 .5 8 - 8 .5 7 .5 8 65 7 ,83 2 1 ,806 ,66 5

9 ,2 7 3 ,9 5 1 1 3 ,1 3 4 ,43 0

26 ,02 4 ,1 6 0 2 7 ,01 0,92 6

In terés anua l

(1) Corresponde a una carta de crédito de importación liquidada en el año 2015.

(2) DFT (Depósitos de término fijo) + 2.75% anual.

Los préstamos son contratados principalmente para financiar capital de trabajo y en el 2015 incluye
US$5,000,000 para financiar el proyecto de nueva planta de alcohol.
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Los vencimientos finales de los préstamos y obligaciones financieras a largo plazo son como siguen:

Años

2016 - 3,937,100

2017 2,665,211 3,640,513

2018 4,825,423 4,195,697

2019 1,686,531 1,361,120

2020 96,786 -

9,273,951 13,134,430

Los préstamos bancarios están garantizados por inventarios por aproximadamente US$4,200,000 (2014:
US$3,080,000), hipotecas abiertas sobre terrenos y edificios, y prenda industrial sobre maquinarias y
equipos con valor neto en libros de US$19,350,000 (2014: US$33,709,000).

16. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES

Composición al 31 de diciembre:

201 5 201 4

Prov eedores loca les 5 ,09 7 ,6 7 4 4 ,9 44 ,7 87

Prov eedores del ex ter ior 1 4 ,1 7 8 ,5 42 1 9 ,7 20,098

1 9 ,2 7 6 ,2 1 6 24 ,6 64 ,885
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17. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

El siguiente es un resumen de los saldos y principales transacciones realizadas durante los años 2015 y 2014
con compañías relacionadas. Se incluye bajo la denominación de compañías relacionadas: i) las personas
naturales o jurídicas (compañías) que directamente o indirectamente controlan o son controladas por el
Grupo y ii) personal clave de la gerencia o administración:

(a) Saldos

Sociedad País Transacción 201 5 2 01 4

Cuentas por cobrar

Sociedad Agr icola e Indu str ia l San Car los S.A Ecuador Ar r iendo de ter r enos agr icola s 2 ,687 ,3 1 9 2 ,9 4 9 ,5 2 3

Sociedad Agr icola e Indu str ia l San Car los S.A Ecuador Arr iendo de propiedades 62 5 ,406 5 5 1 ,1 01

Codana Ecuador Ar rendam ien to de tanques 5 9 ,7 1 1 3 6 ,3 2 2

Sociedad Agr icola e Indu str ia l San Car los S.A Var ios 1 2 9 ,9 5 5 3 9 ,2 3 6

Otros Var ios 3 ,07 3 1 6 ,02 9

3 ,5 05 ,4 64 3 ,5 92 ,2 1 1

Cuentas por pagar

Sociedad Agr icola e Indu str ia l San Car los S.A Ecuador Com pra de Melaza 3 ,601 ,7 99 1 ,7 3 7 ,2 90

Sociedad Agr icola e Indu str ia l San Car los S.A Ecuador gastos adm in istr at iv os 5 ,020 9 2 ,028

La Ferr eter a C.A . Ecuador Com pra de r epuestos 8 ,402 3 6 ,07 3

3 ,6 1 5 ,2 2 1 1 ,86 5 ,3 9 1

Los saldos por cobrar y pagar con compañías relacionadas no devengan intereses y en general, se liquidan
en el corto plazo.
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(b) Transacciones -

Sociedad Relación Transacción 201 5 201 4

Venta de inventario y serv icios

Sociedad Agr icola Indu str ia l San Car los S.A Accion ista com ún Arr iendo de ter renos 1 ,001 ,602 -

Sociedad Agr icola Indu str ia l San Car los S.A Accion ista com ún Venta de caña - 5 ,9 7 5 ,9 2 4

Sociedad Agr icola Indu str ia l San Car los S.A Accion ista com ún Com pra de serv icios agr icolas - 1 ,6 90,2 2 2

Sociedad Agr icola Indu str ia l San Car los S.A Accion ista com ún Venta de papel 2 0,004 1 7 ,7 81

1 ,02 1 ,606 7 ,683 ,9 2 7

Compra de materia prima

Sociedad Agr icola Indu str ia l San Car los S.A Accion ista com ún Com pra de m ela za 2 ,7 7 2 ,4 3 4 3 ,9 7 2 ,7 1 3

Sociedad Agr icola Indu str ia l San Car los S.A Accion ista com ún Com pra de bienes 2 ,6 2 2 6 ,4 66

2 ,7 7 5 ,05 6 3 ,9 7 9 ,1 7 9

Compra de materiales y repuestos

La Ferr etera C.A . Accion ista com ún Com pra de repu estos 9 7 ,3 2 4 1 1 7 ,1 6 1

Las ventas de productos terminados y servicios correspondían hasta el 2014 a ventas de cañas de azúcar y
prestación de servicios agrícolas.

