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KPMG del Ecuador Cia. Ltda. Telphone.: {593-4) 2200697
Av. Miguel H. Alcivar Mz, 302 {593-4} 2290658
Ap, 99-010-3818 Faxc {593-4} 2288774

Guayaquil - Ecuador

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta de Accionistas
Inversancarlos S. A.:

Hemaos au”ditado‘los estados financieros separados que se acompahan de Inversancarlos S. A, (“la
Compafila”) que incluyen e! estado de situacién financiera separado al 31 de diciembre del 2010, y los
estados separados de resultados integrales, de evolucion del patrimonio y de flujos de efectivo por el afio

que_terminé en esa fecha y un resumen de las politicas importantes de contabilidad y otras notas
explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

;a Agirninistracién es responsable por ila preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control interno

que determina necesario para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores
significatives, ya sean debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuastra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas internacionales de Auditoria. Esas
normas requieren que cumplamos con los requerimientos éticos pertinentes y planifiquemos y realicemos

la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de
errores significativos.

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos sgleecttitades dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores materiales gf15s estados fiftancieros, debido a fraude o
error. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, considera ,ag‘,“los copstr‘gléé,_ ternos pertinentes a ia
preparacién y presentacion razonable de los estados ﬁéﬁciel‘é‘g"_‘@e@q en'tig d en orden a disefiar
procedimientos de auditoria adecuados a las circunstancfas,: pero no con { propbsito de expresar una
opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.3 t!ng ﬁ;@tﬂﬂs tamiyén incluye evaluar lo
apropiado de los principios de contabilidad utilizados y |a \razonabilidad de las, ¢stimaciones contables
elaboradas por la Administracion, asl como evaluar la presentacionten2oittiito 8¢ dos estados financieros.
N

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtem‘d&@&mfe y apropiada para proveer
una base para nuestra opinion.

{Continda)

© 2070 KEMG dal Ecuador Cla. Lita,, una comnpahia limieda noumorianm ¥ una ﬂv‘rm mh:mbrﬁ datared :;:m\'n miambros
indepandisntss de KPMG afllladas con KPMG Inter ional Cooparetive ("KPM! ), una entidad suiza.
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Opinion

En nuestra opinidn, los estados financieros separados mencionados en el primer parrafo presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera no consolidada de
Inversancarlos S. A. al 31 de diciembre del 2010, vy su desempeiio financiero no consolidado, y sus flujos
de efeclivec no consolidados por e afio que termind en esa fecha de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera.

Enfasis en un Asunio

Sin modificar nuestra opinién llamameos la atencidn a la nota 2(a) a los estados financieros, donde se revela
que los estados financieros del 2010 son los primeros estados financieros de la Compafia preparados de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).
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tnversancarlos S. A.
Guayaquil - Ecuador

Estado qe Situacién Financiera Separado

31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas al 31 de diciembre y 1 de enero del 2009

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

Activos

Activos corrientes:
Efectivo en bancos
Cuentas por cobrar — otras
Vencimientos corrientes de cuentas por cobrar
a largo plazo (nota 7)

Total activos corrientes
Cuentas por cobrar a largo plazo (nota 7)

Inversiones en acciones (nota 8)

Pasivas v Patrimonio de los Accionistas

Pasivos corrientes:
Dividendos por pagar
Impuesto a la renta por pagar (nota 10)
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar
(nota 9)

Total pasivos corrientes y total pasivos

Patrimonio de los accionistas:

Capital acciones — acciones ordinarias y
nominativas con valor nominal de US$1
cada una; autorizadas 70,000,000, suscritas
y pagadas 55,000,000 (50,000,000 vy
44,000,000 al 31 de diciembre y 1 de enero
del 2009, respectivaments)

Reserva legal (nota 11)

Resultados acumulados por aplicacion de NIIF
(nota 14)

Utilidades disponibles

Total patrimonio de los accionistas
Contingencias {nota 12)

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecutivo
Gestorquil S. A,

31 de diciembre

2010 2009 liene/09
US$ 1,230,347 413,976 525,544
7.735 1,206,714 26,319
921,429 1,485,804 921,429
2,159,511 3,106,494 1,473,292
460,714 1,382,143 2,303,571
60,292,936 59,727,936 59,267,936

US$ 62913161 __ 64216573 63044790

Uss 356,185 528,346 312,310
34,466 24,037 139,254
213.441 200,452 219,181

604,092 752,835 670.745

55,000,000 50,000.600 44,000,000

4,699,375 4,464,842 3,476,221
(5,158,107) - -
7.767.801 8.998, 896 14,897,833

62,309,069 63,463,736 62,374,054

US$ _62.913.161

(27 Ctﬂwgm'; 4

Marcg { Arichébala
onfador

Las notas en paginas 7 a 21 son parte integral d¢ estos estados financieros separados.
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Inversancarlos S. A.
Estado de Resultados Integrales Separado
Alio que terminé el 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009

(En ddiares de los Estados Unidos de América - US§)

2010 2009
ingresos (nota 3-c):
Dividendos Uss 2,650,260 5,393,573
Intereses ganados —_1s7.862 — 106,149
Total ingresos 2,818,122 5,499,722
Gastos:
Gastos de administracion (notas 3-e y 9) 436,387 383,599
Gastos financieros 210 217
Otros, neto 1,728 2,185
Total gastos 438,325 386.001
Ulilidad antes de impuesto a la renta 2,379,797 5,113,721
Impuesto a la renta (nota 10) 34 466 24,037
Utilidad neta Uss$ —a348.331 —089.684

Presidente Ej Conta

LT

Xavier E. Marcos Marcos Afi&;ﬁnbala

t

Las notas en paginas 7 a 21 son parte integral de estos estados financieros separados,
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Inversancarios S. A.
Estado de Evolucion del Patrimonio Separado -
Afio que terminé 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009
{En Délares de los Estadas Unidos de América - US$)

Resultados
Diferencia  acumulados por Total
Capital Reserva en cambio aplicacion de Utilidades patrimonio de
acciones legal acumulada NIF disponibles los accionistas
Saldos ai 1 de enero del 2009 uss 44,000,000 3,476,221 - - 14,897,833 62,374,054
Capitalizacion 6,000,000 - - - (6,000,000) -
Apropiacién para reserva legal - 988,621 - - (988,621) -
Dividendos pagados - - - - (4,000,000) (4,000,000)
Utilidad neta = - z - 5,089,6! 5089684
Saldos al 31 de diciembre del 2009 USS _50000000  __4.464842 - : _B89988%6 63463738
Saldos al 31 de diciembre del 2009,
como fueron previamente reportados
bajo NEC uss 50,000,000 4,464,842 953,478 - 14,157,003 69,575,323
Efecto por adopcion de NUF - - {953,478) (6,158,107 - {6.111,585)
Saldos al 31 de diciembre del 2008, bajo
NIIF 50,000,000 4,464,842 - (5,158,107) 14,157,003 63,463,738
Capitalizacion 6,000,000 - - - (5.000,000) -
Apropiacion para reserva legal - 234,533 - - (234,533) -
Dividendos pagados - - - - (3,500,000) (3,500,000)
Utilidad neta - - - - 2,345,331 2,345 331
Saldos al 31 de diciembre del 2010 Us$ _55.000,000 4690375 __- = _(5158107) _ 7767801 « _62300069
a. oyl -2
Xavier E. Marcos arcos Arichabala
Contad

Presidente Ejecutivo

Las notas en paginas 7 a 21 son parte integral de estos estados financieros separados.
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Inversancarlos 8. A.

Estado de Flujos de Efectivo Separado

Afo que termind el 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009

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

Flujos de efectivo de las actividades de operacién (nota 13);
Utilidad neta
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar — otras
Aumento (disminucién) en impuesto a la renta por
pagar
Aumento (disminucion) en otras cuentas y gastos
acumulados por pagar

Efectivo neto provisto por las actividades de
operacién

Flujos de efective de las actividades de inversion:
Proveniente de la venta de inversiones en acciones
Adquisicién de inversiones en acciones

Efectivo neto provisto por {(utilizado en} las
actividades de inversion

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento - dividendos pagados

Aumento (disminucidn) neto en efectivo en bancos
Efective en bancos al inicio del afio

Efectivo en bancos al final del afio

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecutivo

2010 2009

USS 2,345,331 5,089,684
1.198,979 (1.180.395)

10,429 (115,217)

12.989 (18.729)

3,567,728 3.775,343
1,485,804 357,053

— (565.000) __ (460,000

20,8 (102.947)
(3,672,161) 783,964)
816,371 (111,568)

413,976 525 544

USS 1230347 __ 413,97

e O
I

Contadgr

Las notas en paginas 7 a 21 son parte integral de estos estados financieros separados.
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Inversancarlos 8. A.
Motas a los Estados Financieros Separados
31 de diciembre del 2010

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

ascripcion Ci

INVERSANCARLOS 8. A, (‘la Compafiia”) fue constituida en 1999 en la ciudad de Guayaquil,
Repiblica del Ecuador. Su actividad consiste en la adquisicion y tenencia de acciones y
participaciones.

La Compafila se encuentra domiciliada en General Elizalde 114 y Pichincha, Guayaquil, Ecuador;
estd registrada en el Mercado de Valores y sus operaciones estan sometidas al control y
vigilancia de la Superintendencia de Compafias.

La Compafita no cuenta con empleados en relacién de dependencia y contrata servicios
administrativos con una compatiia relacionada por administracion (véase nota 9).

Bas P racion de | s Financier:

(a) Declaracidén de Cumplimiento

Los estados financieros separados adjuntos han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera {NIIF} en cumplimiento de lo establecido
en Resolucion de Superintendencia de Compafiias No.SC.G.ICL.CPAIFRS.11.03 del 15 de
marzo del 2011, publicada en el Registro Oficial No.419 del 4 de abril del 2011, la que
requiere la presentacion de estados financieros separados a los accionistas y organismos
de control. Los estados financieros consolidados de la Compafila y sus subsidiarias se
presentan por separado,

Para inversancarios S. A. estos son los primeros estados financieros preparados de
conformidad con las NilF. La Compafila ha seguido los procedimientos y criterios
establecidos en la NIIF 1 "Adopcién por Primera Vez de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera” en la preparacién de estos estados financieros.

En Iz nota 14 a los estados financieros, se provee una explicacion de los efectos que la
adopcion de NIF tuvo sobre el estado de situacion financiera de apertura ai 1 de enero dei
2009 y sobre la situacién financiera, el desempefio financiero y los flujos de efectivo
previamente reportados por la Compafiia al y por el afio que termind el 31 de diciembre del
2009.

Estos estados financieros separados fueron autorizados para su emisidn por la junta de
directorio de la Compafifa en sesion del 11 de abril de 2011.

(b) Base de Medicion
Los estados financieros separados han sido preparados sobre la base del costo histérico.

{c) Moneda Funcional y de Presentacion

La Compafila, de acuerdo con |o establecido en la Norma Internacional de Contabilidad No.
21 (NIC-21) “Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio de la Moneda Extranjera’,
ha determinado que el délar de los Estados Unidos de América representa su moneda

{Continua)
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(d)

Inversancarios S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

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

funcional. Para determinar la moneda funcional, se consideré que el principal ambiente
econdmico en el cual opera la Compafiia es el mercado nacional. Consecuentemente, las

transacciones en otras divisas distintas def Ddlar de los Estados Unidos de América se
consideran "moneda extranjera”.

Los estados financieros separados adjuntos estan presentados en délares de los Estados

Unidos de América, moneda funcional de la Compafia, de curso legal y de unidad de
cuenta del Ecuador. '

s0 de Estimacion ici

La preparacion de estados financieros de acuerdo con las NIIF requiere que la
administracion de la Compafila efectie ciertas estimaciones, juicios y supuestos que
afectan la aplicacion de politicas de contabilidad y los montos reportados de activos,
pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pudieran diferir de tales estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes se revisan sobre una base continua. Las
revisiones de las estimacicnes contables son reconocidas en el periodo en que las
estimaciones son revisadas y en cualquier pertodo futuro afectado.

Pollticas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad mencionadas mas adelante han sido aplicadas consistentemente a
todos los perlodes presentados en estos estados financieros separados y en la preparacion del
estado de situacién financiera de apertura al 1 de enero de 2009, para propésitos de transicién a
las NIIF, a menos que otro criterio sea indicado.

()

{b)

Clasificacién de Saldos Corrientes y No Corrientes

Los saldos de activos y pasivos presentados en el estado de situacién financiera separado
se clasifican en funcion de su vencimiento, es decir, como corrientes aquellos con
vencimiento igual o inferior a 12 meses, los gue estén dentro del ciclo normal de la
operacion de la Compaliia, y como no corrientes, los de vencimiento superior a dicho
periodo.

Instrumentos Financiero
Activos Financieros no Derivados

La Compalfiia reconoce los préstamos, cuentas por cobrar y depdsitos en la fecha en que
se originan. Los activos financieros adquiridos se reconocen en |la fecha de negociacién en
la que la Compafila comienza a ser parte de las provisiones contractuales del documento.

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

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

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

Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto presentado en el
estado de situacién financiera cuando, y sdlo cuando, la Compalfifa cuenta con un derecho
legal para compensar los montos y tiene el propdsito de liguidarlos sobre una base neta o
de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

La Compafiia tiene los siguientes activos financieros no derivados:
Efectiv i Efectivo

El efectivo y equivalente al efectivo se compone de los saldos en efectivo y depdsitos en
cuentas corrientes bancarias que son pagaderos a la vista.

uen r Plazo
Las cuentas por cobrar a largo plazo son activos financieros con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo. Estos activos inicialmente se
reconocen al valor razonable mas cualquier costo de transaccidon directamente atribuible.

Posterior al reconocimiento inicial, las cuentas por cobrar se valorizan al costo amortizado
usando el método de interés efectivo, menos las pérdidas por deterioro.

Reconocimiento de Ingresas

Los ingresos son reconocidos en el estado de resultados integrales, considerando los
siguientes criterios de reconocimiento:

s Es probable que la Compafiia perciba los beneficios econdmicos correspondientes a la
transaccion; y,

» Elimporte de los ingresos puede ser cuantificado con fiabilidad.

Los siguientes criterios de reconocimiento se deben cumplir antes de reconocer un ingreso:

Ingresos por Dividendos

Los ingresos provenientes de dividendos se miden utilizando el valor razonable de la

contrapartida recibida o por recibir, derivada de éstos. Los ingresos por dividendos son

reconocidos en el estado de resultados integrales cuando se establece el derecho de la

Compalfila a recibirlos, 1o cual generalmente es la fecha en que se declara su distribucion.

Ingr r Inter

El ingreso por interés se reconoce en el estado de resultados integrales sobre una base
periddica utilizando &l método de tasa de interés efectiva.

La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala los flujos de efectivo por
cobrar a lo largo del plazo del activo financiero con su valor neto en libros.

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

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

Inversiones en Accliones

Las inversiones en acciones en subsidiarias y negocio conjunto mantenidas por la
Compafiia antes de la fecha de transicion se reconocen al costo atribuido. La Compafila
eligic considerar el valor registrado de las inversiones en acciones bajo las normas
ecuatorianas de contabilidad como costo atribuido al 1 de enero del 2009, fecha de
transicion (véase nota 14).

Las inversiones en acciones efectuadas en fachas posteriores al 1 de enerao del 2009 se
registran al costo.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos son reconocidos con base en lo causado. En el estado de resultados integrales
separado adjunto se reconoce inmediatamente un gasto cuando el desembolso
correspondiente no produce beneficios econdmicos futuros o cuando tales beneficios
econdémicos futuros, no cumplen o dejan de cumplir las condiciones para su reconocimiento
como activos en el estado de situacién financiera. Se reconoce también un gasto en el
estado de resultados integrales en aquellos cases en que se incurre en un pasivo.

Impuesto sobre |a Renta

El gasto de impuesto a la renta comprende el impuesto corriente v e impuesto diferido,
cuando aplicable.

E! impuesto corriente es el impuesto que se espera pagar sebre la utilidad gravable del afio
utilizando la tasa impositiva aplicable y cualquier ajuste al impuesto por pagar de afios
anteriores.

impuesto a la renta diferido es reconocido sobre las diferencias temporales que se originan
entre los saldos de los activos y pasivos reportados para propdsitos financieros y sus
correspondientes bases tributarias. No se reconoce impuesto a la renta diferido por las
siguientes diferencias temporales: el reconocimiento inicial de activos y pasivos en una
transaccion que no es una combinacién de negocios y que no afecta la utilidad o pérdida
financiera ni gravable; o diferencias relacionadas en el costo atribuido a las inversiones en
subsidiarias y negocio conjunto en la extension en que sea probable que tales diferencias
no seran revertidas en el futuro previsible.

El impuesto a la renta diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera aplique al
momento de la reversién de las diferencias temporales de acuerdo a la ley de impuesto a la
renta promulgada o sustanciaimente promulgada a la fecha de reporte.

Normas Nuevas y Revisadas Emitidas pero Aun no Efectivas

Las siguientes Normas Internacionales de Informacién Financiera {NIIF), Normas Internacionales
de Contabilidad {NIC) e Interpretaciones del Comité (CINIIF) nuevas y revisadas han sido
emitidas pero aln no son efectivas:

-10 -
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Inversancarios S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

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

NIE Titulo Eecha de vigencia
Enmisndas a la NIIF 7 Revelaciones - Transferencias de Julio 1, 2011
activos financieros
NIIF & (enmendada en 2010) Instrumentos financieros Enero 1, 2013
NIC 24 (revisada en 2008) Revelaciones de partes relacionadas Enero 1, 2011
Enmienda a la CINHF 14 Prepagos de requerimiento de fondos Enero 1, 2011
Minimos

La Administracion de la Compafiia, estima que la adopcién de las normas, enmiendas e
interpretaciones antes descritas, no tendran un impacto significativo en los estados financieros de
la Compafila,

Determinacién i zonabl

Las politicas contables de la Compafila requieren que se determinen los valores razonables para
propésitos de valorizacion y revelacidn solamente para las cuentas por cobrar. La politica
adoptada por la Compafiia establece que el valor razonable de las cuentas por cobrar, se astima
al valor presente de los flujos de efectivo futuros, descontados a la tasa de interés efectiva a la
fecha del estado de situacion financiera. Al 31 de diciembre del 2010 y 2009 el valor registrado
de la cuenta por cobrar se aproxima al valor razonable.

Administracion de Riesgo Financiero

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

Riesgo de crédito
Riesgo de liquidez
Riesgo de mercado

(a) Marco de Administracién de Riesgos

La gerencia es responsable por establecer y supervisar el marco de administracion de
riesgos, asl como el desarrollo y monitoreo de las politicas de administracion de riesgos de
la Compafila,

Las politicas de administracién de riesgo son establecidas con el objeto de identificar y
analizar los riesgos enfrentados por la Compafiia, fijar limites y controles de riesgo
adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan
regularmente las politicas y los sistemas de administracién de riesgo a fin de que reflejen
los cambios en las condicicnes de mercado y en las actividades de la Compafia,

La Junta Directiva de la Compafila supervisa la manera en que la administracién monitorea
el cumplimiento de las pollticas y los procedimientos de administracién de riesgo y revisa si
el marco de administracién de riesgos es apropiado respecto de los riesgos a los que se
enfrenta la Compafiia.

(Continua)

-11-
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Inversancarlos S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

(En Dé6lares de los Estados Unidos de América - US$)

(b) Riesgo de Credito

Los instrumentos financieros que someten parcialmente a la Compafila al riesgo de crédito
estan principalmente representados por las cuentas por ¢obrar por financiamiento en la
venta de acciones de Codana S. A (véase nota 7). Al 31 de diciembre del 2010 y 2009, la
Compafila no tiene otras concentraciones significativas de riesgos de crédito distintas a la
seflalada anteriormente.

() Ri iquidez

Es el riesgo de que la Compafila no pueda cumplir con sus obligaciones con terceros en la
medida en que vencen. El enfoque de la Compafila para administrar este riesgo es
asegurarse de contar ¢con la liquidez suficiente para solventar los gastos operacionales y
los montos a distribuir como dividendos; a fin de cumplir con el pago de sus obligaciones
cuando vencen, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar su reputacion.

(d) Riesgo de Mercado

La Compalfiia esta expuesta a riesgos de mercado y tasas de interés, A tal efecto, se limita
el riesgo de inversion, realizando sus operaciones financieras, principalmente, con
instituciones stlidas y dentro del mercado ecuatoriano a tasas consideradas de mercado.
La Compafila, para evitar potenciales pérdidas en sus inversiones, se asegura que sus
fondos estén debidamente protegidos, delimitando los riesgos de incumplimiento y de
mercado.

r Cobrar a Largo Plazo

El saldo de cuentas por cobrar a largo plaze y sus vencimientos corrientes corresponde a valores
por cobrar a Black Forest Overseas S. A., resultantes de la venta de acciones de Codana S. A
efectuada en 2008 por un valor de US$3,225,000. Segin el contrato de compra venta suscrito
dicho valor serd pagado en dividendos semestrales hasta junio del 2012, devenga una tasa de
interés del 7.5% anual y se encuentra respaldado por contrato de prenda sobre las acciones de
Codana S. A.

El tltimo dividendo de esta cuenta por cobrar por US$460,714 vence en el afio 2012.
Inversiones en Acciches

Al 31 de diciembre del 2010 y 2009 y 1 de enero del 2009 un resumen de las inversiones en
acciones es el siguiente:

-42-



1 0000000000000 000000000000NNONOOOHINIOXONOILNENELILYLIETT )

Inversancarlos S.