(c) Remuneraciones personal clave de la gerencia

La Administración del Grupo incluye miembros clave que son los Directores y principales ejecutivos. A
continuación se presentan los costos por remuneraciones y beneficios percibidos por los ejecutivos
principales del Grupo durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre:

2015 2014

Sueldos y salarios 2,403,176 2,279,861

Beneficios a corto plazo 1,420,456 1,478,496

Beneficios a largo plazo 228,904 250,740

4,052,536 4,009,097



INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DEDICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en dólares estadounidenses)

Página 45 de 65

18. IMPUESTOS A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO

18.1 Impuesto a la renta corriente y diferido

La composición del gasto por impuesto a la renta es la siguiente:

201 5 201 4

Im puesto a la r en ta corr ien te 4 ,05 1 ,9 2 4 4 ,4 5 6 ,5 1 4

Im puesto a la r en ta difer ido (5 40,2 69 ) (7 89 ,07 7 )

3 ,5 1 1 ,6 5 5 3 ,6 6 7 ,43 7

La composición del impuesto a la renta corriente es la siguiente:

Com pañías 201 5 201 4

Inv er sancar los S.A . 20,2 7 7 5 ,5 9 9

Papelera Naciona l S.A . 2 ,7 83 ,5 5 2 2 ,46 7 ,7 2 4

Car tonera Naciona l S.A . - Colom bia 1 7 8 ,1 83 5 5 6 ,5 94

Distr ibu idora Car tonera Naciona l SAS - Colom bia 1 2 ,6 93 63 ,3 3 1

Sodera l S.A . 5 1 8 ,9 5 3 680,7 3 6

Carbogas S.A . 2 7 ,1 7 2 7 ,9 1 3

Agr icola Ta lism án S.A . 88 ,6 7 7 3 1 3 ,4 5 1

In ter cia S.A . 2 7 8 ,2 83 2 3 4 ,3 2 1

Exporecicla S.A . 1 ,2 83

Resinas del Ecu ador S.A . 1 7 ,3 5 8 -

Doconsa S.A . 1 1 4 ,5 48 1 1 4 ,5 6 7

Ancelcorp S.A . 3 ,3 1 2 3 ,2 1 8

Com pañía Naciona l de Melazas Cia Ltda . 5 ,5 02 5 ,5 7 9

Serv itu r is C.A . 1 ,83 4 3 ,4 81

Electrobiocorp S.A . 2 9 7 -

4 ,05 1 ,9 2 4 4 ,4 5 6 ,5 1 4

Retenciones en la fu ente y ant icipos pagados (2 ,5 3 7 ,843 ) (3 ,2 5 3 ,499 )

Im pu esto a la ren ta por pagar 1 ,5 1 4 ,081 1 ,2 03 ,01 5

a) Impuesto a la renta diferido -

El movimiento de la cuenta impuesto a la renta diferido es el siguiente:

A l 1 de enero del 2 01 4 8 ,5 1 9 ,96 4

Mov im ien to del año (7 89 ,07 7 )

A l 3 1 de diciem bre del 2 01 4 7 ,7 3 0,887

Mov im ien to del año (5 40,2 6 9 )

A l 3 1 de diciem bre del 2 01 5 7 ,1 90,6 1 8



INVERSANCARLOS S.A. Y SUBSIDIARIAS

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DEDICIEMBRE DEL 2015
(Expresado en dólares estadounidenses)

Página 46 de 65

El movimiento del impuesto a la renta diferido, sin considerar compensación, es el siguiente:

Jubilación

Patronal

Pérdidas

acumuladas Por Inventario

Jubilación

Patronal

Cuentas por

cobrar

Propiedades de

inversión

Propiedades y

equipos Otros Total Neto

Saldo al 1 de enero del 2014 31,592 - 11,745 (41,500) (23,249) (715,387) (8,025,000) 241,835 (8,519,964)

Realización de los impuestos diferidos 28,559 - (13,366) (60,280) 10,424 475,350 534,613 (186,223) 789,077

Saldo al 31 de diciembre del 2014 60,151 - (1,621) (101,780) (12,825) (240,037) (7,490,387) 55,612 (7,730,887)

Realización de los impuestos diferidos (8,620) 57,277 - (74,223) 62,719 26,384 546,781 (70,049) 540,269
Saldo al 31 de diciembre del 2015 51,531 57,277 (1,621) (176,003) 49,894 (213,653) (6,943,606) (14,437) (7,190,618)

Activo Pasivo

b) Conciliación del gasto de impuesto a la renta-

La tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 22%. La siguiente es la conciliación ente el
gasto de impuesto a la renta y aquel que resultaría de aplicar la tasa corporativa de impuesto a la renta del
22% a la utilidad antes de impuesto a la renta:

2015 2014

Utilidad antes de impuesto a la renta 15,127,330 18,521,643

Impuesto que resultaría de aplicar la tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana 3,328,013 4,074,761

Incremento (reducción) resultante de:

Diferencia entre el impuesto a la renta causado y el impuesto a la renta mínimo - 116,209

Efecto de la tasa de impuesto de la jurisdicción de subsidiarias extranjeras (229,181) (2,732)

Beneficio tributario por trabajadores con discapacidad - (68,291)

Beneficio tributario por reinversión de utilidades (204,178) (333,744)

Gastos no deducibles 854,815 306,741

Ingresos exentos (76,520) (46,449)

Otras partidas 40,731 (7,219)

Reversión de impuesto diferido pasivo (202,025) (420,193)

Impuesto a la renta de años anteriores - 48,354

3,511,655 3,667,437
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18.2 Impuestos por recuperar

2015 2014

IVA crédito tributario (1) 6,308,167 6,508,898

Retenciones de Impuesto a la renta y anticipos de Impuesto a la renta. 1,099,568 561,084

ISD en proceso de reclamo (2) 938,839 938,839

Reclamo de SRI por devolucion de IVA 873,377 131,683

Retentciones en la fuente de IVA 711,195 111,949

Otros 1,056,964 945,641

10,988,110 9,198,093

(1) Crédito tributario de IVA para lo cual el Grupo puede realizar el respectivo trámite de devolución,
en proporción a las ventas de exportación y las ventas con IVA tarifa 0% efectuada a exportadores
ecuatorianos. A la fecha el Grupo tiene ingresadas solicitudes de devolución por los meses de enero
a marzo del 2011 y enero, marzo, mayo, octubre y noviembre del 2012 por un monto de
US$4,613,885. Hasta octubre del 2015, el Servicio de Rentas Internas ha devuelto US$959,070 y se
han registrado gastos por US$33,385 de impuestos que no se recuperarán. Al 31 de diciembre del
2015 se recibió notificación de devolución de US$205,067 los cuales serán devueltos los primeros
meses del 2016.