A

Notas a los Estados Financieros Separados

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

% de
Padicipacion 2010 2000 1ifene/09

Subsidiarias

Papelera Naclonal S. A. 100% USS 35,129,149 35,128,149 42,405,041

Cartonera Nacional $. A. 94.012% 7,275,892 - -

Transcartonera S. A. y subsidiaria 100% - 7,275,892 -

SODERAL, Sociedad de Dastilacién

de Alcoholes S. A, 100% 7,930,323 7,365,323 6,905,323

AGRITALISA, Agricola Tallsmén S. A, 100% 4,055,803 4,055,803 4,055,803

Intercia . A. 100% 2,100,511 2,100,511 2,100,511

Docensa S. A. 100% 1,439,367 1,439,367 1,439,367

Recisa S. A. 100% 1,199,336 1,199,336 1,199,336

Global Recycling Company Inc. 100% 270,000 270,000 270,000

Global Recycling LLC Nevada 100% 180,000 180,000 180,000

Elactroblocorp $. A. {(entidad sin '

operacién) 90% 22,500 22,500 22,500

Ancelcorp S. A, 100% 800 800 800
Negocie Conjunto

Carbogas S. A. 50% 684,510 684,510 684,510
Otras inversiones con participacién

minoritaria - al costo 4,745 4745 4,745

US$ _60.292036 _ 508727936 _ 59,267,936

El derecho a voto de la Compafila en cada una de las subsidiarias y negocio conjunto es igual al
porcentaje de participacion que posee. Un resumen de las principales actividades y operaciones
de las subsidiarias y negocio conjunto y pals de incorporacién se presenta a continuacion:

Papelera Nacional S. A., fue constituida en 1961 en la ciudad de Guayaquil, Republica del
Ecuador, cambiando su domicilio en 1997 al Cantén Crnel. Marcelino Mariduefia. Sus
operaciones consisten principalmente en la elaboracién de papel, envases de papel y otros
productos afines en las instalaciones ubicadas en el canton Crnel. Marcelino Mariduefia. Las
ventas de la Compafila son realizadas principalmente en el mercado ecuatoriano a
compafifas fabricantes de cajas de cartén y sacos de papel. En noviembre del 2009, se
aprobd el proyecto para la construccion de una planta de Gltima tecnologia para fabricar cajas
de cartén. La construccién de la planta concluyé sustancialmente en diciembre del 2010 y la
produccion se inicid en enero del 2011,

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de Papelera Nacional S. A.
celebrada el 1 de septiembre del 2009 resolvié escindir a la subsidiaria y crear una nueva
sociedad andnima denominada Transcartonera S. A. a favor de la cual se traspasaron al
valor en libros las acciones que mantenia en Cartonera Nacional S, A.. La escision se
perfecciond el 3 de diciembre del 2009 con la inscripcion de la respectiva escritura en el
Registro de la Propiedad y Mercantil def Canton Coronel Marcelino Mariduefa. En 2010 se
disolvié Transcartonera S. A. por consiguiente la Compafila pasé a poseer directamente el
94.012% del capital acciones de Cartonera Nacional S.A..

Cartonera Nacional S. A. fue constituida en marzo del 2003 en |la Republica de Colombia y
sus operaciones consisten en la fabricacién de cajas de cartdn para su comercializacién en el
mercado colombiano.

{Continua)
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Soderal, Sociedad de Destilacién de Alcoholes S. A., fue constituida en 1982 en la ciudad de
Guayaquil, Republica del Ecuador, cambiande su domicilio en el 2008 al Cantdn Crnel.
Marcelino Mariduefia. Su principal actividad es la produccion de alcohol etilico extraneutro
rectificado, fino, bioxido de carbono (liquido) y derivados. La comercializacién del alcohol es
efectuada en el mercado local vy en el exterior, y el bioxido de carbono se distribuye
localmente a través de Carbogas S. A..

AGRITALISA, Agricola Talisman S. A, fue constituida en 1986 en la ciudad de Guayaquil,
Republica del Ecuador y su actividad principal es la siembra, cultivo y cosecha de cafia de

azucar. El 100% de su cosecha es vendida a una compafifa relacionada de Inversancarios
S A.

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

Doconsa S. A, fue constituida en el 2000 en la ciudad de Guayaquil, Repablica del Ecuador y
su actividad principal es brindar el servicio de depdsito de azucar en su bodega ubicada en
Duran. El 100% del servicio de bodegaje es prestado a una compalfila relacionada de
Inversancarlos S. A

Recisa S. A., fue constituida en el 2004 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador y
su actividad principal consiste en la compra, empaque y comercializacion de materias primas
recicladas, principaimente plasticos de PET ¢ Tereftalato de Polietileno. Las materias primas
recicladas son provistas en su totalidad por Intercia S. A.. Las ventas de la Compafia son
principalmente en el mercado de exportacion.

Global Recycling Company Inc., fue constituida en el 2008 en la ciudad de Panama,
Republica de Panama y su actividad principal es la compra, venta, importacion, exportacion,
empaque y comercializacién de materias primas recicladas, principalmente cartén. EI 100%
de las ventas se realiza a Papelera Nacional S. A.

Global Recycling LLC Nevada, fue constituida en el 2008 en las Vegas Nevada, Estados
Unidos de América y su actividad principal es 'a compra, venta, importacién, exportacion,
empaque y comercializacién de materias primas recicladas, principalmente carton. El 100%
de las ventas se realiza a Papelera Nacicnal S. A.

Carbogas S. A., fue constituida en 1997 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador y
su principal actividad es la comercializacion de bidxido de carbono (CO2) y productos afines,
siendo sus principales proveedores Soderal, Sociedad de Destilacién de Alcoholes S. A, y
una compafia relacionada a los otros accionistas.

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

(Contintia)
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El siguiente es un resumen de la informacién financiera consolidada de Inversancarlos S, A, y
subsidiarias al y por los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2010 y 2009. Las
subsidiarias y negocio conjunto llevan sus registros de acuerdo con las normas ecuatorianas o
colombianas de contabilidad y para propésitos de consolidar los estados financieros con
Inversancarlos S. A. fueron ajustadas considerando como marco referencial las Normas
Internacionales de Informacién Financiera:

2010 2009 01-ene-09
Ventas netas Uss 115,219,448 98,432,389 -
Utilidad neta 14,444,677 10,386,064 -
Totail activos 194,169,573 151,176,693 149,059,092
Total pasivos 82,055,864 51,175,111 56,324,919
Total patrimonio 112,113,700 _98.158647 92,070,000

El movimiento de las inversiones en acciones en los afios que terminaron eI 31 de diciembre del
2010 y 2009 es como sigue:

2010 009
Saldo al inicio del afio uss 59,727,936 59,267,936
Adquisicién de inversiones en acciones 565,000 480,000
Saldo al final del afio US$ 60202938 59727936
Operaciones con Partes Relacionadas
Tran ién con Compafiia Relacionada

En el afio que termind el 31 de diciembre del 2010, la Compafiia cargd a gastos US$77,1865
(US$79,992 en 2008) por concepto de servicios administrativos prestados por Gestorquil S. A., una
compalfila relacionada por administracion,

Remuneraciones recibid r el personal clav

Las remuneraciones del Directorio estan establecidas en el estatuto de la Compafila y fueron
ratificadas en sesion del Directorio celebrada el 11 de abril del 2011 y consisten en una dieta por
asistencia a sesiones. El gasto por este concepto en el afio 2010 asciende a US$237,352
(US$255,408 en 2008). Al 31 de diciembre del 2010 existe un valor pendiente de pago de
US$180,000 (US$165,984 en 2009).

Im } nt
El gasto de impuesto a la renta en 1os afios que terminaron el 31 de diciembre del 2010 y 2009
corresponde al impuesto a la renta corriente. La siguiente es la conciliacion entre el gasto

estimado de impuesto a la renta y aquel que resultaria de aplicar la tasa corporativa de impuesto
a la renta del 25% a la utilidad antes de impuesto a fa renta:
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2010 2009

Impuesto que resultarla de aplicar la tasa

corporativa de impuesto a la renta del 25% a

la utilidad antes impuesto a la renta us$ 594,049 1,278,430
Incremento (reduccién) resultante de:

Gastos no deducibles 102,082 94,000

Ingresos exentos ~ dividendos recibidos en

efectivo (662.565) {1,348,393)

UsSs ___ 34466 ___ 24037

Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar por los afios que terminaron el 31
de diciembre del 2010 y 2009 es el siguiente:

2010 009
Saldo al inicio del afio Us$ 24,037 139,254
Impuesto a la renta def afio 34,466 24,037
Compensacion de retenciones de impuesto a la
renta - (1,674)
Pago de impuesto a la renta del afio anterior _ (24037) ___(137.580)
Saldo al final del afio : Uss 34466 ___ 24037

Las declaraciones de impuesto a la renta, impuesto al valor agregado y retenciones en la fuente
presentadas por la Compafila por los afios 2007 al 2010 estan abiertas a revision de las
autoridades tributarias.

Restricciones

Reserva Legal:

La Ley de Compafilas de la RepUblica del Ecuador, requiere que las compafiias anénimas
transfieran a reserva legal, por lo menos, el 10% de la utilidad neta anual, hasta igualar, por lo
menos, el 50% del capital social de la Compafiia. Dicha reserva no esta sujeta a distribucion,

excepto en el caso de liquidacién de l[a Compafila, pero puede ser utilizada para aumentos de
capital o para cubrir pérdidas en las operaciones.

niingencias
La Compafila ha suscrito contratos de garant(a solidaria a favor de una institucidn financiera local
para respaldar las obligaciones que la subsidiaria Soderal, Sociedad de Destilacion de Alcoholes
S. A, mantiene con dicha entidad por un valor de US$5,624,961.
Fluios de Efectivo

En él afio 2010 la Compafifa pagé por impuesto a la renta US$24,037 (US$139,254 en 2009).
(Continda)
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(14) Efectos de |a Transicidn a Normas Internacionales de Informacién Financiera

Como se indica en la nota 2(a), estos son los primeros estados financieros separados de la
Compafifa preparados bajo Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). En la
preparacion del estado de situacion financiera de apertura bajo NIIF, la Compalila ha ajustado los
montos reportados praviamente en los estados financieros preparados bajo las Normas
Ecuatorianas de Contabilidad (NEC).

Una explicacion de cémo la transicién de NEC a NIIF han afectado la situacion financiera no

consolidada, el desempefio financiero no consolidado y los flujos de efectivo no consolidados se
muestra en los siguientes cuadros y nctas que se acompafian:

(a) Patrimonio al 1 de Enero del 2009

Total
patrimanio
Capital Reserva Reserva Utilidades de los
acciones legal facutativa disponibles  acgionistas
Saldes al 31 de diciembre del
2008, reportados bajo NEC US$ 44,000,000 3,478,221 3,838,102 11,059,731 62,374,054

Ajustes de primera aplicacién - - _(3,838.102) _ 3838102 ___ -

Saidos al 1 de enero del
2009, estado  financlero
separado de apertura bajo

MIIF USs 44000000 _3476221 ... 14897833 _£2374004
(b) Estados de Situacion Financiera al 1 de Enero y al 31 de Diciembre del 2009

En la preparacion de los estados de situacion financiera de apertura (1 de enero del 2009),
y comparativo (31 de diciembre del 2009) la Compafila ha realizado ajustes y
reclasificaciones de cuentas previamente reportadas en los estados financieros preparados
de acuerdo con sus anteriores bases contables (NEC).

Los principales efectos de la adopcién sobre los estados de situacion financiera al 1 de
enero y al 31 de diciembre del 2009, se resumen a continuacién:

-17 -



b............".'.””‘i‘HHHHHHH IR I R

Inversancarios S. A.
Notas a los Estados Financieros Separados

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

Saldos Efectos de Saldos Saldos Efectos de Saldos
segln transicion a segun seguin transicion a segan
Activos NEC NIE NIIF NEC NIE NIIE
1 de enero del 2009 31 de diciembre del 2009
; Activos cormientes:
i Efectivo en bancos uss$ 525,544 - 525,544 413,976 - 413,976
Cuentas por cobrar — otras 1,397,748 (1.371,429) 26,319 2,719 1,203,995 1,206,714
Vencimientos corrientes de cuentas por
cobrar a largo plazo - 921,429 921,429 1,485,804 - 1,485,804
Total activos comientes 1,923,292 (450,000) 1,473,292 1,902,499 1,203,995 3,106,494
Cuentas por cobrar a largo plazo 2,303,571 - 2,303,571 1,382,143 - 1,382,143
Inversiones en acciones 58,817,936 450,000 59,267,936 67,043,516 (7,315,580) 59,727,936
uss _63o44790 - = _ 63044700 _70328158 _ (6111585 _ 64216573
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas
Pasivos corrientes:
Dividendos por pagar uss 312,310 - 312,310 528,346 - 528,346
Impuesto a la renta por pagar 139,254 - 139,254 24 037 - 24,037
Oftras cuentas y gastos acumulados por pagar 219,181 - 219,181 200,452 - 200,452
Total pasivos corrientes y total pasivos 670,745 - 670,745 752,835 - 752,835
Patrimonio de los accionistas:
Capital acciones 44,000,000 - 44,000,000 50,000,000 - 60,000,000
. Diferencia en cambio por fraslacion a U.S.
! dolares - - - 953,478 (953,478) -
Reserva legal 3,476,221 - 3,476,221 4,464,842 - 4,464,842
Reserva facuitativa 3,838,102 (3.838,102) - 5,259,418 (5,259.418) -
Resultados acumulados por aplicacion de
‘ NIIF - - - - (5,158,107) (5,158,107)
| Utilidades disponibles 11,059,731 3,838,102 14,897,833 8,897,585 5,259,418 14,157,003
Total patrimonio de los accionistas 62,374,054 - 62,374,054 69,675,323 _(6,111,585) 63,463,738
US$ _63044799 ___- _63044790 _70328158 _ (6111585 _ 64216573
i (Continiia)
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Notas a los Estados Financieros Separados
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Estado de Resultados Intedrales Separado

Los principales efectos de la adopcion sobre el estado de resultados integrales separado
por el afio terminado el 31 de diciembre del 2009, se resumen a continuacién:

Saldos Efectos de Saldos

segun transicién a segun
NEC NUE NilF
ingresos:
Participacion en resultados de subsidiarias US$$ 10,189,824  (10,189,824) -
Dividendos 271 5,303,302 5,383,573
Intereses ganados 108149 __ - 14
Tatatl ingresos 10,296,244 {4,796,522) 5,499,722
Gastos:
Gastos de administracién 383,599 - 383,599
Gastos financieros 217 - 217
Otros, neto 2185 __ - 2185
Total gastos 388000 __ - = 386001
Utilidad antes de impuesto a la renta 9,910,243 (4,796,522) 5,113,721
Impuesto a la renta 24037 __ - _ _. 24037
Utilidad neta US$ _08B6208 _(4796522) 5089684

Explicacién _de Reclasificaciones v Ajustes de Primera Aplicaciéon sobre los Estados

Financieros

Los ajustes y reclasificaciones efectuados a las cuentas previamente reportadas en los
estados financieros preparados de acuerdo con las Normas Ecuatorianas de Contabilidad
{NEC), con base en las exenciones opcionales de la NIIF-1 aplicables a la Compalfiia, se
mencionan a continuacion:

Ajustes de Primera Adopcitn {fecha de transicion al 1 de enero del 2009)

Las inversiohes en acciones astaban registradas al valor patrimonial proporcional
(VPP) conforme lo estableclan las normas ecuatorianas de contabilidad; sin embargo
las Normas Internacionales de Informacién Financiera establecen que si una entidad
prepara sus estados financieros separados de acuerdo con [as NIIF, la NIC 27
(modificada en 2008) debe ser observada y la Compafila debe contabilizar esas
inversiones en subsidiarias al costo o de acuerdo con la NIC-39. La Compafila ha
tomado la decisitn de registrar esas inversiones al costo.

Adicionalmente, la Norma Internacional de Informacién Financiera NIIF-1 "Adopcién
por primera vez de las NIIF" establece que si una Compafila que adopta por primera
vez las NIIF midiese sus inversiones en acciones al costo de acuerdo con la NIC 27,
medira esas inversiones en su estado de situacion financiera separado de apertura
conforme a las NIIF mediante la aplicacién del costo de acuerdo con la NIC-27; o
aplicando el criterio de costo atribuido, determinado de la siguiente manera:
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- a valor razonable (determinado de acuerdo con la NIC 39) a la fecha de
transicién de 1a entidad a las NIIF en sus estados financieros separados; o
- el importe en libros en esa fecha segun los PCGA anteriores.

De acuerdo con esta disposicion contenida en la NIIF-1, la Compaliia eligié como
costo atribuido, el valor en libros que muestran sus estados financieros presentados
bajo NEC al 31 de diciembre del 2008. '

Reconocimiento de impuestos diferidos: Las NIIF requieren el reconocimiento de
impuestos diferidos usando el método del balance que esta crientado al célculo de
las diferencias temporarias entre la base tributaria de un activo o un pasivo y su valor
contable en el balance. Los ajustes en la valuacidon de los activos y pasivos
generados por la aplicacién de las NiIF, no han generado diferencias temporarias
que ameriten el registro de activos o pasivos por impuestos diferides, debido
principalmente a que cualquier diferencia entre el costo atribuido a las inversiones en
acciones y su base fiscal no sera revertido en el futuro previsible.

El deterioro de cuentas incobrables conforme a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, se debe reflejar considerando los indicios de deterioro
aplicables a cada categoria de cuentas por cobrar. No se consideré necesario el
reconocimiento de alguna provisién por deterioro de cuentas por cobrar.

Reclasificaciones (fecha de transicién al 1 de enero del 2009)

Ciertas partidas de los estados financieros reportados al y por el afio terminado al 31 de
diciembre de 2008, han sido reclasificadas o reagrupadas para conformar su presentacion
a los requerimientos de las NIIF, las principales reclasificaciones al 1 de enero de 2009 se
mengcionan a continuacion:

Ajus

Reclasificacion de cuentas patrimoniales: la cuenta de reserva facultativa por
US$3,838,102 ha sido incluida como parte de la cuenta utilidades disponibles.

Reclasificacion de cuentas por cobrar: las cuentas por cobrar a Global Recycling
Company inc por US$270,000 y Global Recycling LLC Nevada por US$180,000
fueron incluidos como parte del rubro inversiones en acciones. En adicidn, la cuenta
por cobrar a Black Forest Overseas S. A. por US$921,429 fue reclasificada al rubro
vencimientos corrientes de cuentas por cobrar a large plazo.

enl dos financieros comparativos (31 de diciembre del 2009

Las inversiones en acciones estaban registradas al valor patrimonial proporcional
(VPP) conforme lo establecian las normas ecuatorianas de contabilidad; con la
aplicacién de las NIIF las inversiones en acciones registradas bajo NIIF al 1 de enero
del 2009, constituyen el nuevo costo de esas inversiones y los efectos de aplicacion
del VPP bajo NEC por US$10,189,824 reconocidos como ingresos se revirtieron y
sereconocié como ingresos del periodo US$5,393,302 correspondientes a los
dividendos ganados, sobre los cuales existe derechc de cobro y/o fueron recibidos
en efectivo durante el afio 2009.

(Contintia)
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El efecto acumulado de los ajustes por adopcién de las NIIF al 1 de enero del 2010
fue una disminucidén de las inversiones en acciones por US$7,315580, un
incremento en cuentas por cobrar otras de US$1,203,995 (que corresponde a
dividendos por cobrar a una subsidiaria a diciembre del 2008) y disminucién de
resultados acumulados por aplicacidén de NIIF y diferencia en cambio por traslacién a
U.8. Délares por US$5,158,107 y US$953,478 respectivamante.
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Inversancaros S, ,
{Guayaquil .

Estado de Situacién Fii

31 de diciembre del 2010, con cifras comparati

{En Délares de los Estados

Activog 2010 2009 2008
Efectivo y equivalentes de efectivo Uss 10,391,386 7,269,290 13,786,946
Activos financieros disponibles para la venta 7,500,000 - -
Cuentas por cobrar comerciales 32,388,539 25,286,125 22,063,544
Otras cuentas por cobrar 7,099,656 5,696,908 6,102,419
inventarios 21,462,668 12,011,644 11,881,487
Activos bioldgicos 1,169,712 1,509,576 817,692
Gastos pagados por anticipado 969,140 171,368 722,563
Total activos corrientes 80,981,101 51,844,911 55,474,651
Cuentas por cobrar a largo plazo 542,059 1,959,501 2,839,711
Otras inversiones 311,570 360,178 256,011
Propiedad, planta y equipos 110,021,934 95,097,418 88,166,768
Activos bioldgicos 1,248,601 692,280 461,886
Activos intangibles 582,795 582,249 640,589
Impuesto diferido activo 350,343 471,875 939,908
Otros activos 131,170 _ 68,181 279,568
Total activos a largo plazo 113,188,472 99,231,782 93,584 441
Total activos Uss$ 194,169,573 151,176,693 149,059,092

Xavier E. Marcos
i j ivo

Gestorquil S. A.

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros.



y Subsidiarias
cuador}

nciera Consolidado
:6 al 31 de diciembre y 1 de enero del 2009

lidos de América - US$)

agiv Patrimonio de los Accioni

Pasivos:
Sobregiro bancario USH

Documentos por pagar

Vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo
“Cuentas por pagar comerciales

Dividendos por pagar

Impuesto a la renta por pagar

Otras cuentas y gastos acumulados por pagar

Total pasivos corrientes

Deuda a largo plazo excluyendo vencimientos circulantes

Reservas para pensiones de jubilacién patronal e indemnizacién
por desahucic

Impuesto diferido pasivo
Otros pasivos
Total pasivos a largo plazo

Total pasivos

Patrimonio de los accionistas:
Capital acciones ‘
Reserva legal

~ Resultados acumulados por aplicacion de las NHF
Otros resultados integrales
Utilidades no distribuidas
Total patrimonio atribuible a los accionistas de la
Compailia

Interés minoritario

Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio uUs$

2010 2009 2008
) 15,540 ;
8,774,911 1,900,638 2,507,918
4,328,066 6,313,154 3,140,120
15.913,944 9,006,034 13,940,484
431,889 805,033 312,310
1,642,375 1,019,176 1,902,547
15,070,767 5,450,790 5,612,176
46,461,952 24310385  27.415.555
22194546 14,174,511 16.712,748
3,040,561 2,632,100 2,181,686
10,597,664 10,042,233 0,084,138
61,141 15902 30,792
35803912 ° 26,864,746  28.909,364
82065864 51175111 56,324,919
55000000 50000000 44,000,000
6.267.822 4,464,842 3,476,221
20870467 29870467 20870467
2,963,863 953 478 173.996
18,011,557 13860860 14,549,325
112,113,709 99158647 92,070,000
; 842.935 664,164
112113700 100,001,582 92,734,173
194,169,573 _151,176693 _ 149,059,092

ouncen PhiddiBela.