(2) Impuesto a la Salida de Divisas en proceso de reclamo que corresponden a valores pagados por el
grupo en el año 2012 por importaciones bajo el régimen de admisión temporal para
perfeccionamiento de activos. En agosto del 2013, el Servicio de Rentas Internas emitió la
Resolución N0. 1090120013RREC041373 mediante la cual acepta parcialmente el reclamo de pago
indebido interpuesto por el Grupo aceptando la devolución de US$147,000 aproximadamente. En
septiembre del año 2013 el Grupo presentó la respectiva impugnación y la fecha el proceso sigue en
trámite. La Administración considera, con el asesoramiento de sus abogados tributarios, que es
probable que este tema se resuelva a favor del Grupo por lo que no se han constituido provisiones
para incobrabilidad de dicho saldo.

18.3 Otros impuestos por pagar

2015 2014

Impuesto al valor agregado por pagar 242,694 32,893

Retenciones de impuesto a la renta 1,063,670 972,079

Otros (1) 417,181 373,592

1,723,545 1,378,564

(1) Corresponde principalmente al Impuesto del Hospital Universitario y contribución del 1.5 por mil
sobre los activos como contribución.
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18.4 Situación fiscal y otros asuntos tributarios

a) Situación fiscal

A continuación se detallan las compañías del Grupo que a la fecha de emisión de estos estados
financieros no han sido fiscalizadas. Los años 2012 al 2015 están sujetos a una posible fiscalización.

Papelera Nacional S.A.
Inversancarlos S.A.
Soderal S.A.
Resinas del Ecuador S.A.
Intercia S.A.
Doconsa S.A.
Agrícola Talismán S.A.

El servicio de rentas Internas (SRI), ha notificado a dos entidades del Grupo diferencias de impuesto
a la renta por pagar por aproximadamente US$223,234 (sin intereses) las entidades del Grupo han
impugnado la resolución del SRI ante el tribunal distrital de lo fiscal y a criterio de la administración
el resultado será favorable debido que cuenta con los documentos y respaldos necesarios para
demostrar la improcedencia.

b) Legislación sobre precios de transferencia

Las normas tributarias vigentes incorporan el principio de plena competencia para las operaciones
realizadas con partes relacionadas. Por su parte el Servicio de Rentas Internas solicita se prepare y
remita por parte de las empresas del Grupo el Anexo de Operaciones con partes relacionadas, para
aquellas compañías que hayan tenido operaciones con partes relacionadas locales y/o domiciliadas en
el exterior en el mismo período fiscal y cuyo monto acumulado sea superior a US$3,000,000 y
aquellos que hayan efectuado operaciones por US$15,000,000 deberán presentar adicionalmente al
Anexo, el Informe Integral de Precios de Transferencia. En la resolución NAC-DGERCGC15-
00000455 emitida el 27 de mayo del 2015 por la Administración Tributaria, se definen las
operaciones no contempladas para efectos de calcular el monto acumulado referido para la
presentación tanto del anexo como del informe. Así como la definición de las operaciones de ingreso,
egreso, activo y pasivos para su debida presentación. El indicado estudio debe ser remitido hasta el
mes de junio del 2016 conforme el noveno dígito del RUC.

En el año 2015 el Grupo concluyó el estudio integral de precios de transferencia sobre las
transacciones efectuadas durante el año 2014 con compañías relacionadas y no se identificaron
ajustes al gasto y pasivo por impuesto a la renta como resultado de los términos y condiciones de tales
transacciones. A la fecha de emisión de los estados financieros, el estudio de precios de transferencia
por el año 2015 se encuentra en proceso; sin embargo, con base al análisis preliminar efectuado, la
Administración del Grupo no anticipa ningún ajuste al gasto y pasivo por impuesto a la renta
reflejado en los estados financieros adjuntos.
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19. BENEFICIOS SOCIALES

19.1 Beneficios sociales corrientes -

Composición al 31 de diciembre:

201 5 201 4 201 5 201 4 201 5 201 4

Sa ldos a l in icio 2 ,65 0,2 7 6 2 ,2 4 5 ,4 46 1 ,5 3 9 ,1 82 1 ,1 3 2 ,3 5 3 4 ,1 89 ,4 5 8 3 ,3 7 7 ,7 99

Increm en tos 2 ,6 48 ,1 6 9 2 ,6 5 0,2 7 6 1 3 ,5 3 2 ,7 9 3 1 1 ,9 1 2 ,7 3 5 1 6 ,1 80,9 6 2 1 4 ,5 63 ,01 1

Pagos (2 ,6 4 6 ,5 84 ) (2 ,2 4 5 ,4 4 6 ) (1 3 ,4 60,7 2 8) (1 1 ,5 05 ,906 ) (1 6 ,1 07 ,3 1 2 ) (1 3 ,7 5 1 ,3 5 2 )

Sa ldo a l fina l 2 ,6 5 1 ,86 1 2 ,6 5 0,2 7 6 1 ,6 1 1 ,2 4 7 1 ,5 3 9 ,1 82 4 ,2 6 3 ,1 08 4 ,1 89 ,4 5 8

Par t icipación labor a l (1 ) Otros beneficios (2 ) Tota l

(1) Ver Nota 17.

(2) Incluyen obligaciones por pagar a empleados por vacaciones, decimos tercer y cuarto sueldos, fondo
de reserva, entre otros.