© Mérdos Arichdpala
Honta
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)OO0V VOVOVBGVBSODVOOOONOOOIOOINOTOIOIOILIOIEIOI OO M OO Ot

Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Estados Financieros Consolidados y Anexos
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KPMG del Ecuador Cia. Ltda. Telphone.: (593-4) 2290897
Av, Miguel H. Alcivar Mz. 302 {593-4} 2290698
Ap. 09-010-3818 Fax: (593-4) 2288774

Guayaquil - Ecuador

£l informe de los auditores independiantes sobre ics estedos financieros consolidados sl y por sl afio que terminé of 31 de diciembre del
2010 aplica a los estados financleros completos, los que incluyen, Ia revelacion de las politicas ds contabilidad y notas pertinantes qus no
30 prasenian en este documento. Las notas a Jos estados financieros $0n necessrias pars una adecuada intespretacion de los mismos.

Informe de los Auditores Independientes

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

Informe sobre los Estados Financieros Consolidados

Hemps? quditado los estados financieros consolidados que se acompafan de Inversancarios S. A. y
subsidiarias ("el Grupo”), que incluyen el estade de situacién financiera consolidado al 31 de diciembre
del 2010, y los estados consolidados de resultados integrales, de evolucion del patrimonio y de flujos de

efectivo por el afio que terminé en esa fecha y un resumen de las politicas importantes de contabilidad y
otras notas explicativas.

Responsabifidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el
control interno que determina necesario para permitir la preparacién de estados financieros
consolidados que estén libres de errores significativos, ya sean debido a fraude o error.

Responsabifidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros consolidados con
base en nuestra auditorla. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de
Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con los requerimientos éticos pertinentes vy
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razoenable acerca de sl los estados
financieros consolidados estan libres de errores significativos.

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen de
nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores materiales en los estados financieros
consolidados, debido a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, consideramos los
controles internos pertinentes a la preparacidn y presentacion razonable de los estados financieros
consolidados de la entidad en orden a diseflar procedimientos de auditoria adecuados a las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la eficacia del control internc de
la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad
utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables elaboradas por la Administracién, asi como
evaluar la presentacién en conjunto de los estados financieros consolidados.

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

{Continua)

£ 2010 KPMG del Ecuador Gia, Lida., una carnpafile limitada ecuatoriana y un firma mlambu’:’ dele rtd_do firmas mismbros
Independientes da KPMG aflliadas con KPMG International € {*KPMG Ir lonal”}, Luna antidad suiza.
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Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados mencionados en el primer parrafe presentan
razonablemente en todos los aspectos importantes la situacién financiera consolidada de Inversancarlos
S. A. v subsidiarias al 31 de diciembre del 2010 y su dasempefio financiero consolidado, y sus flujos de
efectivo consclidados por el afio que termind en esa fecha, de conformidad c¢on las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Enfasis en un Asunto

Sin modificar nuestra opinién llamamos la atencién a la nota 2(a), donde se revela que los estados
financieros consolidados del 2010 son los primeros estados financieros consolidados del Grupo
preparados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NiIF).

Informe sobre Otros Requerimientos Reglamentarios

Efectuamos nuestra auditoria con el propdsito de formarnos una opinién sobre los estados financieros
consolidados de Inversancarlos S. A. y subsidiarias considerados en conjunto. La informacion de
consolidacion es presentada para propositos de andlisis adicional de los estados financieros
consolidados antes que para presentar la situacion financiera, et desempefio financiero o los flujos de
efectivo de las compafiias en forma individual. La informacién de consolidacion ha estado sujeta a los
procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados, y en
nuestra opinidn, esta razonablemente presentada, en todos sus aspectos importantes, en relacién a los
estados financieros consoclidados considerados en conjunto.

KT E af Eacedor

SC-RNAE 069

Abril 12 del 2011

ewc/no ol £ Yo -
icia dxyéaga. Soci d

gistra No. 14571
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Inversancarios S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resuitados Integrales

Ao que terminé e! 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas dal 2009

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

Ventas netas
Cosio de las ventas

Utilidad bruta

Gastos de administracién y generales
Gastos de ventas

Utilidad de operaciones

Otros (egresos) ingresos:
Intereses pagados
(ntereses y descuentos ganados
Qtros, neto

Utilidad antes de impuesto a Ia renta e interés minoritario

Impuesto a la renta

Utilidad antes de interés minoritario

Interés minoritario
Utilidad neta

Utilidad neta por accidn ordinaria

2010 2009
US$S 115,219,448 98,432,389
81,441,207 72,111,104
33,778,151 26,321,285
8,099,713 7,588,995
5,079,509 3,809,203
13,179,222 11,398,198
20,598,929 14,923,087
(1,890,187} (1.462,732)
237,754 262,371
14,394 (127.475)
(1,437,999) {1,327,836)
19,160,930 13,595,251
(4.716,253) _ (3,091.747)
14,444,677 10,503,504
- (117,440}
US$ 14,444,677 10,386,064
Us$ 0.2626 0.1888

o (bl 2

Xavier E. Marcos

Gestorquil S. A.

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros

Marcos Arxigchabala
Corita r
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os S. Ay
Estado de Evolucion del Patrimonio Consolidado
Afio que termind ¢l 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009
(En dolares de los Estados Unidos de América - USS)

Otros Resultados Integrates

Resultados Reserva Total
nufados por  Dif i por valuacio patrimonio
Capitat Reserva aplicacion de en cambio de activos Utilidades delos
accones legal NUF acumulada financieros 0o distribuidas accipnistas
Saldos al 1 de enereo del 2009 uss 44,000,000 3.476,221 29,870,467 173,996 - 14,549,325 92,070,009
Capitalizacion 6,000,000 - - - - (6,000,000} -
Apropiacion para reserva legal - 988,621 - - - {988,621) -
Dividendos pagados - - - - - (4,076,908) {4,076,908)
Utilidad neta - - - - - 10,386,064 16,386,064
Otro resultado integral:

Diferencia en cambio por traslacion a U.S. dolares - - - 779,482 - - 779,482
Saidas al 31 de diciembre def 2008 50,000,000 4,464,842 29,870,467 953,478 - 13,869,860 99,158,647
Capitalizacion 5,000,000 - - - - (5,000,000) -

iaci6 - 1.802,980 - - - -

N.;r'omacuon para reserva legal 11 Gt 1o {1.802,880)
Dividendos pagados - - - -# 42'EH &Iy {3.500,000} (3,500,000}
Utilidad neta - - - - . 14,444 677 14,444,677
Otro resultado integral:

Diferencia en cambio por traslacion a U.S. dolares - - - 1,874,887 - - 1,874,887

/i 30N de activos fi i isponity
para la venta - - - - 135,498 - 135,498

Saldos al 31 de diciembre def 2010 uss 55,000,000 6,267,822 29,870,467 2,828,365 135,498 18,011,557 112,113,709

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros
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Activos
Efectivo y aquivaientes de efectvo
Aciivos financiercs disponibles para (2 venta
Cuentas por cobrar clientes, neto
Otras cuantes por cobrar
rectasios, neto
Gastos pagados por anticipado
Total activos corrientes
Cuentas por cobrar 3 largo plazo
Invecsiones en subsiciarias
Otras inversiones
Progieciad, plenta ¥ equipos
Activas. bicksgicos
Activas intangibles

Otros activos
Totat activos 3 largo piazo

Totad activas

Anexo 1
Inversancanos S. A y Subsidisrias
Anexo de Consoiidacidn - Informacion del Estado de SRuscidn Financiers
31 de diciembre det 2010
(En ddlares de los Estados Unidos de Amdrics - USS)
Sodersl Agaisa Gioba
Sociedsd de Agricola Recycing
Inversancarios Papolera Cartoners Oexiilacion de Carbogas Talsmbn Doconsa Recycing uc Ancaicon Total antes de Totat
S A Nacional S. A, Nacional S_A__Alcoholes S_ A S.A S.A Intercia 5. A RecsaS. A S.A _('M_h:_ Nevads S.A Efminacionas Elminaciones Consolidada
uss 1,230,247 4,730,157 1,039,050 1,175,806 125,788 61,486 1,010,330 169,192 94,950 753,351 - 840 10,391,386 - 10,391,306
- - 7,500,000 - - - - - - - - - 7,500,000 . 7,500,000
- 1948640 5763352 3796306 250542 618575 131548 208979 471864 1778383  230.36 o 3261 QBT 235N
a0i64 313310 424% 1260331 38214 - 730123 484700 5622 26410 160,000 1756 750126 4434701/ 709985
. 17.211,100 2719713 1,862,088 5047 - 152,810 84113 - - . . 22085171 (573,103) /21,482,068
- . - - - 1,989,712 - - - - . - 1,168,712 - 1,169.712
- 732,539 43,583 150,487 5.287 - 1.760 “ 8,607 15,878 - 1,957 968,140 - 969,140
SIEGEIT 47758746 17403134 __ B35AJ08 _ AISIT7 _ 1 BASYS3 _ 2085577 _ GATOBS _ GB1052 _ 2786020 410396 37499 _ GAGADIAG _ [3650648) 80961101
60714 5,608 . . . . 81,345 - . - . . 547.067 (5508)/ 54205
60,265,691 - - - - - . - - - - - 50285691 (602656911 ¢ -
27,245 622,479 . 103,960 500 - 1,900 - - - . . 756,084 (m.su)/ 31570
- 77,220,848 10,103,003 11,089,058 184,753 6715155 1,747.751 794,383 2175119 - - 11,854 110,021,934 - 110,021,934
. N . - . 1,248,601 - - . - . . 1,248,601 - 1,248,601
- - - - - - 582,349 - - - - e 582795 - 562,795
- 25¢ 24,392 . - - sse87 - - - - - 250,43 - 350,43
- 8.385 21312 12615 - 50,000 R2.7% 5.519 ) - - - - 131,170 - 131170
T E0753850 _ 7TESII74. _10AIBI07 _ 11106633 _ 145753 _ BOI3756 _ ZO0V7B1 799512 _ ZaTSNI8_ = 13300 _ 173004485 _ (B0716013] . 113188477

USS __ 62913163 19,540,841 £11,030 9,863,508 4537353 1745800 2758178 2 768 020

410,386

JZSIB520 27811841 _ 19540841 _ E110%0 _ 9063500 _ 4537353 1748600 278617T1 276020 41036

194,169 573

43799 25874523%  _ (84,575659)
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Inversancarios S. Ay Subsidiarias
Anexo de ConsoRdacién - informacion del Estado de Sktuacitn Finsncien
Ao que tormind o 31 de ciclembre dol 2010
{En ddisrus de los Estados Unidas de América - USS)

Sodersi Agrisiss Global
Agricota Globat
Wwersancaros  Papeiera Carionera  Destiacion de Tallsman Recycling uc Ancalcorp Totat anbes de Toual

Paghvos y Patrimonio de los Accionistas SA Nacional 5 A, Naciond 5 A Acohies S.A __ S.A S.A rercia S A RecisaS.A __ S.A  Compauinc. _ Nevads S.A Eliminacionss _ _Eliminaciones __ Consolicado
Pasivos;

Documentos por pagar - 4,000,000 . 1778382 . 701520 200,000 . - 2,099,000 - - 8774911 . 8774511

Vancimiertos ciulantss de 1a deuds 3 largo piazo - 2,500,000 - 1,766,202 - - 50.42¢ 290492 - -0 - - 4,368,120 (38.054) 4.320,088

Cuenta por pagar comercisles - 14433363 1377.088 1.794.950 80,608 762.202 260588 n 1889 U723 119,887 e 18276882 @219 15913044

Dividendos por pagar 358,188 . 53 . - 315 - . . - - - a1 . 431000

Impuesto & ia renta por pagar A8 1,252,358 - 66,537 - 187,762 - 20678 45.025 - - 4249 1642375 - 1842375

Otras cuentas y grstos scumulados por pager 21340 5213399 so2s7e 4T9.803 5295 1483 619246 61,800 10,678 zan - 2313 15,362.325 @1.558) 15.070.767

Total pasivos corrientes 604083 21060196 __ 10,145073 5,523,983 85903 _ 3 @ed4lt 1.130.270, P 57602 _ 2467184 _ 119,687 36,800 45454367 PIR3IE) __ e85
Deuda  largo plazn axchiyendo vencimientos circulantes - 18.250.000 - 3353972 - 550,834 29.740 - . - - - 22194546 - 214546
Reserva L]

\ndamnizaciones por desahucio . 2400379 - 509455 178 - 130,548 . . - - - 3.040.561 - 3,040,561
Impuesto diferido pasivo - 8.234.951 1458495 €.040 - 530,182 87541 0372 191,077 - - - 10,597,564 - 10,597,864
Otros pasivos - 61141 - - - - - - - - . . 61,141 - s

Total pasivos a largo plazo N 28946 471 1458455 EX X 3001022 257829 30372 191077 N . N 35863912 - 3B INI1Z

Toust pasivos . 604,032 56045591 11.599,568 2,856,450 86,082 748433 1,388,000 151,421 248769 __ 2487144 _ 319,687 36898 85,348,254 (292351) 82085884

Patrimonio de los accionistas:

Capital scciones £5.000,000 35373518 4,963,064 3320371 59807 3000000 2081622 1267567  1018.140 270000 160000 20 112041489 (ST.041.400) 55,000,000

Superavit do capial - - 277404 - : : : - : - - - 2.7T4% @TT1404) :

Reserva logal 469075 - 51 444,937 .32 768,569 137.113 2516 150,369 - . - 5267422 - 8,267,822

Rasutedos scumulados por aplication de NEF (5158107) 25357978 2720091 @51.126) - 950,684 106,876 “ie 1032258 . - . 24.712380 158,107 20470457

Otros resutados intagrales - - 2963863 - - - - - - . - . 296,863 - 2,983,269

\Riidades no distriouidas : . TFETOON 8539333 2807210 1210200 (11075} 2390M23  BS3GA) 25337 308630 S0876 110718 _ 12301 24630909  (6622432) _ 18.071.567
Total patrirmonio 62309069 69570929 _ 16312273 D684391 S48 718076 3M4B2M4  1565,(70 _ 2507402 | 087 20718 _ 12801 WIIMGION7 _1.28308)  MZ113709
Total pasivos y patrimonio uss __sasnen _ ussiesad | mgtige | teyqse, 6wl 983500 __ 4S50 176600 | 2S6iT1 27600 408 700 | JSBMSIV _ GASTSESS) | 1oLie8sT3

Véase ¢ infomme Ot los audROnes iNdependientss que §e Scompana

Kavier £ Marcos.
Presidents Ejecutivo




|

X X X X X X Y Y Y X X X XX XXX XX A AN R A R R R TR R IR IR TR T T

Ventas netas
Costo de las ventas
Utiidad brsa

Gastos de administracion y generales
Gaslos de ventas

Otros ingrasos (egresos):
Ovvidendas ganados
Intarases pagados
interesas y descuenios ganadas
Otros . neto

Ouos egresos, neto

Utilidad antes de IMPUeSIO a ia renta & intenis

Impuesto a ta renta comriente

Utilidad neta

Anexp2
Invectancarios S. A. y Subsiiarias
Anexc de Co ol Estado de Intagrales
Afi que Wiind el 31 de diciembre del 2010
{En DSlares de ios Estados Unidos de Amirica - USS)
Sociedad de Giobal
kverssncaioe . Prpelara Cartwera  Destlacionde  Carboges§,  Agricols Doconsa  Recyching R.q&q Amup Total antes oo Tow
A NacionsiS. A Macionsl S.A_ _Alcohotes 5. A A TelminS.A_ _loisrcia SA _ _Recae SA. SA W, _LLC Newds Evminacines  _ Eiminaciones _ _ Consoldado
uss - 7L03L148 24791843 14937412 902266 4318930 14052618 4244830 341500 8116302 976302 2315 MAIIEII6  (0,808.066) 115219448
- (54724.831) _(16678038) __ (11.015.177) _(911.056) _ (2.860.926) (11,881 257) (891219 - (756B001) _ (T78420) - _(110080.538) 28648637 _ (81.441.297)
- 16,206,317 8,113,805 3922235 (8790) 1728004 2,23 353, 661 ul,soa 548301 138873 203,115 _ 34028982 (250231), _ 33,778,151
(uu.:m) (3.006,248)  (1,334.630) (1,206.947) (139402} (54, .m) (865,745) {83,006} (118, 961) (23.730) (13,515} {275.673) {8.688,707) 55890 (8.009.713)
(427,242} _ (3,395550) _ (835.266) (10.83) - (436450) _ (15278) . (5215618 136109 _ (5.079.509)
‘ )] (4.233491) _ (4,790,180) R2042213) (245234 (54, 3NL (1,302,195) (82.284) (119,98 258738 (128, G|§) QT8 _ (13.904.325) 7403 _{13,179.229)
(439,323 12072826 3.383626 1800022 (250024} 1673808 929166 271,377 21, sw 291,563 72258 16442 20124057 AT4p72 20,500,929
2,650,260 263 - - - - - - - - - - 2650523 (2650523 -
- (825,744) {53.233) {544,236) - - @171 (5.79) B (152.451) - - (1.680.187) - (1,690,187)
lﬂm 3,000 43943 10,054 172 - 1,138 . . . - 37.794 . 237.7%
247,902 (204,09%) 6616 248956 (138022) 28273 28354 2487 (6113 - 428,354 413.960) 14,304

2,818,120 (574,489} 213,989 (407,568) _ 250688 (136,022) 31,237 22,802 2487 (166,564} - - 1,826,484 {3064.483) ' {1,437,95%)

11,496,337

2.379.797 3.169,636 1,472,456 844 1,537,584 960,403 299979 224,008 124,989 72258 18,442 21,750,541 (2.589.811) 19,160,830
(34,466) 2358229 _ {1,393.987) {322,993] - {369,066) 187,923 164.807) (56,002) - (4.249) 4,791,722 75,465 (4,716,253}
uss 2,345,331 9,140.108 1775648 1,149,463 644 1,168,518 172,480 229.172 168,004 124,999 T2.258 ‘E 183 16,958 819 5141, 14,444 877 ~

Véase sl informa e lot auditores indapandientss. Que s& acompaia.
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KPMG del Ecuador Cis. Ltda, Telephona: {593-4) 2200697
Av. Miguel H. Alcivar Mz. 302 I (693-4) 2290608
Ap. 08-010-3818 Fax: 1593-4) 27288774

Guayaquil - Ecuador

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta de Accionistas
Inversancarlos S. A:

Informe sobre los Estados Financleros Consolidados

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafan de Inversancarios S. A. v
subsidiarias ("el Grupo”), que incluyen e! estadc de situacion financiera consolidado al 31 de diciembre
del 2010, v los estados consolidados de resultados, de resultados integrales, de evolucion del
patrimonio y de flujos de efectivo por el afio que termind en esa fecha y un resumen de las poifticas
importantes de contabilidad y otras notas explicativas.

Responsabiiidad de la Administracién por los Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacidn razonable de estos estados
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el
control interno que determina necesario para permitir la preparacién de estados financieros
consolidados que estén libres de errores significativos, ya sean debido a fraude o error,

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros consolidados con
base en nuestra auditorfa. Efectuamos nugstra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de
Auditorla. Esas normas requieren que cumplamos con los requerimientos éticos perfinentes y
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados

financieros consolidados estén libres de errores significativos.