19.2 Beneficios sociales no corrientes -

a) Composición:

201 5 2 01 4

Prov isión de jubila ción pa trona l 4 ,3 84 ,3 60 3 ,7 4 7 ,7 3 1

Prov isión de desahu cio 1 ,6 7 6 ,6 60 1 ,4 06 ,03 3

6 ,06 1 ,020 5 ,1 5 3 ,7 64

b) Los principales supuestos actuariales usados fueron los siguientes:

201 5 2 01 4

Tasa de descuen to 8 .68% 8.68%

Tasa de increm en to sa la r ia l 4 .5 0% 4 .5 0%

Tasa de increm en to de pensiones 9 .46% 9 .46%

Tasa de m or ta lidad e inv a lidez (1 ) IESS 2002 IESS 2002

Tasa de rotación (prom edio) 4 .00% 4 .00%

(1) Corresponden a las tablas de mortalidad publicadas por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social en el año 2002.
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c) El movimiento de la provisión para la jubilación patronal y desahucio en el pasivo ha sido el siguiente:

2 01 5 2 01 4 201 5 2 01 4 201 5 2 01 4

A l 1 de enero 3 ,7 4 7 ,7 3 1 3 ,1 7 3 ,5 7 9 1 ,406 ,03 3 1 ,1 7 3 ,646 5 ,1 5 3 ,7 6 4 4 ,3 4 7 ,2 2 5

Costo por serv icios corr ientes 6 23 ,692 605 ,2 7 2 2 5 1 ,7 85 2 7 7 ,05 2 87 5 ,4 7 7 882 ,3 24

Costos por in ter eses y otr os 1 68,5 94 1 44 ,2 2 7 65 ,1 3 6 5 4 ,5 08 233 ,7 3 0 1 9 8,7 3 5

Liqu idaciones (46 ,024 ) (3 2 ,3 7 0) (7 ,9 7 6 ) (8 ,9 5 9 ) (5 4 ,000) (4 1 ,3 29 )

Beneficios pagados (1 09 ,63 3 ) (1 42 ,9 7 7 ) (3 8 ,3 1 8) (90 ,2 1 3 ) (1 4 7 ,9 5 1 ) (2 3 3 ,1 90)

4 ,3 84 ,3 60 3 ,7 4 7 ,7 3 1 1 ,6 7 6 ,6 60 1 ,4 06 ,03 3 6 ,06 1 ,02 0 5 ,1 5 3 ,7 64

Jubila ción Desahucio Tota l

d) Los importes reconocidos en las cuentas de resultados son los siguientes:

201 5 201 4 201 5 201 4 201 5 201 4

Costo por serv icios cor r ien tes 6 2 3 ,6 92 605 ,2 7 2 2 5 1 ,7 85 2 7 7 ,05 2 87 5 ,4 7 7 882 ,3 24

Costos por in ter eses y otros 1 6 8 ,5 94 1 4 4 ,2 2 7 65 ,1 3 6 5 4 ,5 08 2 33 ,7 3 0 1 98 ,7 3 5

Liqu idaciones (4 6 ,024 ) (3 2 ,3 7 0) (7 ,9 7 6 ) (8 ,9 5 9 ) (5 4 ,000) (4 1 ,3 29 )

7 9 2 ,2 86 7 49 ,49 9 3 1 6 ,9 2 1 3 3 1 ,5 60 1 ,05 5 ,2 06 1 ,03 9 ,7 30

Jubila ción Desahu cio Tota l

20. SEGMENTOS DE OPERACIÓN

Determinación y presentación de Segmentos de operación: Un segmento de operación es un
componente del Grupo que lleva a cabo 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
componentes del Grupo. Los resultados de operación de los componentes son revisados trimestralmente
por el Directorio para la toma de decisiones acerca de los recursos a asignar al componente y evaluar su
desempeño.

Los resultados del segmento que son reportados al Directorio incluyen las partidas directamente
atribuibles al segmento así como aquellas que pueden ser asignadas sobre una base razonable. Las
partidas no asignadas incluyen principalmente los activos corporativos (principalmente activos de
Inversancarlos S.A.) y los pasivos, ingresos y gastos corporativos.

El Grupo tiene los siguientes segmentos de operación:

 Papel y otros productos: incluye la elaboración y comercialización de papel, elaboración de sacos,
ribetes, empaque y cajas de cartón y su comercialización en el mercado ecuatoriano y servicios de
conversión.

 Cajas de cartón: incluye la elaboración de cajas de cartón y su comercialización en el mercado
colombiano.
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 Destilación de alcoholes: incluye la elaboración y comercialización de alcoholes etílicos extraneutros
rectificados, finos y derivados y la elaboración de bióxido de carbono líquido.

 Materias primas recicladas: incluye la recolección, compra y empaque de materias primas
recicladas, principalmente cartón, papel, plásticos de PET o tereflalato de polietileno.

 Comercialización de materias primas recicladas: incluye la compra y venta de materias primas
recicladas, principalmente cartón.

 Otras operaciones incluyen la prestación de servicios de almacenamiento y arriendos de
propiedades de inversión. Hasta el 2014 incluían la siembra, cultivo y cosecha de caña de azúcar.

Existe integración entre los segmentos de papel y otros productos, cajas de cartón, materias primas
recicladas y comercialización de materias primas recicladas, las que consisten principalmente en la
transferencia de materias primas. Información sobre los resultados de cada segmento se incluye a
continuación. El desempeño es medido basado en el resultado del segmento antes de impuesto a la renta.
El segmento Papel y Otros Productos comercializa sus productos principalmente en el mercado
ecuatoriano. El segmento Cajas de Cartón comercializa sus productos principalmente en el mercado
colombiano. Los segmentos Destilación de Alcoholes, Materias Primas Recicladas y Comercialización de
Materias Primas comercializan sus productos en el mercado ecuatoriano y en el exterior.

Las instalaciones de fabricación de todos los segmentos, con excepción del segmento Cajas de Cartón se
encuentran en Ecuador. Los activos no corrientes por ubicación geográfica son como sigue:

201 5 201 4

Ecuador 1 09 ,4 43 ,4 07 1 06 ,7 2 9 ,03 2

Colom bia 7 ,6 1 0,099 1 0 ,2 5 4 ,93 9

Tota l a ct iv os no cor r ien tes con solidados exclu y endo instr um entos financieros 1 1 7 ,05 3 ,5 06 1 1 6 ,983 ,9 7 1
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201 5 Com ercia lización de

Papel y Ca jas de Dest ila ción de Mater ia s pr im as m ater ia s pr im as

otros productos car tón a lcoholes recicladas recicladas Otros Tota l

Ven tas netas del segm ento 1 01 ,5 84 ,3 87 28 ,1 2 1 ,046 2 2 ,7 3 6 ,7 62 1 5 ,902 ,9 44 964 ,6 2 1 2 ,2 20,5 3 7 1 7 1 ,5 3 0,2 9 7

Ventas netas en tr e segm entos 1 5 ,3 4 3 ,2 07 8 ,2 2 6 ,5 60 - 2 6 ,4 69 ,5 9 5 6 ,9 1 6 ,7 02 1 ,3 7 5 ,89 5 5 8 ,3 3 1 ,9 5 9

Ventas netas 1 1 6 ,9 2 7 ,5 94 3 6 ,3 4 7 ,606 2 2 ,7 3 6 ,7 62 42 ,3 7 2 ,5 3 9 7 ,881 ,3 2 3 3 ,5 96 ,4 3 2 2 29 ,862 ,2 5 6

Costo de productos v endidos del segm ento (6 9 ,680,3 9 1 ) (6 ,898 ,3 7 7 ) (1 6 ,2 1 1 ,896 ) (2 7 ,9 2 4 ,5 3 8) (6 ,5 3 5 ,6 92 ) (2 ,4 7 2 ,3 7 6 ) (1 2 9 ,7 2 3 ,2 7 0)

Costo de productos v endidos en tre segm entos (2 2 ,9 7 5 ,5 9 5 ) (2 3 ,899 ,044 ) (1 8 ,000) (1 0,2 3 7 ,7 07 ) (3 00,000) - (5 7 ,4 3 0,3 46 )

Costo de productos v endidos (9 2 ,6 5 5 ,986 ) (3 0,7 9 7 ,4 2 1 ) (1 6 ,2 2 9 ,896 ) (3 8 ,1 6 2 ,2 4 5 ) (6 ,83 5 ,6 92 ) (2 ,4 7 2 ,3 7 6 ) (1 87 ,1 5 3 ,6 1 6 )

Utilidad (pérdida ) bru ta del segm ento 3 1 ,903 ,9 96 2 1 ,2 2 2 ,6 69 6 ,5 2 4 ,866 (1 2 ,02 1 ,5 94 ) (5 ,5 7 1 ,07 1 ) (2 5 1 ,83 9 ) 4 1 ,807 ,02 7

Gastos adm in istr a t iv os (1 0,1 4 9 ,4 68) (1 ,7 07 ,2 1 9 ) (2 ,4 80,2 3 6 ) (1 ,4 7 9 ,087 ) (3 3 1 ,3 88) (9 44 ,5 08) (1 7 ,09 1 ,906 )

Gastos de v en tas (1 ,868 ,9 9 1 ) (3 ,1 83 ,2 00) (1 ,1 84 ,6 4 1 ) (4 ,1 03 ) - - (6 ,2 40,9 3 5 )

Otros ingresos (eg resos), neto 1 7 6 ,81 9 (1 3 9 ,3 89 ) 1 64 ,860 (3 4 1 ,2 69 ) (2 0,7 4 3 ) 1 9 ,6 2 6 (1 40,096 )

(1 1 ,84 1 ,6 40) (5 ,02 9 ,808) (3 ,5 00,01 7 ) (1 ,82 4 ,4 5 9 ) (3 5 2 ,1 3 1 ) (9 2 4 ,882 ) (2 3 ,4 7 2 ,9 3 7 )

Utilidad operaciona l del segm ento 2 0,062 ,3 5 6 1 6 ,1 9 2 ,86 1 3 ,02 4 ,849 (1 3 ,846 ,05 3 ) (5 ,9 2 3 ,2 02 ) (1 ,1 7 6 ,7 2 1 ) 1 8 ,3 3 4 ,090

Ingresos financier os 6 7 ,04 1 1 9 ,5 5 6 43 ,7 2 6 - - (4 ,2 1 7 ) 1 2 6 ,1 06

Gastos financieros (7 3 0,5 7 0) (1 ,2 07 ,603 ) (608 ,9 6 1 ) (5 6 5 ,1 04 ) (1 7 7 ,2 99 ) (4 3 ,3 2 9 ) (3 ,3 3 2 ,866 )

(6 63 ,5 2 9 ) (1 ,1 88 ,04 7 ) (5 6 5 ,2 3 5 ) (5 6 5 ,1 04 ) (1 7 7 ,2 99 ) (4 7 ,5 46 ) (3 ,2 06 ,7 60)

Utilidad an tes del im puesto a la ren ta 1 9 ,3 98 ,82 7 1 5 ,004 ,81 3 2 ,4 5 9 ,6 1 4 (1 4 ,4 1 1 ,1 5 7 ) (6 ,1 00,5 01 ) (1 ,2 2 4 ,2 66 ) 1 5 ,1 2 7 ,3 3 0

Inv er siones de capita l (Notas 1 1 y 1 4 ) 3 ,2 80,2 42 1 7 0,901 6 ,9 5 1 ,893 1 ,5 82 ,1 1 4 - 9 5 ,3 1 5 1 2 ,080,4 6 5