Una auditoria incluye efectuar procedimigntos para obtener evidencia de auditoria sobre Jos montos y
revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen de
nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores materiales en los estados financiercs
consolidados, debido a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones de riesgo, consideramos los
controles internos pertinentes a la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
consolidados de la entidad en orden a disefiar procedimientos de auditorla adecuados a las
circunstancias, pero no con el proposito de expresar una 0pm|0n sobrg 1a eficacia del control interno de
ia entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo aprop %%“Fé‘a:\grincipios de contabilidad
utilizados y fa razonabilidad de las estimaciones contables glﬁbar‘adas pon Ia ministracién, asl como
evaluar fa presentacién en conjunte de los estados financier ‘ps sonswhdadgg % \
tapgg Y

Consideramos que la evidencia de auditorla que hemos obgedrdp f Aﬁﬁt ;nte y
una base para nuestra opinion. g, N
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Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consclidados mencionados en el primer parrafo presentan
razonablemente en todos los aspectos importantes la situacion financiera consolidada de Inversancarios
S. A. y subsidiarias al 31 de diciembre del 2010 y su desempefic financiero consolidado, y sus flujos de
efective consolidados por el afio que termind en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Enfasis en un Asunto

Sin modificar nuestra opinién llamamos la atencidén a la nota 2(a), donde se revela que los estados
financieros consclidados del 2010 son los primeros estados financieros del Grupo preparados de
acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Informe sobre Otros Requerimlentos Reglamentarios

Efectuamos nuestra auditoria con el propésito de formarnos una opinién sobre los estados financieros
consclidados de Inversancarios S. A. y subsidiarias considerados en conjunto. La informacién de
consolidacién es presentada para propositos de andlisis adicional de los estados financieros
consolidados antes que para presentar la situacion financiera, el desempefio financiero o los flujos de
efectivo de las compafifas en forma individual. La infermacién de consolidacion ha estado sujeta a los
procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados, vy en
nuestra opinion, esta razonablemente presentada, en tedos sus aspectos importantes, en relacion a los
estados financieros consolidados considerados en conjunto.
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Actives Notas
Efectivo vy equivalentes de efectivo 7
Activos financieros a valor razonable 8
Cuentas por cobrar comerciales 9 28
Otras cuentas por ¢cobrar 10, 28
Inventarios - "
Activos biologicos 12
Gastos pagados por anticipade 13

Total activos corrientes

Cuentas por cobrar a largo plazo 14, 28
Otras inversiones 15
Propiedad, planta y equipos 16, 22
Activos bioldgicos 12
Activos intangibles 17
Impuesto diferido activo 20

Otros activos

Total activos a largo plazo

Xavier Ef Marcos
Presidente Ejecutivc

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

inversancarios S.
{Guayaquil

Estado de Situacion Fi

31 de diciembre del 2010, con cifras comparat

(En Dodlares de los Estados

2010 2009 1/ene/2009

uss$ 10,391,386 7,269,290 13,786,946
7,500,000 . -

32,388,539 25,286,125 22,063,544
7,099,656 5,696,908 6,102,419
21,462,668 12,011,644 11,681,487
1,169,712 1,509,578 817,692
969,140 171,368 722,563

80,981,101 51,944,911 55,474,651
542,059 1,959,501 2,639,711
311,570 360,178 256,011
110,021,934 95,097,418 88,166,768
1,248,601 692,280 461,886
582,795 562,349 640,589
350,343 471,875 939,908
131,170 68,181 279,568

113,188,472 99,231,782 93,584 441

uss$ 194,169,573

151,176,693 149,059,092




% ¥ Subsidiarias
Ecuador)

.anciera Consolidado
sas al 31 de diciembre y 1 de enero del 2009

Jnidos de América - US$)

Pasivos v Patrimonio de los Accignistas

Pasivos:
Sobregiro bancario

Documentos por pagar

Vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo
Cuentas por pagar comerciales

Dividendos por pagar

Impuesto a la renta por pagar

Otras cuentas y gastos acumulados por pagar

Total pasivos cotrientes

Deuda a largo plazo excluyendo vencimientos circulantes

Reservas para pensiones de jubilacién patronal e indemnizaciones
por desahucio

Impuesto diferido pasivo
Otros pasivos
Total pasivos a largo plazo

Total pasivos

Patrimonio de los accionistas:
Capital acciones
Reserva legal
Resultados acumulados por aplicacién de las NIIF
Otros resultados integrales
Utilidades no disiribuidas
Total patrimonio atribuible a los accionistas de la
Compafiia

Participacién na controladora

Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

uss
18
22
19

20
21,28

22,28

23
20

26

26
26

US$

2010 2009 1/ene/2009

- 15,540 -
8,073,382 1,900,638 2,507,818
5,007,874 6,313,154 3,140,120
15,835,665 9,006,034 13,940,484
431,889 605,033 312,310
1,642,375 1,019,176 1,802,547
15,070,767 5,450,790 5,612,176
46,161,952 24,310,365 27,415,655
22,194,546 14,174,511 16,712,748
3,040,561 2,632,100 2,181,686
10,597,664 10,042,233 9,984,138
61,141 15,802 30,792
35,893,912 26,864,746 28,909,364
82,055,864 51,175,111 56,324,919
55,000,000 50,000,000 44,000,000
8,267,822 4,464 842 3,476,221
20,870,467 29,870,467 29,870,467
2,963,863 953,478 173,996
18,011,557 13,869,860 14,549,325
112,113,709 99,158,647 92,070,009
- 842,935 664,164
112,113,709 100,001,582 92,734,173
- A04489,573 151,176,693 149,059,092
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Inversancarlos S. A. y Subsidiarias
Estado Consolidado de Resultados
Ao que termind el 31 de diciembre dal 2010, con cifras comparativas del 2009

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

Notas 2010 2009

Ventas netas 28 Uss 115,219,448 98,432,389
Costo de las ventas 28 81,441,297 72,111,104
Utilidad bruta 33,778,151 26,321,285

Gastos de administracién y generales 28 8,099,713 7,588,985
(Gastos de ventas 5,079,509 3,809,203
13,179,222 11,398,198

Utilidad en operacicnes 20,598,929 14,923,087

Otros (egresos) ingresos:
Intereses pagados (1,690,187) (1,462,732)
Intereses y descuentos ganados 237,794 262,371
Oftros, neto 24 14,354 (127,475)
(1,437,969) (1,327 836)
Utilidad antes de impuesto a la renta 19,160,930 13,505,251
Impuesto a la renta 20 {4,716,253) (3,091,747)
Utilidad neta Uss 14,444 677 10,503,504
Utilidad neta atribuible a:

Accionistas de ia Compafila 14,444,677 10,386,064
Participacién no controladora - 117,440
Utilidad neta Us$ 14,444,677 10,503,504

Utilidad neta por accién ordinaria 27 us$ 0.2626 0.1810

Xavier E. cos
Presidente Ejecutivo

Gestorquil S. A,

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

Estado Consolidado de Resultados Integrales

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

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

Notas
Utilidad neta
Otros resultados integrales:
Diferencia en cambio en cperacicnes extranjeras 29
Cambio neto en el valor razonable de activos financieros 29

Otros resultados integrales

Total resultados integrales

Atribuible a;
Accionistas de la Compafiia
Participacién no controladora

Total resultados integrales

uss

uss

uss

2010 2009

14,444 677 10,503,504
1,704,120 840,813

306,265 -
2,010,385 840,813
16,455,062 11,344,317
18,455,062 11,165,546
- 178,771
16,455,062 11,344 317

LU 1) X =

Xavier E. M S
Presidente Ejecutivo
Gestorquil S. A.

I

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

arcos Arithabala
Contador./ .
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Saldos al 1 de enereo del 2009
Aprapiacion para reserva jegal
Dividendos pagados

Utilidad neta
Otn:_lraslltadoinngrﬂ:

D ia en cambio por on a U.S. dolares

Saldos al 31 de diciembre del 2009

Capitalizacion

Apropiacion para reserva legal

Dividendos pagados

Efecto en participacién no controladora por adquisi-
cion de acciones por & Grupo

Utitidad neta
Otro resultado integral:

6n de activos
para ia venta

Saldos al 31 de diciembre del 2010

Inversancarios S. A y Subsidiarias

del

Estado C: de

Ao que termind ef 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009

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

Otros Resuttados |
Resultados Reserva Total patrimonia
por D i por i6 atribuible a los Participacion
Capital Reserva aplicacion de ‘en cambio de activos Utilidades accionistas no Total

acciones legal NIF o no distribui de la compaiiia controladora patrimonio
USS 44,000,000 3,476,221 29,870,467 173,996 - 14,549,325 92,070,009 664,164 92,734,173

6,000,000 - - - - (6,000,000} - - -

- 988,621 - - - (988,621) - - -
- - - - - (4,076,908) (4,076,908) - (4,076,908)
- - - - - 10,386,064 10,386,064 117,440 10,503,504
- - - 779,482 - - 779,482 61,331 840,813
50,000,000 4,464,842 29,870,467 953,478 - 13,869,860 99,158,647 842,935 100,001,582

5,000,000 - - - - (5,000,000) - - -

- 1.802,980 - - - (1,802,980) - - -
- - - - - (3.500,000) (3,500,000) - (3,500,000}
. - - - - - - (842,935} (842,935)
- - - - - 14,444 677 14,444,677 - 14,444,677
- - - 1,704,120 - - 1,704,120 - 1,704,120
- - - - 306,265 - 306,265 - 306.265
US$ 55,000,000 6,267,822 29,870,467 2,657,598 306,265 18,011,557 112,113,709 - 112,113,709

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.
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inversancarlos S. A. y Subsidiarlas

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Afo que terminé ef 31 de diclembre dei 2010, con cifras comparativas del 2009

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

Flujos de efective de las actividades de operacian:
Utllidad neta
Ajustes para cenciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades de operacién:

Depreciaclon de propiedad, planta y equipos
(Utilidad} pérdida en disposicién de propiedad, planta y equipos
Pérdida por deterioro de cuentas por cobrar comerciales
Camble en valor razonable de actives bioldgicos
Gasto de intereses
Gasto de impuesto a la renta

Disminucién (aumento} en:
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por anlicipado y otros activos
Aumente (disminucién) en:
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar
Reservas para pensiones de jubllacion patronal
€ idemnizaciones por desahucio
Otros pasivos
Intereses pagados
Impuesto a la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversidn;
Adquisicién de propledad, planta y equipos
Activos biologicos - nuevas plantaciones
Proveniente de la venta de inversiones
Proveniente de la venia de propledad, planta y equipos
Adquisicidn de inversiones en acclones
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Aumento (disminucion) nato en documentos por pagar
Proveniente de nueva deuda a largo plazo
Pagos de la deuda a largo plazo
Dividendes pagados

Efectivo neto provisto por (utilizade en) las actividades de financiamiento
Aumento (disminucion) neto en efactivo y equivalentes de efectivo
Efecto en el efectivo de la variacion en las tasas de cambio

Efectivo y equivalentes de efective al inicic del afic
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecutlvo
Gestorquil S.

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

Nota 2010 2009
Uss 14,444 677 10,503,504
16 6,516,316 5,199,161
16 (35,714} 449,484
9 798,315 280,892
12 (1,673,651) (2,034,274)
1,690,187 1,462,732
20 4,716,253 3,001,747
26,456,383 18,953,247
(7,519,372) {3,041,731)
{2,157,948) 1,006,952
(7,002,085} 1,845,205
(859,770} 823,369
4,171,636 (5,082,408)
2,267,446 (176,814}
408,461 450,414
45,239 {14,880)
(1,663,086) {1,560,125)
20 (2,765,057) (3,523,237)
11,381,847 9,679,982
16 (18,702,196) (11,772,045}
12 (513,215) (370,685)
14 1,535,804 357,053
16 119,944 50,353
{1,302) (104,167)
(17,561,055) (11,839,491)
6,172,744 (607,280)
22 12,000,000 1,895,521
22 (5,325,089) {1,464 382)
{3,672,161) (3,784,185)
9,175,494 (3,860,326)
2,996,286 (6,019,835)
141,350 {(513,361)
7,253,750 13,786,946
Uss$ 10,391,386 7,253,750
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Inversancarlos 8. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre del 2010

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

Entidad gue Reporta

INVERSANCARLOS 8, A, (la Compafila) fue constituida en 1999 en la ciudad de Guayaquil,
Republica del Ecuador. Su actividad consiste en la adquisiciéon y tenencia de acciones y
participaciones. La Compariia se encuentra domiciliada en General Elizalde 114 y Pichincha,
Guayaquil, Ecuador, esta registrada en el Mercado de Valores y sus operaciones estan
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia de Compatilas.

Los estados financieros consolidados de Inversancarlos S. A. al y por el afio que terminé el 31
de diciembre del 2010 incluyen a la Compalfiia, a las subsidiarias (juntas referidas como el
“Grupo” e individualmente como “entidades del Grupo”) y la participacién del Grupo en una
entidad controlada en forma cenjunta, que se detallan a continuacion:

Papelera Nacional S. A, subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en 1961 en la
ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador, cambiando su domicilic en 1997 al Cantén
Crnel. Marcelino Mariduefia. Sus operaciones consisten principalmente en la elaboracién
de papel, envases de papel y otros productos afines en las instalaciones ubicadas en el
canton Crnel. Marcelino Mariduefia. Las ventas de la Compafila son realizadas
principalmente en el mercado local a compafilas fabricantes de cajas de cartén y sacos de

papel.

En noviembre del 2009, la administracion de la subsidiaria Papelera Nacionat S. A. aprobd
el proyecto para la construccion de una planta de ultima tecnologia para fabricar cajas de
carton, decision que se tomé en vista del actual mercado cartonero y con el propésito de
diversificar la cartera de clientes y aprovechar las ventajas competitivas que representan el
contar con la materia prima y personal administrative capacitado. La construccién de la
planta, la cual se encuentra ubicada en los terrenos que posee la subsidiaria, se concluyd
sustancialmente en diciembre del 2010 con un costo aproximado de US$17,800,000; la
produccion se inicid en enero del 2011;

Cartonera Nacional S. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en marzo del 2003
en el Municipio de Villa Rica, Departamento del Cauca, Repablica de Colombia. Sus
operaciones consisten principalmente en la fabricacion de cajas de cartén para su
comercializacién en el mercado colombianc. El 3 de diciembre del 2009 preducto de una
escisién, se cred Transcartonera S. A, a favor de lo cual se traspasarcn al valor en libros
las acciones que Papelera Nacional S. A. mantenia en Cartonera Nacional S. A..

El 3 de diciembre del 2010, se inscribié la escritura publica de disolucion anticipada y la
absorcion por fusion y disolucién de Transcartonera S. A. por consiguiente Inversarcarlos
S. A. past a poseer directamente el 94.012% dei capital acciones de Cartonera Nacional
S. A. En el 2010 el Grupo adquirio el 5.988% del capitai social de esta subsidiaria.

Soderal, Sociedad de Destilacién de Alcoholes S. A., subsidiaria totalmente poselda, fue
constituida en 1992 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador, cambiando
sudomicilio en el 2008 al Cantén Crnel. Marcelino Mariduefia. Su principal actividad es la
produccién de alcohol etilico extraneutro rectificado, fino, biéxido de carbono (liquido) v
derivados. La comercializacién del alcohol es efectuada en ef mercado local y en el
exterior; y el bidxido de carbono se distribuye localmente a través de Carbogas S. A.;

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

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

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

Intercia S. A., subsidiaria totalmente poselda, fua constituida en el 2001 en la ciudad de
Guayaquil, Republica del Ecuador, y su actividad principal consiste en la recoleccion,
compra, empaque y comercializacién de materias primas recicladas, principalmente cartén,
papel y plasticos de PET o Tereftalato de Polietileno. Sus ventas se realizan principalmente
a Papelera Nacional S. A. y Recisa 8. A.:

Doconsa 8. A., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2000 en la ciudad de
Guayaquil, Repuablica del Ecuador y su actividad principal es brindar el servicio de deposito
de azlcar en su bodega ubicada en Duran. El 100% de! servicio de bodegaje es prestado a
una compafiia relacionada de Inversancarlos S. A.;

Recisa S. A., subsidiaria totalmente poselda, fue consfituida en e! 2004 en la ciudad de
Guayaquil, Replblica del Ecuador y su actividad principal consiste en la compra, empaque ¥
comercializacion de materias primas recicladas, principalmente plasticos de PET o
Tereftalato de Polietileno. Las materias primas recicladas son provistas en su totalidad por
Intercia S. A.. Las ventas de la Compafiia son principalmente en el mercado de
exportacion;

Global Recycling Company inc., subsidiaria totalmente poseida, fue constituida en el 2008
en la ciudad de Panamd, Republica de Panama y su actividad principal s la compra, venta,
importacion, exportacion, empaque y comercializacidn de materias primas recicladas,
principalmente cartén. La Compafiia esta constituida como una sociedad off-shore y todas
sus actividades se realizan fuera de la Republica de Panamé. El 100% de las ventas se
realiza a Papelera Nacional S. A,;

Global Recycling LLC Nevada, subsidiaria totalmente poselda, fue constituida en el 2008 en
las Vegas Nevada, Estados Unidos de América y su actividad principal es la compra, venta,
importacibn, exportacién, empaque y comercializacién de materias primas recicladas,
principalmente cartdon. La Compaiiia esta constituida como una sociedad off-shore y todas
sus actividades se realizan fuera de los Estados Unidos de América. El 100% de las ventas
se realiza a Papelera Nacional S. A,

Carbogas S. A., entidad controlada en forma conjunta con una participacion del 50%, fue
constituida en 1997 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador y su principal
actividad es la comercializacién de bidxido de carbono (CO2) y productos afines, siendo sus
principales proveedores Soderal, Sociedad de Destilacién de Alcoholes S. A, y una
compalila relacionada a los otros accionistas; vy,

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

(Continua)
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Bases de Preparacion de los Estados Financieros

(a)

(b}

(c)

Declaracién umplimien

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Para el Grupo, éstos son los primeros estados financieros consolidados preparados de
conformidad con las NHIF. El Grupo ha seguido los procedimientos y criterios establecidos
en la NIIF 1 “Adopcién por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera” en la preparacién de estos estados financieros consolidados.

En la nota 33 a los estados financieros, se provee una explicaciéon de los efectos que la
adopcion de NIIF tuvo sobre el estado de situacién financiera consolidado de apertura al 1
de enero det 2009 y sobre la posicidn financiera, el desempefio financiero y los flujos de
efectivo previamente reportados por el Grupo al y por el afio que termind el 31 de
diciembre del 2009.

Estos estados financieros consolidados fueron autorizados para su emisién por la junta de
directorio de la Compafiia en sesion del 11 de abril de 2011,

Bases de Medicitén

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

Los activos financieros derivados son medidos al valor razonable.

Los activos bioldgicos son medidos al valor razonable, considerando el costo de
reposicion de la plantacién segln su etapa de maduracién, menos los gastos de
venta.

Moneda Funcional y de Presentacién

El Grupo (excepto por la subsidiaria Cartonera Nacional S. A}, de acuerdo con o
establecido en la Norma Internacional de Contabilidad No. 21 (NIC-21) "Efectos de las
Variaciones en las Tasas de Cambio de |a Moneda Extranjera”, ha determinado que el
dolar de los Estados Unidos de América representa su moneda funcional. Para
determinar la moneda funcional, se consideré que el principal ambiente econémico en el
cual opera el Grupo es el mercado nacional. Consecuentemente, las transacciones en
otras divisas distintas del Délar de los Estados Unidos de América se consideran ‘moneda
extranjera”.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2010 y 2009 estan presentados en dolares
de los Estados Unidos de América, moneda funcional del Grupo.

(Continta)
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im ici

La preparacién de estados financieros de acuerdo con las NIIF requiere que la
administracion del Grupo efectle ciertas estimaciones, juicios y supuestos que afectan la
aplicacion de pollticas de contabilidad y los montos reportados de activos, pasivos,
ingresos v gastos. Los resultados reales pudieran diferir de tales estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes se revisan sobre una base continua. Las
revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el pericdo en que las
estimaciones son revisadas y en cualguier periodo futuro afectado.

En patticular, la informacién sobre juicios criticos en la aplicacién de politicas de
contabilidad, que pudieran tener un efecto significativo sobre los montos reconocidos en
los estados financieros adjuntos se describe an las siguientes notas:

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

La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacién que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el proximo afio financiero, se incluye en
lag siguientes notas;

s Nota 23 - Medicién de obligaciones de beneficios definidos - Reservas para pensiones
de Jubilacién Patronal e Indemnizaciones por Desahucio

Politicas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad mencionadas mas adelante han sido aplicadas consistentemente a
todos los periodos presentados en estos estados financieros consolidados y en la preparacion
del estado de situacién financiera consolidado de apertura al 1 de enero del 2009, para
propositos de transicién a las NIIF, 2 menos que otro criterio sea indicado.

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

(a)

nsolidacion

Como parte de la transicion a NIIF el Grupo eligid no aplicar de forma retroactiva la NIIF 3
Combinaciones de Negocios. El Grupo no ha entrado en ninguna combinacién de
negocios después del 1 de enero del 2009, fecha de transicién.

Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. 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. Las politicas contables de ias
subsidiarias han sido alineadas a las politicas adoptadas por el Grupo.

{Continta)

-11 -



[N

b

00 0VVOVOGOLOVOOOOOOIONOIONOIOVOIOIVCHEIEOIEIEIIOIEIEIEREICHEIERC I Er e

(b)

(©

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

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

racién control de forma conjun

Una operacién controlada de forma conjunta es un negocio conjunto realizado por cada
socio usando sus propios activos para conseguir operaciones conjuntas. Los estados
financieros consolidados incluyen los activos que el Grupo controla y los pasivos en que
incurre en el curso de la consecucion de esa operacion conjunta, y los gastos en que
incurre el Grupo y la parte de los ingresos que recibe de la operacién conjunta.

Transacciones eliminadas en |a consolidacion

Todos los saldos y transacciones significativas entre las compafilas del Grupo y cualguier
ingreso o gasto no realizado que surja de esas transacciones, scn eliminados durante la
preparacién de los estados financieros consolidados.

Moneda extranjera
Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional
respectiva de las entidades del Grupo a las tasas de cambio a las fechas de las
transacciones. Los activos y pasivos monetarios denominados en monedas extranjeras a
la fecha de reporte son reconvertidos a la moneda funcional a la tasa de cambio de esa
fecha. Las ganancias o pérdidas por conversion de moneda extranjera en partidas
monetarias es la diferencia entre el costo amortizado de la moneda funcional al comienzo
de! periodo, ajustada por intereses y pagos efectivos durante el periodo, y el costo
amortizado en moneda extranjera convertido a la tasa de cambio al final del pericdo.

QOperaciones en el extranjero

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

Las diferencias en moneda extranjera por esta conversion son reconocidas en otros
resultados integrales. Cuando se dispone de la operacién extranjera, en parte o
completamente, el monto correspondiente a la diferencia en cambio acumulada, se
transfiere a resultados como parte de la utilidad o pérdida por disposicion.

Clasificacion de Saldos Corrientes y ng Corrientes

Los saldos de activos y pasivos presentados en el estado de situacién financiera
consolidado se clasifican en funcion de su vencimiento, es decir, como corrientes aquellos
con vencimiento igual o inferior a 12 meses, los que estan dentro del ciclo normal de la
operacion de las entidades del Grupo, y como no corrientes, los de vencimiento superior a
dicho periodo.

(Continda)
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Instrumentos Financieros

Activos Financieros no Derivados

El Grupo reccnoce inicialmente los préstamaos, cuentas por cobrar y depdsitos en la
fecha en que se originan. Los otros activos financieros se reconocen inicialmente en
la fecha de negociacion en la que las entidades del Grupo comienzan a ser parte de
las provisiones contractuales del documento.