Depreciación y am or t ización (Notas 1 1 y 1 4 ) (5 ,6 2 9 ,7 84 ) (5 98 ,3 1 7 ) (1 ,4 62 ,7 49 ) (1 ,003 ,600) (1 ,4 40) (7 2 8 ,1 4 7 ) (9 ,4 2 4 ,03 7 )

Act iv os tota les del segm ento 1 2 5 ,5 3 5 ,9 7 2 1 8 ,6 96 ,2 5 5 3 0,2 2 6 ,02 5 2 3 ,01 2 ,4 3 6 1 ,4 80,3 5 8 1 8 ,068 ,3 62 2 1 7 ,01 9 ,408

Pasiv os tota les del segm ento 3 5 ,6 62 ,483 5 ,2 7 6 ,01 1 1 4 ,1 90,4 7 8 1 0,896 ,9 40 2 ,688 ,6 49 2 ,1 03 ,9 1 1 7 0,81 8 ,4 7 2
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201 4 Com ercia lización de

Papel y Ca jas de Dest ila ción de Mater ia s pr im asm a ter ia s pr im as

otros produ ctos car tón a lcoholes recicladas recicladas Otros Tota l

Ingresos ex ternos 1 1 5 ,83 1 ,9 5 7 44 ,6 5 0,6 7 0 2 4 ,83 7 ,6 1 2 3 2 ,981 ,7 5 0 1 1 ,07 5 ,7 81 8 ,7 7 5 ,4 86 2 3 8 ,1 5 3 ,2 5 6

Ingreso en tre segm entos 1 6 ,3 6 5 ,1 01 9 ,4 48 ,82 6 2 1 8 ,6 1 4 20,1 7 5 ,1 2 3 7 ,5 60,901 3 1 ,4 5 7 5 3 ,800,02 2

Ingreso del sem ento 99 ,4 66 ,85 6 3 5 ,2 01 ,844 2 4 ,6 1 8 ,9 98 1 2 ,806 ,6 2 7 3 ,5 1 4 ,880 8 ,7 44 ,02 9 1 84 ,3 5 3 ,2 3 4

Utilidad an tes de im puesto a la ren ta 1 1 ,5 2 1 ,886 2 ,1 9 2 ,480 2 ,7 96 ,887 5 5 0,3 7 6 7 4 ,1 5 9 1 ,7 60,01 5 1 8 ,89 5 ,803

Ingresos financieros 3 03 ,7 1 7 2 7 ,2 00 1 3 ,3 90 1 02 ,3 3 4 - 2 1 446 ,6 62

Gastos financieros (898 ,7 09 ) (7 96 ,3 09 ) (9 9 1 ,6 88) (5 3 4 ,020) (2 05 ,2 60) (6 7 ,2 5 6 ) (3 ,4 9 3 ,2 42 )

Depreciación y am or t ización (5 ,849 ,9 66 ) (6 7 7 ,062 ) (1 ,4 4 3 ,4 5 6 ) (6 2 6 ,7 40) (1 ,4 40) (1 ,05 7 ,9 3 1 ) (9 ,6 5 6 ,5 9 5 )

Act iv os tota les del segm ento 1 3 2 ,7 3 4 ,7 83 2 6 ,7 6 5 ,6 63 2 4 ,87 3 ,3 4 1 2 3 ,880,6 5 7 3 ,9 96 ,684 1 7 ,02 9 ,3 4 3 2 29 ,2 80,4 7 1

Inv er siones de capita l 3 ,1 6 6 ,1 9 6 2 ,9 99 ,04 1 1 ,4 3 6 ,7 3 3 5 ,9 1 9 ,4 2 8 865 403 ,2 82 1 3 ,9 2 5 ,5 4 5

Pasiv os tota les del segm ento 44 ,3 88 ,2 4 5 1 1 ,7 4 9 ,7 9 3 9 ,5 3 9 ,7 48 1 3 ,1 4 1 ,5 5 1 3 ,2 7 1 ,5 5 8 2 ,1 5 4 ,7 5 5 84 ,2 4 5 ,6 5 0
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Para el 2014 la utilidad de venta, activos y pasivos por segmento y otras partidas importantes concilian con
los saldos reportados en los estados financieros consolidados adjuntos como sigue:

2014

Ingreso de actividades ordinarias:

Total de ingresos de los segmentos 238,153,256

Eliminación de ingresos entre segmentos (53,800,022)

Ingreso consolidado de actividades ordinarias 184,353,234

Utilidad antes de impuesto a la renta:

Total de utilidad antes de impuesto a la renta de los segmentos 18,895,803

Intereses corporativos 37,816

Gastos corporativos no asignados (552,444)

Adquisición de subsidiaria y negocio conjunto 283,224

Eliminación utilidades entre segmentos (142,756)

Utilidad consolidada entes de impuesto a la renta 18,521,643

Activos:

Activos totales de los segmentos 229,280,471

Activos corporativos no asignados 1,528,871

Otras inversiones 287,445

Eliminación de saldos entre segmentos (11,309,098)

Total activos consolidados 219,787,689

Pasivos:

Pasivos totales de los segmentos 84,245,650

Pasivos corporativos no asignados 946,480

Eliminación de saldos entre segmentos (10,133,430)

Total pasivos consolidados 75,058,700

Total para los

segmentos Ajustes

Total

consolidados

Ingresos financieros 446,662 (63,773) 382,889

Costos financieros (3,493,242) 101,589 (3,391,653)

Depreciación y amortización (9,656,595) - (9,656,595)

Inversiones de capital 13,925,545 (89,013) 13,836,532

Inversiones de capital 1,222,370 (51,197) 1,171,173
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21. CAPITAL Y DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS

Capital social

Inversancarlos S.A. ha emitido únicamente acciones ordinarias y nominativas con valor nominal de US$1
cada una. Los accionistas tenedores de estas acciones tienen derecho a recibir dividendos según estos sean
declarados y tienen derecho a un voto por acción en las reuniones de la Compañía. El detalle del número
de acciones autorizadas, suscritas y pagadas a la fecha es el siguiente:

2015 2014

Acciones au tor izadas 7 0,000,000 7 0,000,000

Acciones su scr itas y pagadas 5 5 ,000,000 5 5 ,000,000

Distribución de dividendos

Considerando que las acciones de Inversancarlos S.A. se encuentren inscritas en el Registro del Mercado
de Valores, obligatoriamente se repartirá como dividendos a favor de los accionistas por lo menos el 30%
de las utilidades líquidas y realizadas que obtuvieren en el respectivo ejercicio económico. Estos emisores
podrán también, previa autorización de la Junta General, entregar anticipos trimestrales o semestrales,
con cargo a resultados del mismo ejercicio.