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

Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto presentado en el
estado de situacion financiera cuando, y solo cuando, el Grupc cuenta con un
derecho legal para compensar los montos y tiene el propdsito de liquidar sobre una
base neta o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

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

Efectivo y Eguivalentes de Efectivo

£l efectivo y equivalentes de efectivo se compone de los saldos del efectivo
disponible en caja y bancos e inversicnes de cortc plazo adquiridas en valores
aitamente liquidos, sujetas a un riesgo poco significativo de cambios en su valor y con
vencimientos originales de tres meses o0 menos. Los sobregiros bancarios que sch
pagaderos a la vista y son parte integral de la administracion de efectivo de las
entidades del Grupo, estan incluidos como un componente del efectivo y equivalente
de efectivo para propésitos del estado de fiujo de efectivo,

Préstamos y Partidas por Cobrar

Los préstamos y partidas por cobrar son activos financieros con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo. Estos activos inicialmente se
reconocen al valer razonable mas cualquier costo de transaccién directamente
atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, los préstamos y partidas por cobrar se
valorizan al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos las
pérdidas por deterioro. Los préstamos y partidas por cobrar se componen de los
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar.

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

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

Pasivos Financieros no Derivados

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

Los activos y pasivos financieros son compensados y €l monto neto presentado en el
estado de situacion financiera consolidado cuando, y sélo cuando, el Grupo cuenta
con un derecho legal para compensar los montos y tiene el proposito de liquidar sobre
una base neta o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

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

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

Accion mun

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emisién de acciones comunes son reconocidos como
una deduccion del patrimenio, netos de cualquier efecto tributario,

Activos financieros derivados. incluida | ntabilidad I

El Grupo mantiene instrumentos financieros derivados para cubrir la exposicion de
riesgo en moneda extranjera. Los instrumentos financieros derivados son
reconocidos inicialmente al valor razonable; los costos de transaccion atribuibles son
reconocidos en resultados cuando se incurren. Después del reconocimiento inicial,
cuando un instrumento derivado es designado como instrumento de cobertura en una
cobertura de la variabilidad en flujos de efectivo atribuibles a un riesgo particular
asociado con un activo o pasivo reconocido o una transaccién proyectada altamente
probable que podria afectar los resultados, la porcion efectiva de los cambios en el
valor razonable del derivado se reconoce en otro resultado integral y se presenta en
la reserva por valuacién de activos financieros. El monto reconocido en otros
resultados integrales se elimina y se incluye en resultados en el mismo periodo en el
que los flujos de efectivo cubiertos afectan los resultados y en la misma cuenta del
estado del resultado que el Item cubierto. Cualquier porcién inefectiva de los cambios
en el valor razonable del derivado se reconoce de inmediato en resultados.

(Continta)
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En la designacion inicial de la cobertura, ei Grupo documenta formalmente la relacién
entre los instrumentos de cobertura y ias partidas cubiertas, incluyendo los objetivos y
la estrategia de administracion de riesgo al momento de ingresar en la transaccion de
cobertura, junto con los metodos que se usaran para evaluar la efectividad de la
relacién de cobertura. El Grupo efectia una evaluacién, tanto en la incorporacién de
la relacion de cobertura asi como sobre una base permanente, respecto de si se
espera que los instrumentos de cobertura sean "altamente efactivos” para compensar
los cambios en el valor razonable ¢ flujos de efectivo de las partidas cubiertas durante
¢l perlodo designado de la cobertura, y de si los resultados reales de cada cobertura
se encuentran dentro del rango determinado por la administracién. Para una
cobertura de flujo de efectivo de una transaccion proyectada, deberla ser altamente
probable que la transaccion ocurra y deberla presentar una exposicion a las
variaciones en los flujos de efectivo que podrla afectar la utilidad del ejercicio
informada.

Si el instrumento de cobertura ya no cumple con los criterios de la contabilidad de
cobertura, vence ¢ es vendido, o es terminado o ejercido, o la designacién se revoca,
la contabilidad de cobertura se descontinlia de forma prospectiva, Las ganancias ¢
pérdidas acumuladas previamente reconocidas en otros resultados integrales vy
presentados en la reserva por valuacién de activos financieros en el patrimonio
permanecen ahl hasta que las transacciones proyectadas afectan los resultados.

inventarios

Los inventarios se presentan al menor entre su valor en libros y el valor neto de
realizacion. El costo se determina por el método del costo promedio, excepto por las
importaciones en transito que se llevan al costo especifico, e incluye todos los costos
incurridos para adquirir los inventarios, los costos de produccidon o conversidn y otros
incurridos para Hevar el inventario a su localizacién y condicion actual,

En el caso de los inventarios producidos y de los productos en proceso, los costos
incluyen una parte de los costos generales de produccién en base a la capacidad
operativa normal.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en e curso normal del negocio,
menos los costos de terminacion y los gastos estimados para completar la venta. El
costo de fos inventarios puede ser no recuperable en caso de gue los mismos estén
dafiados, o se encuentren parcial o totalmente obsoletos o bien si sus precios de mercado
han disminuido por motivos come los citados precedentemente. El importe de cualquier
rebaja de valor de los inventarios, hasta alcanzar su valor neto de realizacion, se
reconoce en el gjercicio en que ocurre la pérdida.

Activos Bioldgicos

Los activos biolégicos se valorizan al valor razonable considerando el costo de reposicion
de las plantaciones de cafia de azucar, segun su etapa de maduracién; cualquier cambio
en esa valoracién se reconoce en resultados. Los activos biolégicos son transferidos a
inventarios a su valor razonable menos los costos estimados de venta a la fecha de
cosecha o recoleccion.

(Continua)
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Propiedad. Planta y Equipos

Reconocimiento y medicion

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

La propiedad, planta y equipo (excepto construcciones en proceso, que incluye costos
directos y gastos especificos) se presentan principalmente a su costo atribuido, que
representa su valor razonable con base en avallos practicados por peritos
independientes; y, cuando fue impracticable realizar la comparacién con avallos
relacionados, los activos se presentaron a su costo de adquisicion. Las pérdidas por
deterioro, si aplicaren, se reconocen a través de una rebaja adicional en su valor, a
los componentes afectados.

Cuando partes de una partida de propiedad, planta y equipo poseen vidas Utiles
distintas, son registradas como partidas separadas {componentes principales) del
active.

Las ganancias y pérdidas de la venta de un elemento de propiedad, planta y equipo
son determinadas comparando los precios de venta con sus valores en libros, y son
reconocidas en el estado de resultados cuando se realizan o se conocen.

Costos posteriores

Mejoras y renovaciones mayores que incrementen la vida dtil del activo o su
capacidad productiva, son capitalizados sélo si es probable que se deriven de ellos
beneficios econémicos futuros para el Grupe y su costo puede ser estimado de
manera fiable. El valor en libros de ia parte reemplazada se da de baja. Los costos
por reparaciones y mantenimientos de rutina en propiedad, planta y equipo son
reconocidos en resultados cuando se incurren.

Depreciacion

La depreciacién de propiedad, planta y equipo se calcula sobre el monte depreciable,
que corresponde al costo de un activo, u otro monto que se substituye por el costo,
menos su valor residual. La depreciacién es reconocida an resultados con base en el
método de linea recta, considerando la vida util establecida para cada componente de
la propiedad, pianta y equipo, en funcién de un analisis técnico efectuado por un
perito independiente.

Las vidas dtiles estimadas para los periodos actuales y comparativos son las
siguientes;
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Edificios Entre 4 y 25 afios
Instalaciones y mejoras de terreno Entre 25 y 50 afios
Magquinarias y equipos Entre 3 y 40 afics
Equipos de computacion Entre 2 y 3 aflos

Muebles y enseres Entre 3y 10 afics
Vehiculos Entre 3y 10 afics

Los métodos de depreciacién, vidas Utiles y valores residuales son revisados en cada
ejercicio y se ajustan si es necesario.

Otras Inversiones

Las inversiones en acciones, en que el Grupo posee menos del 20% del capital accionario
con derecho a voto, sen inversiones gue no se cotizan en un mercado activo y sobre las
que no existe ningun tipo de control ¢ influencia significativa. Estas inversiones estan
registradas at costo, el que no excede el valor razonable. Los dividendos en efectivo se
llevan a ingresos cuando se perciben o son declarados por las compafiias emisoras.

Activos Intangibles
Plusvalla

La plusvalia que surge en la adquisicién de subsidiarias, se incluye en los activos
intangibles. El Grupo mide fa plusvalia como el valor razonable del pago transferido,
menos el valor razonable de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos,
todos valorizados a la fecha de adquisicion.

La plusvalia se valoriza al costo mencs las pérdidas acumuladas por deterioro.

Deterioro

i. Activos Financieros

Los activos financieros son evaluados por el Grupe en cada fecha de presentacion de
los estados financieros, para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro. Se
considera que existe esa evidencia objetiva cuando ha ocurrido un evento de pérdida
después del reconccimiento inicial del activo, con efectos negativos en los flujos de
efectivo futuros del activo que pueden estimarse de manera fiable.

La evidencia objetiva que un activo financiero estd deteriorado puede incluir el
incumplimiento de pagoe por parte de un deudor, la reestructuracién de un valor
adeudado al Grupo en términos que éste no tiene otra alternativa que aceptar la
reestructuracion, indicadores que el deudor o emisor entrard en bancarrota, o la
desapariciéon de un mercado activo para una inversion.

El Grupo considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel
especifico. La evaluacién se realiza sobre la base de una revision objetiva de todas
las cantidades pendientes de cobro al final de cada periodo y representa la mejor
estimacién de la gerencia sobre las pérdidas en que podrian incurrirse por este
concepto.

{Continda)
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Una pérdida por deterioro relacionada con un active financiero que se valora al costo
amortizado se calcula como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa de interés
efectiva. Las peérdidas se reconocen en resultados y se reflejan en una cuenta de
provisién de cuentas incobrables. E| interés sobre el activo deteriorado continta
reconociéndose a travas de la reversion del descuento. Cuando un hecho posterior
causa gque el monto de la pérdida por deterioro disminuya, esta disminucidn se
revierte contra resultados.

Las pérdidas por deterioro pueden ser revertidas Unicamente si la reversién esta
objetivamente relacionada con un evento ocurrido después de que la pérdida por
deterioro fue reconocida.

Activos no Financieros

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

El valor recuperable de un activo ¢ unidad generadora de efectivo es el valor mayor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los gastos de venta. Para
determinar el valor en uso, se descuentan los flujos de efectivo futuros estimados a su
valor presente usando una tasa de descuento antes de impuesto que refleja las
valoraciones actuales del mercado sobre el valor del dinero en el tiempo vy los riesgos
especificos que puede tener en el activo. Para propésitos de evaluacién del deterioro,
los activos son agrupados juntos en un pequefio grupo de activos llamados “unidad
generadora de efectivo” que generan flujos de entrada de efective provenientes del
use continuo, los que son independientes de los flujos de entrada de efectivo de otros
activos o grupos de activos.

Una pérdida por deterioro es reconocida si el monto en libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo sobrepasa su monto recuperable. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de resultados.

Una pérdida por deterioro reconocida en relacién a la plusvalia no se revierte. Con
relacion a ofros activos, las pérdidas por deterioro reconocidas en perlodos anteriores
se revisan en la fecha de cada estado de situacién financiera para determinar si las
mismas se han reducido. Las pérdidas por deterioro se revierten si existe un cambio
en los estimados utilizados para determinar el valor razonable. Cuando se revierte
una pérdida por deterioro, el valor en libros del activo no puede exceder al valor que
habrla sido determinado, neto de depreciacion y amortizaciones, si no se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

(Continda)
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Beneficios a Empleados

Beneficios Post-Empleo
Pl j i - ilacién Patronal e Indemnizacion por hucio

La obligaciéon neta del Grupo con respecto a planes de beneficios de jubilacién
patronal esta definida por el Cddigo de Trabajo de la Republica del Ecuador que
establece la obligacidn por parte de los empleadores de conceder jubilacion patronal
a todos aquellos empleados que hayan cumplido un tiempo minimo de servicio de 25
afios en una misma compatila; el que califica como un plan de beneficios definidos sin
asignacion de fondos separados.

Ademas dicho Cddigo de Trabajo establece que cuando la relacion laboral termine
por desahucio, el empleador debera pagar una indemnizacién calculada en base al
nuamero de afios de servicio.

El Grupo determina la obligacién neta relacionada con el bensficio por jubilacién
patronal e indemnizacion por desahucio calculando por separado para cada
beneficiario, &l monto del beneficio futuro que los empleados han adquirido a cambio
de sus servicios durante el periodo actual y periodos previos; ese beneficio se
descuenta para determinar su valor presente. El célculo es realizado anualmente por
un actuario calificado usando &l método de unidad de crédito proyectado, El Grupo
reconoce en resultados la totalidad de las ganancias o pérdidas actuariales que
surgen de estos planes.

figi Pl

Las obligaciones por beneficios a corto plazo de los trabajadores son medidas sobre
una base no descontada (esto es, valor nominal derivado de fa aplicacion de leyes
laborales ecuatorianas vigentes) y son contabilizadas como gastos a medida que el
servicio relacionado se provee.

Se reconoce un pasivo si el Grupo posee una obligacion legal o implicita actual de
pagar este monto como resultado de un servicio entregado por el empleado en el
pasade y la obligacidn puede ser estimada de manera fiable. Las principales
acumulaciones reconocidas por este concepto corresponden al pago de la
decimotercera remuneracion, decimocuarta remuneracion, fondos de reserva,
vacaciones y participacién de los trabajadores en las utilidades del Grupo.

Beneficios por Terminacion

Las indemnizaciones por terminacion o cese laboral son reconocidas como gasto
cuando el Grupo se ha comprometido, sin posibilidad realista de dar marcha atras, a
un plan formal detallado para dar término al contrato de los empleados.

{Continua)
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Provision nlingencias

Las obligaciones o pérdidas asociadas con provisicnes y contingencias, originadas en
reclamos, litigios, multas o penalidades en general, se reconocen como pasivo en el
estado de situacion financiera cuando existe una obligacion legal o implicita resultante de
evenios pasados, es probable que sera necesario un desembolso para cancelar ia
obligacién y el monto puede ser razanablemente estimado. El importe reconocido como
provision corresponde a la mejor estimacion, a la fecha del estado de situacion financiera,
del desembolso necesaric para cancelar la obligacion presente, tomando en
consideracion los riesgos e incertidumbres que rodean a la mayorla de los sucesos y
circunstancias concurrentes a la valoracién de éstas.

Cuando no es probable que un flujo de salida de beneficios econdémicos sera requerido, o
el monto no puede ser estimadoe de manera fiable, la obligacion es revelada como un
pasivo contingente. Obligaciones razonablemente posibles, cuya existencia sera
confirmada por la ocurrencia o no ocurrencia de uno o mas eventos futuros son también
reveladas como pasivos contingentes a menos que la probabilidad de un fiujo de salida de
beneficios econémicos sea remota.

Los compromisos y contingencias significativos son revelados en la nota 30 a los estados
financieros. No se reconocen ingresos, ganancias o activos contingentes.

Reconocimien Ingr rdinari

Los ingresos provenientes de la venta de bienes en el curso de las actividades ordinarias
son reconocidos al valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir, neta de
devoluciones, descuentos, bonificaciones ¢ rebajas comerciales y del impuesto al valor
agregado. El ingreso por servicios de almacenaje es reconocide en resultados cuando el
servicio es prestado. Los ingresos son reconocidos cuando existe evidencia persuasiva
que el riesge v los beneficios significativos de propiedad han sido transferidos al
comprador, y no subsisten incertidumbres significativas relativas a la recuperacién de la
consideracion adeudada, de los costos asociados o por la posible devolucién de los
bienes negociados.

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

Los gastos son reconocidos con base en lo causado o cuando son incurridos, Se
reconoce inmediatamente un gasto cuando el desembolso efectuado no produce
beneficios econdmicas futuros.

{ndr Financier: ostos Financieros

Los ingresos financieros estan compuestos principalmente por ingresos por intereses, los
cuales son reconocidos en resultados al costo amortizado, usando el método de interés
efectivo.

{Continua)
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Los costos financieros estan compuestos por gastos por intereses en préstamos o
financiamientos. Los costos por préstamos que no son directamente atribuibles a la
adquisicion, la construccion o la produccidn de un activo que califica se reconocen en
resultados usando el metodo de interés efectivo.

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

Impuesto a la Renta

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

El impuesto corriente es el impuesto que se espera pagar sobre la utilidad gravable del

afio utilizando la tasa impositiva aplicable y cualquier ajuste al impuesto por pagar de
afios anteriores.

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

El impuesto a la renta diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera aplique al
momento de la reversidn de las diferencias temporales de acuerdo a la ley de impuesto a
la renta promulgada o sustancialmente promulgada a la fecha de reporte. Los activos y
pasivos por impuesto diferido son compensados si existe un derecho legal de compensar
los pasivos y activos por impuestos corrientes, y estan relacionados con el impuesto a la

renta aplicados por la misma autoridad tributaria sobre la misma entidad sujeta a
impuestos.

Un activo por impuesto diferido es reconocido por las pérdidas tributarias trasladables a
ejercicios futures y diferencias temporales deducibles, en la medida en que sea probable
que estaran disponibles ganancias gravables futuras contra las que pueden ser utilizados.
Los activos por impuesto diferido son revisados en cada fecha de reporte y son reducidos
en la medida que no sea probable que los beneficios por impuestos relacionados seran
realizados.

Sélo se compensan entre sl y, consecuentemente, se presentan en los estados
financieros por su importe neto, los saldos deudores y acreedores tributarios, reconocidos
como tales por autoridad tributaria, v siempre que los créditos tributarios respectivos no se
hallen prescritcs ¥ que, ademds, se relacionen con el mismo tipo de impuesto a
compensar.

(Continaa)
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nanci r Accidn

El Grupo presenta datos de las ganancias por accion basicas (GPA) de sus acciones
ordinarias. Las ganancias por accién basicas se calculan dividiendo el resultado atribuible
a los accionistas ordinarios del Grupo por el promedio ponderade de acciones ordinarias
en circulacién durante el ejercicio.

Determinacién y Presentacién mentos d racion

Un segmento de operacién 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 operacion de los componentes son revisados trimestralmente peor el
Directorio para la toma de decisiones acerca de los recursos a asignar al componente y
evaluar su desempefio,

Los resultados que son reportados al Directorio incluyen las partidas directamente
atribuibles al segmento. Las partidas no asignadas incluyen principalmente los activos
corporativos (principalmente activos de Inversancarlos S. A.) y los pasivos, ingresos y
gastos corporativos.

Las inversiones de capital del componente corresponden al costo total incurride durante el
afio para adquirir propiedad, planta y equipo, asi como para adquirir activos intangibles,
diferentes a plusvalia.

Normas Nuevas y Revisadas Emitidas pero Aun no Efectivas

Las siguientes Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) e Interpretaciones de! Comité (CINIIF} nuevas y revisadas
han sido emitidas pero aln no son efectivas.

NIlF Titulo Fecha de vigencia

Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones - Transferencias de Julio 1, 2011
activos financieros

NIIF 9 {enmandada en 2010) Instrumentos financieros Enero 1, 2013

NIC 24 {revisada en 2009) Revelaciones de partes relacionadas Enero 1, 2011

Enmienda a la CINIIF 14 Prepagos de requerimiento de fondos Enero 1, 2011
Minimos

La Administracién del Grupo estima que la adopcidn de las normas, anmiendqs e
interpretaciones antes descritas, no tendrén un impacto significativo en los estados financieros
del Grupo.

{Continta)
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rminaci Valor n

Las politicas contables del Grupo reguieren que se determine los valores razonables de los
activos y pasivos financieros y no financieros para propoésitos de valoracién y revelacion,
conforme los criterios que se detallan a continuacién. Cuando corresponda, se revela mayor
informacion acerca de los supuestos efectuados en la determinacién de los valores razonables
en las notas especificas referidas a ese activo o pasivo.

(a)

(b)

(c}

(d)

(e)

Derivados

El valor razonable de los contratos a término de moneda extranjera se basa en el precio
cotizado en el mercado. Si un precio de mercado no esta disponible, el valor razonable se
determina descontando la diferencia entre el precio pactado en el contrato y el actual
precio a término para el plazo remanente del contrato, aplicando una tasa de interés libre
de riesgo.

Deudores Comerciales v Otras Cuentas por Cobrar

El valor razonabile de los deudores comerciales y otras cuentas por ¢cobrar, se estiman al
valor presente de los flujos de efectivo futuros, descontados a la tasa de interés ce
mercado a la fecha del estado de situacién financiera. Este valor razonable se determina
para propositos de revelacién.

Propi Plant i

El valor razonable de la propiedad, planta y equipo reconocido como costo atribuido
corresponde al monto estimado por peritos independientes contratados por el Grupo,
dicho valor se basa en los enfoques de mercade y de costo usando los precios de
mercado para activos similares, cuando disponibles, o i costo de reposicion si un precio
de mercado no estaba disponible. Este valor razonable es el precio por el cual un activo
podria intercambiarse a la fecha de los estados financieros entre un comprador y un
vendedor dispuestos en una transaccion en condiciones de independencia mutua.

Activos Biolégicos

El valor razonable de las plantaciones de cafia de azucar se determina en funcion del
costo de reposicion de las plantaciones, considerando su etapa de maduracion.

Pasivos Financieros ne Derivados

El valor razonable, que se determina para propésitos de revelacion, se calcula sobre la
base de! valor presente del capital futuro y los flujos de interés, descontados a la tasa de
interés de mercado a la fecha del estado de situacion financiera.

Administracién de Riesgo Financiero

En el curso normal de sus operaciones el Grupo esta expuesto a los siguientes riesgos
relacionados con el uso de instrumentos financieros:
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Riesgo de crédito
Riesgo de liquidez
Riesgo de mercado
Riesgo operacional

Mar ini ion i

La Junta Directiva det Grupo es responsable por establecer y supervisar el marco de
administracion de riesgos, asl como el desarrollo y monitoreo de las politicas de
administracién de riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgo del Grupo son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por el Grupo, fijar limites y controles de riesgo
adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los Iimites. Se revisan
regularmente las politicas y los sistemas de administracién 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 administracién, pretende desarrollar un ambiente de
control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados entiendan sus roles y
ohligaciones.

lL.a Junta Directiva del Grupe monitorea el cumplimiento de las politicas y los
procedimientos de administracién de riesgo y revisa si el marco de administracion de
riesgos es apropiado respecto de los riesgos a los que se enfrenta el Grupo.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el Grupo si un cliente o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y
se origina principalmente de las cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas por cobrar
y los instrumentos de inversién del Grupo.

i n r rar comercial ras cuent: or cobrar

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito se ve afectada principaimente por las
caracteristicas individuales de cada cliente. En la nota 29 se revela la concentracion
de crédito a la que se enfrenta el Grupo.

Las politicas de administracion del riesgo de crédito son establecidas por la
administracion de cada una de las entidades del Grupo. Entre |as politicas relevantes
adoptadas por la subsidiaria con ventas a terceros mas significativa del Grupo, esta la
contratacién de los servicios de una compafila de seguros especializada en seguros
de crédito para el andlisis y calificacion de sus actuales y nuevos clientas y para
asegurar la mayoria de la exposicién crediticia de su cartera comercial. Cada cliente
actual y potencial es analizado individualmente y se le asigna una calificacién y un
monto maximo a ser asegurable por parte la compafila de seguros dentro del cual no
se requiere aprobaciones adicionales. En caso de que el limite de crédito establecido

{Continua)
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sea superior al [mite otorgado por la compafila de seguros, la Gerencia General
aprueba o niega el exceso. En caso de que los potenciales clientes no sean
adecuadamente calificados por la compafiia de seguros o que la Gerencia General no
apruebe el limite de crédito establecido, el cliente solo podra efectuar compras de
contado y/o mediante el otorgamiento de garantias adecuadas.

El Grupo establece una provision para deterioro de valor que representa su
estimacién de las pérdidas incurridas en relacion con los deudores comerciales. Esta
provisidn se determina en base a una evaluacién especlfica que se relaciona con
exposiciones individualmente significativas. La Administracién considera que no
existen perdidas en las que se haya incurrido pero que aun no se han identificado,
atribuibles a clientes que manejan individualmente riesgos poco significativos.

La maxima exposicidon de crédito comercial para el Grupo al 31 de diciembre del
2010, exceptuando a la cartera comercial con compafilas relacionadas ascendidé a
US$31,227,142 (US$24,613,313 en 2009).

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
liguidez es contar con los recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones cuando
vencen, tanto en condiciones normales comc de tensién, sin incurrir en pérdidas
inaceptables o arriesgar la reputacién del Grupo.

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

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

Ries Mercado

La exposicion del Grupo al riesgo de mercado se presenta por los cambios en las tasas
de cambio y tasas de interés que pudieran afectar los ingresos de! Grupo o el valor de los
activos financieros que mantienen. El objetivo en la administracion del riesgo de mercado
es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parametros razonables
y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad del Grupo.

(Continda)
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La subsidiaria domiciliada en Colombia, cuya moneda funcicnal es el peso, es la que
mayor exposicion tiene a variaciones en las tasas de cambio, principalmente porque las
compras de materias primas son denominadas en U.S. délar. Para administrar este
riesgo, la subsidiaria entra en contratos a término peso-dolar. Al 31 de diciembre del 2010
la subsidiaria habla cubierto las estimaciones de compra de materia prima por los
siguientes seis meses.

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

El Grupo no ha tomado cobertura sobre la inversidon en la subsidiaria domiciliada en
Colombia, principalmente porque se considera una inversién a largo plazo.

Riesgo de interés:

El Grupo administra el riesgo de tasa de interés contratando en la medida de lo posible
préstamos a tasa fija. Al 31 de diciembre del 2010 el 51% de la deuda del Grupo es a tasa
de interés fija.

Ri racional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdida directa o indirecta originado de una amplia
variedad de causas asociadas con los procesos, el personal, la tecnologla e
infraestructura de las entidades del Grupo, y con los factores externos distintos de los
riesgos de crédito, de liquidez y de mercado, como aquellos riesgos que se originan de
requerimientos legales y regulatorios y de las normas generalmente aceptadas de
comportamiento corporativo. El objetive del Grupe es administrar el riesgo operacicnal de
manera de equilibrar la prevencion de pérdidas financieras y el dafic a la reputacion del
Grupo con la efectividad general de costos, y de limitar procedimientos de control que
restrinjan la iniciativa y la creatividad.

La responsabilidad basica por el desarrollo y la implementacion de controles para tratar el
riesgo operacional estd asignada a la Administracion de cada una de las entidades dsl
Grupo. Esta responsabilidad estd respaldada por el desarrollo de normas de cada entidad
para la administracion del riesgo operacional en las siguientes areas:

Regquerimientos de adecuada segregacion de funciones.

Requerimientos de conciliacion y monitoreo de transacciones.

Cumplimiento de requerimientos regulatorios y otros requerimientos legales.
Documentacién de controles y procedimientos.

Requerimientos de evaluacion periddica del riesgo operacional enfrentado, y la
idoneidad de los controles y procedimientos para abordar los riesgos identificados.
Desarrollo de planes de contingencia.

Capacitacion y desarrollo profesional.

Normas éticas y de negocios.

Mitigacion de riesgos, incluyendo seguros cuando son efectivos.

{Continua)
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El cumplimiento de las normas en cada una de las entidades del Grupo estd respaldado
por un programa de revisiones periddicas efectuadas por los departamentos de
contraloria de cada empresa. Los resultados de las revisiones de controlaria se discuten
con la administracidén de cada divisién con la que se relacionan.

Administracion de Capital

La politica del Grupe es mantener un nivel de capital que le permita conservar la
confianza de los inversionistas, los acreedores y el mercado, y sustentar el desarrollo
futuro de los distintos negocios del Grupo. EI Grupo no estad sujeto a requerimientos
externos de incremento de capital.

La Junta de Accionistas establece las necesidades adicionales de inversiones de capital y
en funcion de ello determina el nivel de utilidades que se reinvierte anuaimente y el nivet
de dividendos que se paga a los accionistas. La decision de reinversion también se basa
en los incentivos tributarios que reciben las entidades del Grupo. No hubo cambios en el
enfoque del Grupo para la administracidn de capital durante el afio; tampoco existe un
plan de compra-venta de acciones definido.

Efectiv ivalen Efectiv

El detalle del efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2010, 2009 y 1 de enero
del 2009, es el siguiente:

2010 2009 1/ene/2009

Efectivo en caja y bancos uss 10,185,276 7,268,949 6,562,145
Inversiones en moneay markat 145 145 7,159,606
Otras inversiones 205,965 196 65,195
Efectivo y equivalentes de efectivo 10,391,386 7,269,290 13,786,946
Sobragiro bancario utilizado en

la adminsitracién del efectivo - {15,540) -
Efectivo y equivalentes de efectivo

en el estado de flujo de efectivo uss 10,391,386 7,253,750 13,786,946

Activos Financieros a Valor Razenabl

Al 31 de diciembre del 2010, los activos financieros a valor razonable corresponden a contratos
a término de moneda extrajera suscritos en el afio 2010 por la subsidiaria domiciliada en
Colombia, con el propésito de administrar el riesgo de variaciones en la tasa de cambio del peso
colombiano (moneda funcional de la subsidiaria) con relacién al US délar, moneda en la que se
denominan las compras de materia prima. Los contratos a término al 31 de diciembre de 2010
cubren las estimaciones de compra de materia prima de los siguientes seis meses.

(Continua)
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Provisgidn ri n r

rar

mergial

El movimiento de la la provisién por deterioro de cuentas por cobrar comerciales en los afios
que terminaron al 31 de diciembre del 2010 y 2009, es como sigue:

Saldo al inicio del afio
Provision cargada a resultados
Castigos

Efecto de |a variacion de las tasas de

cambio
Saldo al final del afio

Otras Cuentas por Cobrar

2010 2008
uss 1,162,162 273,797
798,315 280,883
(10,085) (100,814)
9,866 8,086
uUss 1,860,278 1,182,162

El detalle de otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2010 y 2009 v 1 de enero del 2009,

es el siguiente:

Impueste al valor agregado - crédito
tributario

Anticipos a proweedoreas

Vencimientos corrientes de cuentas por
cobrar a largo plazo {nota 14)

Anticipos yretenciones en la fuente de
impuesto a la renta (nota 20)

Préstamos y anticipos a funcionarios v
empleados

Préstamos a proveedores

Préstamos y otras cuentas por cobrara
compafilas relacionadas (nota 28)

OCtras

Inventarios

uss

us$

2010 2009 1/ene/2000
3,694,130 2,393,875 1,645,225
1,464,412 654,927 1,406,695

921,429 1,488,523 1,006,284

472,768 730,338 703,964

192,909 209,279 193,513
70,644 55,849 523,860

- - 125,418
283,355 164,017 497,460
7,099,656 5,696,908 6,102,419

El detalle de inventarios al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero del 2009, es el

siguiente:

Productos terminados
Productos en procesos
Materias primas
Materiales yrepuestos
En transito

uss

uss

-28-

2010 2009 1/ene/2009
3,129,632 2,594,621 1,766,705
54,553 81,762 51,766
11,303,659 5819,634 4,837,068
4,068,073 3,453,458 3,858,606
2,905,851 62,1693 1,467,342
21,462,668 12,011,644 11,881,487

(Continua)
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La disminucién del costo del inventario a su valor neto de realizacién fue US$70,000 en 2010 y
US$120,435 en 2009; esta disminucion fue imputada al rubro de materiales y repuestos.

Activos Biol

El detalle y movimiento de activos biclogicos al y por los afios gque terminaron el 31 de diciembre
del 2010 y 2009, es el siguiente:

31 de Diciembre

2010 2009 1/ane/2009
Saldoes al:
No corriente uss 1,248,801 692,280 461,885
Corriente 1,169,712 1,509,576 817,692
uss 2,418,313 2,201,856 1,279,578
Movim iento:
Saldo al inicio del afio uss 2,201,856 1,279,578
Aumento por nusvas plantaciones 513,215 370,685
Transferencia de propiedad, planta yequipos 357,072 -
Cambio en el valorrazonable 1,673,651 2,034 274
Cosechas llevadas a inwentarios {2,327 ,481) {1,482,681)
Saldo al final del afio uUss 2418313 2,201,856

Al 31 de diciembre del 2010, los activos biclégicos comprenden aproximadamente 2228
hectareas de plantaciones de cafla de azdicar en pie (2.236 hectareas en 2009), cuyo rango
fluctda entre plantaciones recientes y otras con 5 afios de antigledad. Durante el afio 2010 el
Grupo coseché aproximadamente 175.919 toneladas de cafia de azicar (143.344 toneladas en
2009).

En relacidn a sus plantaciones de cafia de azlcar el Grupo se encuentra expuesto a los riesgos
que se describen a continuacion;

Ri r i medi iental

El Grupo se encuentra sujeto a leyes y regulaciones que debe observar en Ecuador y ha
establecido politicas y procedimientos para su cumplimiento; sin embargo, 'a administracion
considera que siendo la actividad el cultivo de plantaciones de cafia de azdcar, no existen
riesgos gue podrian afectar al medio ambiente.

Riesqgo de of man

El Grupo se encuentra expuesto a riesgos comerciales provenientes de cambios en el precio de
la TM de cafia de azucar, que es fijlada por el Gobiernc mediante Acuerdo del Ministerio de
Agricultura y Ganaderia. El Grupo administra este riesgo alineando el total del volumen de su
produccién a su principal cliente, una compafia relacionada cuyas actividades consisten en la
elaboracion de azicar refinada.

{Continlia)
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Riesqos climati f

Las plantaciones de cafia de azlcar estén expuestas al riesgo de dafios por cambios climaticos,
enfermedades y ofras fuerzas naturales. E| Grupo cuenta con procesos que le permiten
monitorear y mitigar aquellos riesgos, incluyendo las inspecciones de las condicionss de las
plantaciones y los informes técnicos de la industria scbre plagas y enfermedades.

Gastos Pagados por Anticipado

Al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero del 2009 los gastos pagados por anticipado
incluyen US$964,070, US$41,286 y US$720,818, respectivamente, que corresponden a
seguros contratados por las entidades del Grupo, los cuales se amortizan considerando Ia
vigencia de los respectivos contratos.

uen or Cobrar a Largo Plazo

El detalle de cuentas por cobrar a fargo plazo al 31 de diciembre del 2010 y 2009 y 1 de enero
del 2009, es el siguiente:

2010 2009 1/ena/2009

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

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

Préstamos a proveedores 61,915 116,134 157,052

Otros 19,430 19,430 19,430

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

Menos vencimientas circulantes 921,429 1,488,523 1,006,284
Cuentas por cobrar a largo plazo

excluyendo vencimientos circulantes US$ 542,059 1,859,501 2,839,711

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

Los préstamos a proveedores corresponden a préstamos otorgados por el Grupo para la
adquisicién de vehiculos que los proveedores de materias primas reciclados utilizan en su
operacion. Estos préstamos estén registrados al valor presente de los flujos de efectivo futuros,
descontados a la tasa de interés de mercado a la fecha del estado de situacién financiera.

Los vencimientos de las cuentas por cobrar a largo plazo para cada uno de los afios
subsiguientes al 31 de diciembre del 2011 son como sigue:
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Afic 2012 uss 502,229
Aflo 2013 14,392
Afic 2014 12,814
Afio 2015 en adelante 12,624

Qftras Inversiones

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

2010 2009 1/ane/2009

Subsidiarias:

Electroblocorp S.A. (entidad inactiva) Uss 22,500 22,500 22,500

Gasintec S.A (entidad inactiva) 89,000 88,000 -
Con participacién minoritaria - al costo:

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

Edimpres S. A - 80,000 50,000

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A 8,669 8,377 3,708

Otras 7,685 8,885 6,368
Saldo al final del afio uss 311,570 380,178 256,011

ropiedad, Plan ipo

El detalle y movimiento de la propiedad, planta y equipos al y por los afios que terminaron el 31
de diciembre del 2010 y 2009 es como sigue:

-3 -



Costo o Costo atribuido:
Saldos al 1 de enero del 2009
Adiciones
Ventas y bajas
Transferencias
Efecto de la variacion en la tasas de cambio
Saldos al 31 de diciembre del 2009
Adiciones
Ventas y bajas
Transferencias
Efecto de la variacion en la tasas de cambio
Saldos al 31 de diciembre del 2010

Depreciacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2009
Adiciones
Ventas y bajas
Efecto de la variacion en la tasas de cambio
Saldos al 31 de diciembre del 2009
Adiciones
Ventas y bajas
Efecto de la variacion en la tasas de cambio
Saldos al 31 de diciembre del 2010

Valor en libros neto:
Al 1 de enero del 2009
Al 31 de diciembre de 2009
Al 31 de diciembre de 2010

us$

uss

uss

us$

uss
uss
uss

I rios S. Ay S
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Edificios, Muebles,
Instalaciones y enseres y
Mejoras de Maquinaria y equipos de Construcciones
Terrenos Teirenos _equipos oficina Vehiculos en proceso Total
5,663,136 13,653,166 94,480,103 1,852,400 1,303,490 13,452,942 130,405,237
490,414 238,095 492,865 168,804 348,657 10,004,780 11,743,615
- (420,654) (767,987) (285,009) (140,830) - (1,614,570)
- {664,600) 21,291,275 35,023 25,488 {20,687,186) -
52,596 383,158 723,158 45,943 18,124 - 1,222,979
6,206,146 13,189,165 116,219,414 1,817,071 1,554,929 2,770,536 141,757,261
374,552 255,931 931,533 220,946 246,159 19,297,497 21,326,618
- {161,887) {1,686,784) (106,176) (217,458) {192,220) {2,364,525)
2,033,802 124,901 1,587,514 15,909 - (4,119,198) (357.072)
40,281 295,583 562,409 41,130 13,909 3 953,315
8,654,781 13,703,693 117,614,086 1,988,880 1,597,539 17,756,618 161,315,567
- (4,182,080) (36,183,703)  (1,208,173) (664,513) - (42,238,469)
- {484,378) (4,251,772) (267,368) (195,643) - (5,199,161)
- 1,148 395,041 286,377 432,167 - 1,114,733
- {60.425) (242,259) (27,862) (6,400) - 336,946)
- (4,725,735) (40,282,693) (1,.217,026) (434,389) - (46,659,843)
- (479,777) {5.537.233) (278,933) (220,373) - (6,516,316)
- 205,662 1,785,496 115,811 173,326 - 2,280,285
- {51.770) (306,310} (32,593) (7,126) - (397.799)
- (5,051,620) (44,340,740} {1,412,741) (488,562) - (61,293,663)
5,663,136 9,471,086 58,296,400 644,227 638,977 13,452,942 88,166,768
6,206,146 8,463,430 75,936,721 600,045 1,120,540 2,770,536 95,097,418
8,654,781 8,652,073 73,273,346 576,139 1,108,977 17,756,618 110,021,934
{Continia)
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Activos Intangibles

Al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero del 2009 el saldo de activos intangibles
corresponde a la plusvalia mercantil generada en contratos suscritos el 9 de enero del 2002 por
Recicladores | Protectores Ambientales REIPA S. A., compafiias afiliadas y su accionista,
quienes cedieron y transfirieron a favor de la subsidiaria Intercia S. A. la totalidad de sus
propiedades, muebles y equipos, la totalidad de las acciones de INOFAR S. A. compafila no
operativa propietaria de las marcas REIPA, RECESA y ECUARECICLA, la tecnologia,
conocimiento y en general el "know how" desarrollado respecto del negocio del reciclaje.

La plusvalia mercantil resultante de esta adquisicion, el cual representa el exceso del costo de
adquisicion sobre los valores razonables de los activos identificables en la fecha de adquisicién,
no esta sujeto a amortizacién; sino que es evaluada por deterioro en la fecha de los estados
financieros.

Documentos por Pagar

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

2010 2009 1/ene/2009

Con instituciones financieras:
Préstamos para financiar capital de
trabajo con vencimientos hasta julio
del 2011 y tasa de interés fija entre
el 7% y 9% anual (vencimientos
dentro de un afio y tasa de interés
fija entre el 8.65% y 10% anual en 2009) US$ 6,299,000 1,900,000 2,336,948

Préstamo prendario sobre instalaciones,
magquinarias y vehiculos con
vencimientos hasta mayo del 2011,

y tasa de interés fija del 9.12% anual 1,774,382 - -
Otros menores - 638 170,970
us
S 8073382 1900638 2507918

Cuentas por Pagar Comerciales

El detalle de cuentas por pagar comerciales al 31 de diciembre del 2010, 2009 y 1 de enero del
2009, es el siguiente:
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2010 2008 1/ane/2009
Proveedores nacionales UsSs 3,219,255 2,716,421 4,943,719
Proveedores del exterior 12,082,756 2.6853,097 2,441 535
Compafilas relacicnadas (nota 28) 614,767 3,527,371 6,566,230

Ofros 38,887 108,145 -
uss 15,935,665 9,008,034 13,840,484

(20) Im la Ren
G Im la Ren

El gasto de impuesto a la renta fue cargado en su totalidad a resultados y bonsiste de:

2010 2009
Impuesto a la renta corriente;
Del afio Uss 3,701,565 2,566,783
Ajuste de periodos anteriores {51,883} (15,880}
3,649,682 2,550,903
impuesto a la renta diferide 1,066,571 540,844
Uss 4,716,253 3,001,747

Conciliacion del Gasto de Impuesto a la Renta Corriente

La tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 25%. Dicha tasa se reduce al 15%
si las utilidades se reinvierten en las compafias a través de aumentos en el capital acciones y
se destinan a la adquisicion de maquinarias © equipos nuevos o bienes relacionados con
investigacion y tecnologla que mejoren la productividad.