Durante el año 2015 y 2014 Inversancarlos distribuyó y pagó dividendos como sigue:
2015 2014

Div idendos an ticipados del 2 01 4

(US$0,07 3 por accion ordinar ia ) - 4 ,000,000

Liqu idación div idendos 2 01 4

(US$0,009 por accion ordinar ia ) 483 ,009 -

Div idendos an ticipados del 2 01 5

(US$0,1 09 por a ccion ordina r ia ) 6 ,01 6 ,9 9 1 -

6 ,5 00,000 4 ,000,000

22. UTILIDAD POR ACCIÓN

El Grupo presenta datos de la utilidad por acción básica de sus acciones ordinarias. La utilidad por acción
básica se calcula dividiendo el resultado atribuible a los accionistas ordinarios del Grupo por el promedio
ponderado de acciones ordinarias en circulación durante el ejercicio.
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El cálculo de la utilidad básica por acción al 31 de diciembre de 2015 se basó en la utilidad de
US$11,615,675 imputable a los accionistas comunes (US$14,854,206 en el 2014); y un número promedio
ponderado de acciones ordinarias en circulación de 55,000,000 en el 2015 y 2014; lo que resulta en
US$0,2112 de utilidad por acción (2014; US$0,2701).

23. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Compromisos

Contratos de suministro de productos

Papelera Nacional S.A. ha suscrito con compañías cartoneras, contratos de manufactura o fabricación de
papel mediante el funcionamiento del sistema de “Depósito Industrial” y de venta de productos
terminados a un año plazo renovable. Mediante dichos contratos, las compañías cartoneras se
comprometen a entregar materia prima y la Compañía se compromete a fabricar papel kraft y test liner
con la materia prima recibida; así como a comprar y el Grupo a vender productos terminados en las
cantidades especificadas. Los precios de venta, en los contratos de venta de productos terminados, están
generalmente sujetos a revisiones periódicas en función del costo de los insumos utilizados.

Depósito industrial

Papelera Nacional S.A. ha suscrito con el Servicio Nacional de Aduana del Ecuador – SENAE, un contrato
de autorización para el funcionamiento del “Depósito Industrial” con duración de cinco años contados a
partir de julio de 2010, renovado el 5 de julio del 2015 por otro período igual de 5 años; lo que faculta a la
Compañía a almacenar las mercaderías destinadas a la fabricación de papel kraft para exportación, venta o
transformación en el mercado local a las compañías corrugadoras y convertidoras, que fabrican cajas de
cartón, sacos de papel para embalaje y envases de productos para la exportación, con suspensión del pago
de derechos arancelarios. Para garantizar el pago de derechos arancelarios y demás impuestos
correspondientes a aquellas materias primas ingresadas bajo el régimen de depósito industrial, la
Compañía ha otorgado una garantía aduanera a favor del Servicio Nacional de Aduana del Ecuador –
SENAE por US$4,500,000 con vencimiento en octubre de 2016.

Contrato de aprovisionamiento de Etanol

En marzo de 2014, Soderal, Sociedad de Destilación de Alcoholes S.A. y EP Petroecuador firmaron un
acuerdo de abastecimiento de 9,530,000 litros de etanol anhidro grade carburante para el plan piloto de
elaboración de gasolina con etanol por un valor de US$7,460,084 por un periodo de 2 años. Por tratarse
de un producto cuyo precio está regulado por el Decreto Ejecutivo No. 971 del 19 de diciembre de 2011 no
existe reajuste de precios; lo que significa que la fórmula para determinar el precio de venta al público no
será modificada, dicha fórmula fue establecida por la Presidencia de la República en función del precio
internacional del azúcar considerando el promedio de las cotizaciones publicadas en la bolsa de Nueva
York. La Compañía constituyó una garantía bancaria emitida por un banco local a favor de EP
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Petroecuador por un monto de US$373,004, equivalente al 5% del valor total del contrato. A la fecha de
emisión de los estados financieros, el producto ha sido entregado en un 100% y el acta de finiquito de este
contrato ha sido firmada el 21 de marzo del 2016.

Contrato de aprovisionamiento de Etanol (nuevo contrato)

En enero del 2016, Soderal, Sociedad de Destilación de Alcoholes S.A. y EP Petroecuador firmaron un
acuerdo de abastecimiento de 15,9680,000 litros de etanol anhidro grade carburante para el plan piloto de
elaboración de gasolina con etanol por un valor de US$13,058,848 por un plazo de 730 días. Al ser este un
producto de precio regulado por el Decreto Ejecutivo No. 675 del 13 de mayo del 2015. Los precios del año
2016 serán fijos en US$0,7578 por litro, ajustándose por inflación para el año 2017 conforme la inflación
determinada y reportada por el INEC para el año 2016. La Compañía constituyó una garantía bancaria
emitida por un banco local a favor de EP Petroecuador por un monto de US$652,924, equivalente al 5%
del valor total del contrato. A la fecha de emisión de los estados financieros, el producto ha sido entregado
en las condiciones pactadas.

Contratos de construcción (nueva planta de alcohol anhidro)

En junio del 2015 Soderal, Sociedad de Destilación de Alcoholes S.A. suscribió dos contratos con la
empresa Italiana MDT S.r.L uno por servicios técnicos y especializados para el diseño integral de una
planta de producción de alcohol crudo y deshidratado por EUR249,000 y otro para la construcción e
implantación de la planta de producción de alcohol crudo y deshidratado por EUR2,319,000. A la fecha de
emisión de los estados financieros se había cancelado la totalidad del primer contrato y del segundo queda
un saldo de EUR231,900 que será cancelado en las condiciones pactadas.

Contratos de recolección PET

Intercia S.A. celebró un contrato en marzo de 2012 a 10 años plazo con una empresa embotelladora por el
cual la Compañía se compromete a recolectar PET por cuenta y riesgo de la embotelladora, para
posteriormente implementar el proceso de reciclaje, a un valor fijo por tonelada, esta última actividad se
desarrollaba a través de Recisa S. A. (una subsidiaria de Inversancarlos S. A. – misma que fue fusionada
con Intercia S.A en el año 2015). La entrega será en forma mensual por el cien por ciento de las botellas
recolectadas independiente de quien hubiera sido el fabricante. El contrato se dará por concluido por
cambio de legislación y/o normas gubernamentales vigentes que perjudiquen a las partes de su
participación en este contrato y por acuerdo de las partes, el que se podrá establecer únicamente después
de haber completado el quinto año de vigencia.

En enero de 2012, la Compañía firmó un contrato de cooperación para ser socio estratégico de una
empresa extranjera recicladora de chatarra electrónica, mediante el cual Intercia S. A. se compromete a
recolectar chatarra electrónica de la comunidad o compañías privadas con la finalidad de exportar el
material reciclado al lugar de residencia de la empresa recicladora. El precio de venta que cargará Intercia
S. A. por el material reciclado será determinado según el precio internacional de los componentes que se
obtengan de la chatarra (vidrio, cobre, zinc, etc.). La Compañía cancelará una cuota anual de US$10,000
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por el uso de la marca denominada GEEP durante diez años. Adicionalmente, cancelará una cuota fija
anual de US$50,000 pagadera en montos mensuales correspondiente a costos administrativos, incluyendo
costos del personal involucrado en asegurarse que la Compañía cumple con la normativa establecida por la
empresa extranjera.

Contrato de arrendamiento de terrenos agrícolas

En enero del 2015 Agrícola Talismán S.A. suscribió un contrato de arrendamiento con Sociedad Agrícola e
Industrial San Carlos S.A. de i) los costos de plantación que mantenía en los terrenos de su propiedad.

El plazo de duración de este contrato es de 5 años. Durante el año 2015, la Compañía registró ingresos por
US$1,001,602 por el arriendo facturados a Sociedad Agrícola e Industrial San Carlos S.A., los cuales se
presentan dentro del rubro ingresos en el Estado de resultados integrales.

Contrato civil de almacenaje

En el año 2013 la Doconsa S.A. suscribió un contrato de arrendamiento de almacenaje y báscula, mediante
el cual, Sociedad Agrícola e Industrial San Carlos S.A. almacena sacos de azúcar de 50kg, en una cantidad
máxima de acuerdo a las capacidades de almacenamiento que mantienen los galpones (950,000 sacos)
durante la vigencia del contrato. El contrato puede ser cancelado en cualquier momento por las partes, sin
penalidad alguna. El contrato original se suscribió en julio de 2004 y se ha renovado periódicamente, El
periodo de renovación promedio es de 2 años. No se cobran cuotas contingentes.

Excepto por la contratación de una póliza de seguro contra incendios que cubre las bodegas y los inventarios.
la compañía no asume ningún riesgo en relación a los sacos de azúcar almacenados en sus bodegas; la
entrada y salida de los sacos de azúcar, el control y seguridad del inventario en bodega, la contratación y
costo del personal relacionado es responsabilidad de Sociedad Agrícola e Industrial San Carlos S.A..

En el 2008 las partes acordaron que el canon mensual de arriendo era de US$80,000. El 1 de noviembre
del 2015 la Compañía decide renovar el contrato de arrendamiento de almacenaje y báscula cancelándole
por sus servicios un valor mensual por US$93,650.

Contingencias

Papelera Nacional S.A. está defendiéndose de demandas planteadas por 24 ex - trabajadores quienes
reclaman un monto en agregado de US$703,000, por reliquidaciones de jubilación, patronal y otras
indemnizaciones laborales y jubilación patronal. A la fecha de emisión de estos estados financieros
existen: i) 7 casos en que los demandantes reclaman US$258,000 y que en primeras instancias el Grupo
obtuvo resultados favorables, ii) 7 casos en los que los demandantes solicitan cambio de juzgado o el
juzgado instruye que vuelva el juicio al juzgado original por US$237,000, iii) 4 casos en los que los
demandantes reclaman US$72,000 y que han sido ganados en primera y segunda instancia por el Grupo,
iv) 4 casos por US$67,000 sobre los que se ha solicitado el archivo de los casos, v)un caso por US$19,000
en audiencia preliminar y vi) un caso por US$50,000 que se encuentra en recurso de casación. La
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Administración de la Compañía, en base al criterio de sus asesores legales y las sentencias antes indicadas
que mandaron a pagar montos significativamente menores a los reclamados, considera que el pasivo que
podría resultar de la resolución final de estos procesos no sería significativo.

24. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2015 y la fecha de emisión de estos estados financieros no se produjeron
eventos que, en la opinión de la Administración del Grupo, pudieran tener un efecto significativo sobre
dichos estados financieros que no se hayan revelado en los mismos.
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