La siguiente es la conciliacion entre el gasto de impuesto a la renta y aquel que resultaria de

aplicar la tasa corporativa de impuesto a la renta del 25% a la utilidad antes de impuesto a la
renta:

-34 -



PO A M

o

VOO RO CI RNt O L Rt rer i

Inversancarlos S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

Impuesto que resultaria de aplicar la tasa
corporativa de impuesto a la renta del
25% a la utllidad antes de impuesto a la

renta uss

Incremento {reduccidn) resultante de:
Efecto de la tasa de impuesto de Ia
jurisdiccién de subsidiarias extranjeras
Beneficio tributario por pago a trabajadores
discapacitados e incremento de trabajadores
Beneficio tributario por reinversidn de utllidades
Gastos no deducibles
Ingresos axentos
Otros conceptos
Impuesto a la renta de afios anteriores

impuesto a la Renta por Pagar

2010 2008
4,780,233 3,398,813

194,930 160,880
(119,832) (7.542)
(531,300) (444,222)

377,028 181,835

(178,778) (141,720)
235,855 (40,197)

(51,683) (15,880)

uss 4,716,253 3,001,747

Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar corriente y de los anticipos v
retenciones en la fuente del impuesto a la renta en los afios que terminaron el 31 de diciembre

del 2010 y 2009 es el siguiente:

Impuesto a la Renta

2010 2009
Anticipos y Anticipos y
Retenciones Por pagar _ Retenciones Por pagar
Saldo al inicio del afio us$ (730,338) 1,019,178 (703,964) 1,902,547
Impuesto a la renta del afic corriente - 3,701,565 - 2,566,783
Ajuste por impuesto a la renta del afio
anterior - (51,883) - {15,880)
Pago de impuesto a la renta del afio
anterior - (712,232) - (1,875,358)
Anticipos y retenciones de impuesto
ala renta (2,087,816} - (1,599,714) -
Compensacién de anticipos y retenciones
contra el impuesto a pagar 2,314,251 {2,314,251) 1,563,321 (1,583,321)
Devoluciones de impuesto a la renta
pagado en exceso ) 34,991 37,426 -
Efecto de variacién en tasas de cambio (3,856) (47,407) 24,405

Saldo a! final del afie Us$ (472,768)

Activos v Pasjvos por Impuestos Diferidos

1,642,375 (730,338) 1,019,176

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son atribuibles a |o siguiente;
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2010 2009 1/ene/2009

Activos por impuesto diferido:
Cuentas por cobrar comerciales Uss$ 157,485 55,816 37,268
Inventarios 14,556 16,508 32,941
Activos intangibles 14,573 29133 25,133
Reserva por jubilacién y desahucio 26,819 18,509 37,967
Pérdidas amortizables - 316,700 575,937
Otras partidas 136,910 35,208 228,662
US$ 350,343 471,875 936,908

Pasivos por impuesto diferido:
Propiedad, planta y equipos us$ 9,844 444 9,297,400 9,657,806
Activos biolégicos 604,578 560,464 319,895
Otras partidas 148,642 194,369 6,437

Us$ 10,597,664 10,042,233 9,984,138

El movimiento de las diferencias temporales durante los afios que terminaron el 31 de diciembre
del 2010 y 2009 fue reconocido en el estado de resultados y es el siguiente:

2010 2008

Cuentas por cobrar comerciales Us$ (101,669) {18,548)
Inventarios 3,100 18,630
Reserva por jubilacion y desshucio (8,309) 19,458
Propiedad, planta y equipos 547,045 (380,407)
Activos biclégices 54 114 230,570
Activos intangibles 14,560 -
Pérdida amortizables 335,428 303,947
Otras partidas 175,037 299,320
Efecto de la variacién en las tasas de cambio 47,285 47 874

Total variaciones neto uss 1,066,571 540,844

De acuerdo a las disposiciones tributarias vigentes, el exceso de anticipos y retenciones en la
fuente sobre el impuesto a la renta causado, puede ser compensado directamente con el
impuesto a la renta o sus anticipos de los siguientes tres afios o puede ser recuperado previa
presentacion de la solicitud respectiva. Las entidades del Grupo que registran saldo a favor por
este concepto han presentado solicitud de devolucién hasta el afio 2007 inclusive.

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

(Continda)
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Con fecha 6 de marzo del 2006 el Servicic de Rentas Internas (SRI), mediante Oficio No. RLS-
ATRCID2006-0021 notifica a una de las subsidiarias diferencias de impuesto a la renta por
pagar por US$144 444 (sin incluir intereses) ariginadas por ciertos rubros no considerados para
determinar la base de aportacién al IESS. La subsidiaria present¢ el correspondiente reclamo
administrativo y mediante Resolucion No. 109012006RREC010424 del 2 de septiembre de!
2006 el SRI notifica |la aceptacién parcial del reclamo y reduce la diferencia de impuesto a la
renta a pagar a US$28,479 (sin intereses). La subsidiaria ha impugnado esta Resolucién ante
el Tribunal Distrital de lo Fiscal y a criterio de la administracion el resultado sera favorable
debido a que cuenta con los documentos y respaldos necesarios para demostrar la procedencia
de los gastos no aceptados por las autoridades tributarias.

Las declaraciones tributarias de la Compafila y de ias subsidiarias por los afios 2008 al 2010
estan abiertas a revisién de las autoridades tributarias.

La legislacion tributaria de Ecuador y Colombia establecen normas para la determinacion de
precios de transferencia en las transacciones c¢on partes relacionadas del exterior. Las
entidades del Grupo han preparado los estudios de precios de transferencias sobre las
transacciones efectuadas entre ellas durante el afic 2009 y no se identificaron ajustes al gasto,
pasivo o activo por impuesto a 1a renta como resultado de los términos y condiciones de tales
transacciones. A la fecha de este informe se encuentra pendiente la actualizacion de dicho
estudio sobre las transacciones del afio 2010; sin embargo, la administracién del Grupo, con
base a que los términos y condiciones son similares a los del 2009 estima que no resultaran
ajustes al gasto, pasivo o activo por impuesto a la renta reflejados en los estados financieros del
2010 adjuntos.

Otras Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

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

2010 2009 1/ene/2009

Préstamoc de materias primas uUss 1,685,283 686,717 385,788
Anticipo sobre contrato 37,232 1,801 85,841
Acreedores varios 150,852 314,562 32,887
Impuesto al valor agregade por pagar 805,087 401,084 443,663
QOtros impuestos y contribuciones por pagar 439 608 442 017 310,080
Retenciones de impussto a larenta e

impuesto al valor agregado 288 900 171,181 148,172
Némina y beneficlos soclales por pagar 1,016,252 586,698 857,388
Participacién de los trabajadores en las

utilidades 2,150,738 1,893 407 2,483,804
Compafias relaclonadas - 28,235 -
Contratos a término 7,193,735 - -
Intergses y comisiones acumulados

por pagar 258,058 230,057 389,023
Otros 1,084,064 798,331 397,751

uss 15,070,767 5,450,790 5,612,176
(Continua)
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De acuerdo con las leyes laborales, las subsidiarias Papelera Nacional S. A., Soderal Sociedad
de Destilacién de Alcoholes S. A. e Intercia S. A. deben distribuir entre sus trabajadores el 15%
de la utilidad antes de impuesto a la renta. El Grupo ha estimado el gasto de participacién de
los trabajadores en las utilidades en US$2,289,359 (US$1,693,230 en 2008). El gasto es
reconocido en las siguientes partidas del estado consolidado de resultados:

2010 2009
Costo de ventas UsSs 1,601,848 1,079,415
Gastos de administracion 687,511 613,815

uss 2,288,359 1,603,230

Deuda a Largo Plazo

El resumen de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre del 2010, 2008 y 1 de enero del 2009
es el siguiente:

2010 2009 1/ena/C9

Con la Corporacion Andina de Fomento - vencimientos
semestrales a partir de julio del 2010 hasta enero del 2014, Con
facha 24 de saptiembre dal 2009 sa confirmd con la CAF el cierre
de la operacidn de manejo de deuda (SWAP) mediante la cual se
fijé la tasa de interés en 4.805% desde el perlodo que inicia el 28
de enero del 2010 hasta su vencimiento (tasa de interés variable
con base a la tasa LIBOR a 180 dias mas 2.5% en 2008) uss 8,750,000 10,000,000 10,000,000

Con bancos y otfras instituciones financieras:
Vencimientos hasta agosto del 2013 y {asa de
interds reajustable sntre B.77% y 11.20% anual (tasa de interés
fija del 8% al 12.47% anual en 2008) 5,218,118 8,171,091 7,069,836

Vencimientos semestrales a partir de junio del 2012 hasta
diciembre del 2015 y tasa de interés reajustable cada 80 dias
con base al 85% de la tasa de interés activa efectiva referencial
para el segmento productivo corperativo, publicada por el Bance
Central del Ecuador al inicio dei perlodo de reajuste - 7.50%
anual al 31 de diciembre del 2010

12,000,000 - -

Denominadas en pesos colombianos con tasa de interés
variable con base a |a iasa promedio pasiva referencial del

) . ) - 520,752 1,881,476
sistema financiero colombianc

Con compaiifas relacionadas, con vencimientos mensuales
hasta julio del 2013 vy tasa de interés fija del 8.92% anual
{nota 28) 1,207,517 1,795,822 901,556

Préstamos prendarios con vencimientos hasta cctubre del 2012

y tasa de interés reajustable del 10.20% al 11.06% anual 28,784 -
27,202,420 20,487,665 19,852,868

Menos vencimientos circulantes 5,007,874 6,313,154 3,140,120

Deuda a large plazo excluyendo vancimientos circulantes uss 22,194,546 14,174,511 16,712,748

(Continoa)
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Los vencimientos agregados de la deuda a largo plazo para cada uno de los afios subsiguientes
al 31 de diciembre del 2011 son como sigue:

2012 uUss 7,821,002
2013 6,899,174
2014 4,303,380
2015 3,170,900

Los recursos del préstamo por US$10,000,000, otorgado por la Corporacion Andina de Fomento
(CAF) a la subsidiaria Papelera Nacional S. A., fueron destinados exclusivamente al
financiamiento del proyecto de reforma integral de la maquina de papel del molino dos cuyo
costo total fue de US$20,570,489, Dicho préstamo devengd una comision de compromiso del
0.25% sobre el principal no desembolsado y comision de financiamiento por una sola vez del
1.75%. El contrato de préstamo con la CAF requiere que la subsidiaria mantenga un Indice de
endeudamiento (definido como total pasivos a patrimonio) menor a 0.8 y el 1.3 como Indice
minimo de cobertura de deuda (definido como EBIDA a la sumatoria de gastos financieros,
amortizacién de la porcidén corriente de la deuda a largo plazo y dividendos). Ademas, el
contrato restringe la constitucion de gravamenes sobre los activos de la subsidiaria, el
otorgamiento de garantlas a terceros, la adquisicién de subsidiarias ajenas a la naturaleza de
los negocios y las transacciones no comerciales con compafilas relacionadas. El
incumplimiento con cualesquiera de los indices y obligaciones antes indicados, no subsanado
dentro de los treinta dlas siguientes a la ocurrencia del evento, da derechc a la CAF a declarar
como inmediatamente exigible y pagadera la totalidad de la deuda.

Los recursos del préstamo a largo plazo que por US$12,000,000 otorgd en el 2010 una
institucién financiera ecuatoriana a la subsidiaria Papelera Nacional S. A. fueron destinados a
financiar la construccion de una planta de Ultima tecnologia para fabricar cajas de carton.

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

Reservas para Pensiones de Jubilacion Patronal e Indemnizaciones por Desahucio

El movimiento en el valor presente de las reservas para pensiones de jubilacién patronal e
indemnizaciones por desahucio por los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2010 y 2009
€s como sigue:
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Jubilacion Indemnizacion

patronal pordesshugo oA

Ohligaciones por beneficios definidos a

1 de enero del 2009 Uss 1,613,248 568,438 2,181,688
Gasto del perfodo 357,549 116,609 474,158
Beneficios pagados (23,744) - (23,744)
Obligaciones por beneficios definidos al

31 de diciembre del 2009 1,047,053 685,047 2,632,100
Gasto del periodo 345,804 111,667 481,471
Beneficios pagados (51,987) (1,023) (53,010)
Obligaciones por beneficios definidos al

31 de diciembre del 2010 Uss 2,244,870 795,691 3,040,561

El gaste &s reconocido en las siguientes partidas del estado consolidado de resultados:

2010 2008
Costo de ventas Uss$ 304,246 200,474
Gastos de administracion 157,225 183,684
USs$ 461,471 474,158

Segun se indica en la nota 3(k), de acuerdo al Codigo de Trabajo del Ecuador todos aquellos
empleados que cumplieren 25 afios de servicio para una misma comparifa tienen derecho a
jubilaciéon patronal. Las subsidiarias del Grupo domiciliadas en Ecuador acumulan este
beneficio en base a estudios anuales elaborados por una firma de actuarios independientes.
Segin se indica en los estudios actuariales, el método actuarial utilizado es e! "Método de
Crédito Unitario Proyectado”, con este método, las subsidiarias atribuyen una parte de los
beneficios que se han de pagar en el futuro a los servicios prestados en el periodo corriente.
Las obligaciones se miden segln sus valores descontados, puesto que existe la posibilidad de
que sean satisfechas muchos aflos después de que los empleados hayan prestado sus
servicios y se determina el importe de las pérdidas y ganancias actuariales. Las disposiciones
legales no establecen la abligatoriedad de constituir fondos o asignar activos para cumplir con el
plan,

Las provisiones del plan de jubilacién consideran la remuneracién del empleado y demas
pardmetros establecidos en el Cédigo de Trabajo del Ecuador, con un minimo para la
cuantificacidn de la pension vitalicia mensual de US$20 si el trabajador es beneficiario de la
jubilacién del IESS y de US$30 si solo tiene derecho a la jubilacién patronal y 25 afios minimo
de servicio sin edad minima de retiro. De acuerdo a los estudios actuariales contratados, el
valor presente de la reserva matematica actuarial de jubilacion patronal al 31 de diciembre del
2010, 2009 y 1 de enero del 2009 es como sigue:
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Trabajadores jubilados
Trabajadores  actives con  derecho
adquirido de jubilacién vitalicia {(con 25
afios o mas de servicio)

Trabajadores actives con derecho
adquirido al wvalor proporcional  del
benaficio de jubilacién en caso de despido
{con més de 20 y menos de 25 afios de
servicio)

Trabajadores activos con menos de 20
aftos de servicio

2010 2000 1/ene/2000
uss 264,209 222,341 224,801

911,677 830,974 700,043

186,930 108,269 118,858

882,054 784 469 560,548
Uss 2,244,870 1,847,053

1,613,248

Los principales supuestos usados en los estudios actuariales son: tasa de conmutacion del 4%,
las tasas de crecimiento salarial y de rotacion promedio segun las operaciones de cada entidad;
y las tablas de mortalidad e invalidez (tablas biométricas) usadas por el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS) publicadas en el afio 2002.

Cambios en las tasas o supuestos usados en los estudios actuariales pueden tener un efecto

importante en los montos reportados.

(24) ros Ingr Egre

Los saldos de otros ingresos (egresos) que se muestran en el estado de resultados por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 se resumen a continuacién:

Otros ingresos:
Venta de activos
Venta de melaza y repuestos
Servicio de mantenimiento y movilizacién de tanques
Otros ingresos
Total otros ingresos

Otros egresos:
Diferencia en cambio
Pérdida en inversiones
Otros egresos
Total otros egresos

Otros ingresos (sgresos), neto

uss

2010 2009
170,348 64,486
80,507 44,789
8,611 36772
152,880 40,425
420,356 186,472
(120430)  {179,598)
(13,918) {41,553)
(271,614) {93,086)
(405.962) — (314217)

Uss 14,394 (127,745)

-4 -
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Gastos de] Personal

Los valores pagados por el Grupo en concepto de gastos del personal incluidos en los rubros de
costo de ventas, gastos de administracién y generales y gastos de ventas en el estado de
resultados por los afos terminados el 31 de diciembre del 2010 y 2009 se resumen a
continuacién:

2010 2009
Sueldos y salarios USs$ 4,343,794 4,588,689
Beneficios sociales 2237178 1,928,871
Participacién a trabajadcres 2,289,359 1,693,230
Jubilacién patronal y desahucio 461,471 474.158
uss 9,331,802 8,684,948

ital v Reservas
Capital
La Compafila ha emitido Gnicamente acciones ordinarias y nominativas con valor nominal de

US$1 cada una. El detalle de las acciones autorizadas, suscritas y pagadas al 31 de diciembre
de! 2010 y 2009 y 1 de enero del 2009 es el siguiente:

2010 2009 O1/ene/Q9
Acciones autorizadas 70,000,000 70,000,000 70,000,000
Acciones suscritas y pagadas (nota 27) 55,000,000 50,000,000 44,000,000

Reserva Legal:

La Ley de Compafilas de la Republica del Ecuador, requiere que la compafila y varias de las
subsidiarias domiciliadas en Ecuador transfieran a reserva legal, por lo menos, el 10% de la
utilidad neta anual, hasta igualar, por 10 menos, el 50% del capital social. Dicha reserva no esta
sujeta a distribucién, excepto en el caso de liquidacion de esas subsidiarias, pero puede ser
utilizada para aumentos de capital o para cubrir pérdidas en las operaciones.

Resultados Acumulados por Aplicacién de NIIF:

Para la entidades del Grupo domiciliadas en Ecuador, la Superintendencia de Compafiias del
Ecuador, mediante Resolucion SC.G.ICI.CPAIFRS.11.03 del 15 de marzo del 2011, publicada
en el Registro Oficial No. 419 del 4 de abril del 2011 determiné que los ajustes de la adopcion
por primera vez de las NIIF, se deben registrar en el Patrimonio en una subcuenta denominada
“Resultados acumulados provenientes de la adopcion por primera vez de las NIIF", separada del
resto de los resultados acumulados, y su saldo acreedor no podra ser distribuido entre los
accionistas ni utilizado para aumentar el capital social. El sakio acreedor de esta cuenta podra
ser utilizado en enjugar pérdidas acumuladas y las del Oitimo ejercicio econdmico concluido, si
las hubiere, o devuelto a sus accionistas en el caso de liquidacion.

(Continua)
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ros Resultados Integral

Incluye el efecto de la diferencia en cambio acumulada por la conversion de los estados
financieros en pesos colombianos de Cartonera Nacional S. A. a US Ddlares que es la moneda
funcional y de presentacidn del Grupo. Esta diferencia se transfiere a resuitados cuando se
liquida en parte o completamente la operacién extranjera.

Incluye ademas la reserva por valuacién de activos financieros, en la que se registra la porcién
efectiva del cambio neto acumulado en el valer razonable de los instrumentos financieros
designados por el Grupc como cobertura de la variabilidad de los flujos de efectivo relacionados
con transacciones de cobertura que todavia no han ocurrido. Esta reserva se transfiere a
resultados en el mismo perlodo en el que los flujos de efective cubiertos afectan los resultados.

Ganancias por Accidn

En abril del 2010, la junta general de accionistas aprobd capitalizar utilidades del periodo
anterior por US$5,000,000 (US$6,000,000 en 2009) y emitir 5,000,000 acciones ordinarias a un
valor de US$1 por accién (6,000,000 acciones ordinarias a un valor de US$1 en 2009). Los
accionistas tenedores de estas acciones tienen derecho a recibir dividendos segun éstos sean
declarados y tienen derecho a un vote por accidn en las reuniones de la Compafiia. El
movimiento de las acciones emitidas en circulacidn es el siguiente:

2010 2009
Acciones emitidas al 1 de enero uss 50,000,000 44,000,000
Acciones emitidas por capitalizacion de ufilidades 5,000,000 6,000,000
Acciones emitidas al 31 de diciembre uss 55,000,000 50,000,000

El calculo de las ganancias basicas por accion al 31 de diciembre del 2010 se basé en la
utilidad de US$14,444 677 imputable a los accionistas comunes (US$10,503,504 en 2009); ¥ un
numero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion de 55,000,000 para 2010 y
2009.

Transacciones y Saldos con Partes Relacionadas

Transacciones con Compafiias Relacionadas

El resumen de las principales transacciones con compatfiias relacionadas a través de propiedad
o administracién en los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2010 y 2009, es el siguiente:

2010 2008
Ventas de productos terminados Uss 5,640,998 3,820,187
Compras de materias primas 3,484,504 5,863,159
Compras de materiales y repuestos 54,678 54 848
Pagos por servicios ycompras varias 431,897 2,834,686
Cobros por sarvicios yventas varias 341,500 398,845
Intereses pagados 82,221 97.287
Comisiones ganadas 478,777 111,507

{Continua)
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Las ventas de productos terminados corresponden principalmente a ventas de cafia de azucar a
la compafiia relacionada Sociedad Agricola Industrial San Carlos.

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

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

En el afio que termind ! 31 de diciembre del 2010, la Compafiia cargd a gastos US$77,165
(US$79,992 en 2008) por concepto de servicios administrativos prestados por Gestorquil S. A,
una compafila relacionada por administracién.

Un resumen de los saldos con compafiias relacionadas resultantes de las transacciones antes
indicadas al 31 de diciembre del 2010, 2008 y 1 de enero del 2009 es como sigue:

2010 2009 1/ene/2009

Activos:

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

Otras cuentas por cobrar - - 125,418

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

Cuentas por pagar comerciales Uss$ 614,767 3527371 6,655,230

Otras cuentas y gastos acumulados

por pagar - 26,235 -

Deuda a largo plazo 1,207,517 1,795,822 901,556

Tran ion n Per Vi renci

Durante los afios 2010 y 2009, las compensaciones recibidas por el personal ejecutivo y por la
gerencia clave por sueldos, beneficios sociales a corto plazo y planes de beneficios definidos a
largo plazo se resumen a continuacion:

2010 2009
Sueldos y salarios US$ 1,349,378 1,128,782
Beneficios a corto plazo 575,076 481,231
Beneficios a largo plazo 578,689 491,734

Instrumentos Financieros
Riesgo de Crédito
icion al Ri rédito

El valor en libros de los activos financieros que mantiene el Grupo al 31 de diciembre del 2010 y
2009 y al 1 de enero del 2008 representa la exposicion maxima al riesgo de crédito, el cual se
resume a continuacion;
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Nota 2010 2009 1lene/2009
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 Uss 10,391,386 7,268,280 13,786,946
Cuentas por cobrar comerciales 32,388,539 25,286,125 22,063,544
Préstamos y anticipes a provedores

(corto plazo) 10 1,535,056 710,776 1,930,555
Préstamos y anticipos a funcionarios

y empleados 10 192,909 209,279 193,513
Préstamos y otras cuentas por cobrar a

compaiiias relacionadas 10 - - 125,418
Cuentas por cobrar a ‘argo plazo 14 1,463,488 3,448,024 3,645,995
Contratos a término de moneda extrajera,

usados como cobertura, neto 306,265 - -

uss 46,277 643 36,922,494 41,945,971

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

2010 2009 1/ene/2009
Ecuador US$ 25,920,838 19,423,856 19,271,800
Colombia 5,638,423 5,537,269 2,549,000
Ctros 820,278 325,000 242,744
US$ 32,388,539 26,286,125 22,063,544

Los clientes mas significativos del Grupo, cuatro compafiias ecuatorianas corrugadoras
fabricantes de caja de cartdn principalmente para embalaje de productos de exportacion,
registran US$20,977,000 del saldo de cuentas por cobrar comerciales al 31 de diciembre del
2010 (US$12,665,122 en 2009 y US$8,021,902 al 1 de enero de 2009).

Riesgo de Liquidez
Los siguientes son los vencimientos contractuales de pasivos financieros, incluyendo los pagos
estimados de intereses. E| Grupo aplictd la exencidén de la NIIF 1 que permite no proporcionar

informacién comparativa para periodos que terminaron antes del 31 de diciembre del 2008 en
relacién a las siguientes revelaciones:
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Saidoen Fllode De0aé  DeBat Delaz De2a5
libros contractual meses mases affos afios
Al 31 de diclembre del 2010:
Documentos por pagar uss$ 8,073,382 8250471 8,250,471 -
Deuda a larga plazo incluyendo
los vencimientos circulantes 27,202,420 31,764,562 3,558,103 3,380,364 8,316,566 15,499,528
Cuentas por pagar comerciales 15,935,885 15,935,685 15,935,665 - - -
Dividandos por pagar 431,888 431,889 431,839 -
QOtras cuentas por pagar 7.877.032 7877032 T877.032 -
Otras cusntas por pagar como
cobertura;
Desembolso 7193250 7,193,250 7,183,250 -
Ingresc {7,600,000) 7,500,000! 7,500,000 - - -
uss ~_ 5921383  6a050000 FEA T304 8656 1549508
Saldos en 3:{;:; DeOnd DeBai2 De1a2 Dezaj
libros contraciual masey meses afos afos
Al 31 da diclembrea del 2009
Documsntos por pagar uss 1,800,838 1,873,055 918,388 1,058,867 -
Deuda a largo plazo incluyendo
los vencimientos circulantes 20,487 685 23,033,812 2,904,114 3,504,033 6,031,385 10,583,180
Cuentas por pagar comerciales 8,008,034 9,008,034 9,008,034 - - -
Dividandos por pagar 605,033 805,033 805,033 -
Otras cuentas por pagar 5,450,780 5,450,750 5450 780 -
Uss __ 37450180 40,080,524 18892350 4.561800 8031385 10583180

Riesgo de Tasa de Cambio

Al 31 de diciembre del 2010 y 2009 la exposicién del Grupo al riesgo de tasa de cambio, con

base a valores nominales, fue como sigue:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar

Vencimientos circulantes de |la deuda a largo
plazo

Cuentas por pagar comerciales

Impuesto a la renta por pagar

Otras cuentas y gastos acumulades por pagar
Posicitn neta en moneda extrajera

- 46 -

Peso Colombiano (en miles)

2010 2009
1,793,660 1,671,630
10,791,829 11,319,453
808,534 1,147,367
- (1,064,537)
{537,216) (433,440)
- (535,762)
(2,868,943) (2,313,874)
9,987,863 9,790,838

(Continua)




SRR AN I AR X X N A N N N O N O T T T O A O O O I O O B O I T I O O I A O Y A RO A

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

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

Las siguientes tasas de cambio fueron utilizadas:

Tasa de cambio al
Tasa de cambio promedio 31 de diciembre 1 de enero
2010 2009 2010 2009 2009
1 Peso Colombiano 0.00053 0.00046 0.00052 0.00049 0.00045

Andlisis de Sensibilidad: el debilitamiento de la tasa de cambio del US ddlar contra el peso
colombiano en un 10% habria incrementado el patrimonio al 31 de diciembre del 2010 en
aproximadamente US$3$1,917,000 y la ufilidad neta del affo 2010 en US$303,000; el
fortalecimiento de |a tasa de cambio del US ddlar contra el peso colombiano en un 10% habria
disminuido el patrimenio al 31 de diciembre del 2010 en aproximadamente US$1,569,000 y la
utilidad neta en aproximadamente US$248,000. Este analisis estd basado en las variaciones de
la tasa de cambio que el Grupo considera razonablemente posibie a la fecha de reporte. El
analisis asume que todas las otras variables permanecen constantes.

Riesgo de Tasa de Interés

Al 31 de diciembre del 2010 y 2009 el perfil de tasa de interés de los activos y pasivos
financieros det Grupo que devengan interés es como sigue:

2010 2009
Saldo en libros:
Tasa de interés fija:
Activos financieros uss 1,588,108 2,868,143
Pasivos financieros (18,030,899) (3,712,000)
US$ (16,442 791) (843,857)

Tasa de interés fija:
Pasivos financieros Us$ (17,244,903) (18,691,843)

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

Analisis de sensibilidad para pasivos financieros a tasa de interés variable: Un cambic de 100
puntos basicos en las tasas de interés habria incrementado (disminuido) la utilidad neta y el
patrimonio en aproximadamente US$187,000 (US$179,000 en 2009). Este analisis asume que
todas las otras variables permanecen constantes.

Valor Razonable

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que el Grupo contabiliza gl costo
amortizado, junto con el valor registrado en el estado de situacién financiera son como sigue:
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2010 2008
Saldos en Vaor Saldos en Valor
libros razonable libros razonable

Actives financieros;

Efectivo y equivalentes de efectivo  US$ 10,391,386 10,391,386 7,269,280 7,269,290

Cuentas por cobrar comerciales 32,388,539 32,388,539 25,206,126 25,286,125

Oiras cuentas por cobrar 1,727,965 1,727,965 920,055 920,055

Cuentas por cobrar a lango plazo 1,463,488 1,461,183 3448024 3488474
Pasivos financieros:

Docurnentos por pagar 8,073,382 8,045,779 1,900,638 1,893,865

Cuentas por pagar comerciales 15,935,665 15,935,665 9,006,034 9,006,034

Otras cuentas por pagar 2918411 2918411 1,825,446 1,825,445

Detda a largo plazo incluyendo los

vencimientos circulantes 27202420 26,636,951 20,487 665 18,791,632

Por lo corto del periodo de exigibilidad o pago, el Grupo considera que el valor razonable de las
cuentas por cobrar y por pagar comerciales y otras cuentas por cobrar y por pagar, se aproxima
al valor registrado. El valor razonable de las cuentas por cobrar a largo plaze, documentos por
pagar y deuda a largo plazo, ha sido estimado al valor presente de los flujos de efective futuro,
descontados a la tasa de interés de mercado a la fecha de los es todos financieros (8.68% en
2010 y 9.19% en 2008).

MpPromiscs. ontingencias

Compromisos

La subsidiaria Papslera Nacional S. A. ha suscrito con compafilas cartoneras, contratos de
manufactura o fabricacién de papel mediante el funcionamiento del sistema de “Depdsito
Industrial” y de venta de productos terminados a un afio plazo renovable. Mediante dichos
contratos, las compafilas cartoneras se comprometen a entregar materia prima y |a
subsidiaria se compromete a fabricar papel kraft y test liner con la materia prima recibida;
asl como a comprar y la subsidiaria a vender productos terminados en las cantidades
especificadas. Los precios de venta, en los contratos de venta de productos terminados,
estan generalmente sujetos a revisiones periddicas en funcién del precio de las materias
primas.

Papelera Nacional S. A. ha suscrito con la Carporacién Aduanera Ecuatoriana {(CAE) un
contrato de autorizacion para el funcionamiento del "Depésito Industrial” con duracion de
cinco afios contados a partir de julio del 2010, lo que faculta a la subsidiaria a almacenar ias
mercaderias destinadas a la fabricaciéon de papel kraft para exportacion, venta o
transformaciéon en el mercado local a las compafilas corrugadoras y convertidoras, que
fabrican cajas de cartén, sacos de papel para embalaje y envases de productos para la
exportacion, con suspension del pago de derechos arancelarios. Para garantizar el pago de
derechos arancelarios y demas impuestos correspondientes a aquellas materias primas
ingresadas bajo el régimen de depésito industrial, la Subsidiaria ha otorgado una carta de
garantia a favor de la Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE) por US$2,000,000 con
vencimiento en julio det 2015.

(Continua)
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En febrero del 2008, la subsidiaria Soderal, Sociedad de Destilacién de Alcoholes S. A.
suscribié un contrato de ventas de alcohol etilico extraneutro rectificado con plazo de 3 aflos
con un cliente local, en donde la subsidiaria y Codana S. A. se comprometieron a vender
9,000,000 de litros, los cuales seran entregados mensuaimente. El precio de esta venta
representa US$5,220,000 pagaderos con plazo de 60 dias después de cada despacho. Al
31 de diciembre del 2010, los litros por despachar ascienden a 2,643,813 litros,
equivalentes a US$1,533,412.

La subsidiaria Carbogas S. A. mantiene suscrito con clientes contratos de ventas de biéxido
de carbone sélido y liguido con plazo de hasta 2 afios, renovables por mutuo acuerdo. El
precio pactade fluctda entre US$0.22 y US$0.32 por cada kilo vendido.

La subsidiaria Doconsa 8. A. ha suscrito con Sociedad Agricola e Industrial San Carlos
S.A., relacionada, un contrato de depésito, mediante el cual Sociedad Agricola e Industrial
San Carlos S. A. entregara en depdsito azucar a Doconsa S. A.. Con fecha 1 de abril del
2010, se fimd un convenio modificatorio donde se establece que Sociedad Agricola e
Industrial San Carlos S. A. pagara el US$0.03052631578 por saco en depdsito.

ntingenci

La subsidiaria Papelera Nacional S. A. se encuentra defendiéndose de varias demandas
laborales pianteadas en su contra por ex-trabajadores quienes reclaman principalmente la
reliquidacién de pensiones jubilares y otras indemnizaciones por aproximadamente
US$414,000. En opinién de la administracién la resolucion final de estos asuntos no tendra
un efecto importante sobre los estados financieros consolidados adjuntos.

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

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

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

(Continia)
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Seamentos de Operacion

El Grupo tiene los siguientes segmentos de operacidon que son administrados en forma
separada:

Papel y Otros Productos: incluye |a elaboracion y comercializacion de papel, elaboracion de
sacos, ribetes y empaque y servicios de conversién,

Cajas de Cartén: incluye la elaboracion y comercializacion de cajas de cartén.
Destilacién de Alcoholes: incluye la elaboracién y comercializacidén de alcohol
etilico extraneutro rectificade, fino y derivades y la elaboracién de bidxido de carbono
liquido.

Materias Primas Recicladas: incluye la recoleccion, compra y empague de materias primas
recicladas, principalmente cartén, papel y plasticos de PET o tereftalato de polietileno.

Comercializacion de Materias Primas Recicladas: incluye la compra y venta de
materias primas recicladas, principalmente cartén.

Cafia de Azicar: incluye la siembra, cultive y cosecha de cafia de azucar.

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

Existe integracion entre los segmentos de Papel y Otros Productos, Cajas de Carton, Materias
Primas Recicladas y Comercializacion de Materias Primas Recicladas, la que consiste
principalmente en la transferencia de materias primas.

Informacién sobre los resultades de cada segmento se incluye a continuacion. El desempefio
es medido basado en el resultado del segmento antes de impuesto a la renta:
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Pagel y otros Productas Destiacion de Alcoholes Malerias Primas Reciciadas _Materias Primas Reciiadas Cafia de Azica Total
2010 2600 2010 2008 2010 2000 2010 2000 00 20 2610 2608 10 2008
Ventes netxs a terosros uss 59533608 50726107 24548472 2197013  14N793 17020471 8012509 4S8 478770 46510 4380830 2971281 124378 1963962 115219448 90432300
Ventas netas entre segmentos 11.397.540 4110483 242,374 137478 3,418 300,892 9,232 607 4258301 - - - - 26519371 18315618
Intereses y descuentos ganados 2000 6010 42,043 “o00 10,054 1287 11438 - - - 1z - 3334 160.730
Intareses pagados. (25.744) (81,612 (3.82y (275.404) 84.208) @e8 869 12923 Qa4dey) {152.451) @825 - - - - (1.690.187) (7,467,029
Degreciacion Q208,953 2.749.410) ®22.970) (524725) _ (1512811) _ (1556472 __ (33.096) _ (o61.469) (4.090) (5.999) (19478 Q0S8 _ @133M) _ (98030) _ (@®518318) __ (5.199,181)
Unifidad antes de impuesto a ls
renta 11488337 8888550 216963 2.553.251 1472456 1215322 1,254,382 401,043 21300 35260 _ 1537584 _ 1248320 24850 103438 19.370.744 14.445.223
Activas totsles 124.904.041 WA ZTHNBN 1BIBTAD 19436881 19614888 BATIA02 4903457 28535 1408459 9963500  OTHI0EI 336701 3416320 1458513 150,338,080
Inversiones dé eapital 19,357,082 2375084 524732 25295 20419 1470 750,955 787 1860 25611 7081 23A5M 119.342 15721 215083 12,114,502
Pasivos iotales 56,045,501 2520774 __11.589,568 8.132240 9856450 _ 11748620 1AMSSH 1161790 _ 2324042 WAL _ 2744433 _ 380405 234,851 403,405 84.339.504 53.851.722
{Continia)
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Las ventas, utilidad antes del impuesto a la renta, activos y pasivos por segmento y otras

partidas importantes concilian con los saldos reportados en

consolidados adjuntos como sigue:

Ventas netas:
Total de ventas netas de los segmentos

Eliminacién de ventas netas entre segmentos

Ventas netas consolidadas

Utilidad antes de impuesto a la renta:

Total de utilidad antes de impuesto a la renta

de los segmentos
Intereses corporativos
Gastos corporativos no asignados
Eliminacion ufilidades entre segmentos

Utilidad antes de impuesto a la renta

consolidada

Activos:
Activos totales de los segmentos
Activos corporativos no asignados
Otras inversiones
Eliminacion de saldos entre segmentos

Total activos consolidados

Pasivos:
Pasivos totales de los segmentos
Pasivos corporativos no asighados
Eliminicacién de saldos entre segmentos

Total pasivos consolidados

-52.

UsSs

uss

uss

UsS$

Us$

Us$

UsSs

us$

los estados financieros

2010 2009
140,738,819 114,748,008
(25,519,371) (16,315,619}
115,219,448 98,432,389

19,370,744 14,445,223
167,860 106,149
{438,586) (386,001)
60,912 (570,120
19,160,930 13,595,251
194,698,613 150,338,069
2,620,225 4,488 637
311,570 360,178
(3,460,835) (4,010,191)
194,169,573 151,176,693
84,339,504 53,851,722
604,002 152,835
(2,887,733) (3,420,446)
(Continta)
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Total para los

sagmentos Ajustes Consolidado
Afio 2010;
Intereses ganados Uss 69,934 (*) 167,860 237,794
Afo 2009:
Intareses ganados 180,730 (*) 106,149
(4,508) 262,371
Intereses pagados (1,467,023) ™" 217
4,508 (1,462,732)

(") Intereses corporativos

Los segmentos Papel y Otros Productos y Cafia de Azucar comercializan sus productos
principalmente en el mercado ecuatoriano. El segmento de Cajas de Cartdon comercializa sus
productos principalmente en el mercado colombiano. Los segmentos Destilacion de Alcoholes,
Materias Primas Recicladas y Comercializacion de Materias Primas comercializan sus
productos en el mercado ecuatoriano y en el exterior,

Aproximadamente US$52,106,129 de las ventas a terceros del segmento Papel y Otros
Productos (0 un 45% del total de ventas consolidadas) corresponden a ventas de bobinas de
papel y servicios de conversién de materias primas realizadas/prestados a cuatro compafiias
corrugadoras fabricantes de caja de carton principalmente para embalaje de productos de
exportacién y que individualmente registran el 5% o mas de las ventas consolidadas del Grupo
(US$39,073,970 0 un 40% del total de ventas consclidadas &n 2009).

Eventos Subsecuentes

Desde el 31 de diciembre del 2010 y la fecha de emisién de estos estados financieros (12 de
abril del 2011) no han ocurrido eventos que requieran revelaciones adicionales yfo ajustes a los
estados financieros consolidados adjuntos.

Explicacién de Efectos de la Transiciéon a NIIF

Como se indica en la nota 2(a), éstos son los primeros estados financieros consolidados del
Grupe preparados bajo Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). En la
preparacién del estado de situacién financiera consolidado de apertura bajo NIIF, el Grupo ha
ajustado los montos reportados previamente en los estados financieros consolidados
preparados bajo las Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC).

Una explicacién de cémo la transicion de NEC a NIIF han afectado la situacion financiera, el

desempefio financiero y los flujos de efectivo se muestra en los siguientes cuadros y notas que
se acompafan:;
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Estados de Si idn Financiera al 1 ner | ici [ 009

En la preparacion de los estados de situacion financiera consolidados de apertura (1 de
enero del 2008), y comparativo (31 de diciembre del 2009) el Grupo ha realizado ajustes y
reciasificaciones de cuentas previamente reportadas en los estados financieros
consolidados preparados de acuerdo con sus anteriores bases contables (NEC).

Los principales efectos de Ia adopcién sobre los Estados de Situacién Financiera
Consolidados al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2009, se resumen a continuacion:
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Activos

Efectivo y equivalente de efectivo
Cuentas par cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar
Inventarios

Activos bickgicos

Gastos pagados por anticipado
Otros activos corrientes.

us$

Total activos corrientes

Cuentas por cobear a largo plazo
Otras inversiones
Propiedad, planta y equipos
Activos Bidlogicos
Activos intangibles
Impuestos diferido activo
Crédito mercantil
Otros activos
Total activos a largo plazo

Total actives uss

Inversancarlos S.A. y Subsidiarias
Notas a los estados financieros consolidados

{En ddtares de los Estados Unidos de América - USS)

Efectos de transicién a NIIF

Efectos de transicién a NIIF

Efecto de ajustes Efecto de ajustes
Saldos segin Ajustas por por cofrecciones Reclasifi- Saldos segin Saldas segin Ajustes por Ppor correcciones. Reclasifi- Saldos segdn
NEC aplicacién NIF en consalidacion caciones NHF NEC aplicacién NIIF ‘en consolidacion caciones NIF
1 de enero def 2003 31 de diciembre del 2009
13,600,155 - 186,731 - 13,786,946 7,355,188 - {85,898) . 7,268,290
22,530,733 (172,369) {294,820} - 22,063,544 25,768,453 (172,369) {284,081) {25,378) 25,286,125
6,637,282 (23,386) {510,877} - 6,102,419 5,719,772 (10,834} {37,508) 25,878 5,696,908
12,123,758 (99,822) (42,449} - 11,981,487 12,620,707 (643,119) 34,056 - 12,011,644
- 817,692 - - 817,692 - 1,509,576 - - 1,509,576
722,680 - “1n - 722,563 176,863 - (5,495} - 171,368
239,859 b (239,859) - - 210,637 - (210,637 - -
55,854,867 521515 (901,331) - 55,474,651 51 620 683,254 589,963] - 51,944 511
2,867,892 (28,181} - - 2,839,711 1,959,501 - - - 1,959,501
361,188 - - {105,277) 256,011 360,907 . (729) - 360,178
50,593,277 37,816,268 (242,777) - 88,166,768 56,972,928 36,886,424 1,238,006 - 95,097,418
- 461,886 - - 461,886 - 692,280 - - 692,280
- - - 640,589 640,589 - - - 582,349 582,343
- 939,908 - - 939,908 - 843,051 {371,176} - 471,875
757,120 {116,531} - {640,589) - 698,830 (116,531) - {582,349) -
198,912 89,043] 64,522 105,177 278,568 152,701 {18,952) {65,568] - 68,181
54,778,389 38,984,307 {178,255) - 93,584,441 60,144,917 38,286,332 800,533 - 99,231,787
110,632,856 39,505,822 1,079,586 - 149,059,092 11: 37 38,969,566 210570 151,176,693
{Continia)
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Pasivosy de

Pasivos:

Sobregiro bancario
Documentos por pagar

Vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo

Cuentas por pagar comerciales

Dividendos por pagar

impuesto a a renta por pagar

Otras cuentas y gastos acumulados por pagar

Total pasivos corrientes

Deuda a largo pi:

Reserva para pensiones de jubilacion patronal e

indemnizaciones por desahucio

Cuentas y documentos por pagar comerciales a largo plazo

Impuesto diferido pasivo
Otros pasivos.

Total pasivos a largo plazo

Total pasivas

Patrimonio de los accionistas:

Capital acciones

Reserva legal

Reserva facultativa

Resultados acumulados por aplicacién de NIIF
Otros resultados integrales

Utilidades na distribuidas

Participacién no controladora
Total patrimonio
Total pasivos y patrimonio

Inversancarios S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados

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

Efectos de transicidn a NIIF

Efectos de transicion a NIIF

Efecto de ajustes Efecto de ajustes
Saldos segun Ajustes por por correcciones Reclasifi- Saldos segdn Saldas seguin Ajustes por por correctiones Reclasifi- Saldas segun
NEC aplicacidn NIIE en consofidacion caciones NIIF NEC aplicacidn NIIF en consolidacion caciones. NIIF
1 de enero del 2009 31 de diciembre del 2009

Uss . R - - - 31,080 - {15,540 - 15,540
2,507,918 - - - 2,507,918 1,900,638 - - - 1,900,638
3,140,120 - - - 3,140,120 6,313,154 - - - 6,313,154
14,061,486 - {121,002} - 13,940,484 9,376,336 - {370,302) - 9,006,034
312,310 - - - 312,310 528,346 - 76,687 - 605,033
1,902,547 - - - 1,902,547 1,019,176 - - - 1,019,176
5,681,186 {37,215] [31,795] - 5,612,176 5,229,414 (37,215) 258,581 - 5,450,790
27,605,567 {37,215 {152,797 - 27,415,555 24,398,144 {37,215] (50,564) - 24,310,365
16,712,748 - - - 16,712,748 14,174,511 - - B 14,174511
2,893,254 (311,568) - - 2,181,686 3,014,021 (312,510 {69,111) - 2,632,100

30,792 - - {30,792) - 15,902 - - {15,902) -
- 9,984,138 B - 9,984,138 - 10,042,233 - - 10,042,233
- - - 30,792 30,792 - - - 15,902 15,902
19,236,794 9,672,570 - - 28,909,364 17,204,434 9,729,423 (€9,111] - 26,864,746
46,842,361 9,635,355 152,797} - 56,324,919 41,602,578 9,692,208 {119675) - 51,175,111
44,000,000 - - - 44,000,000 50,000,000 - - - 50,000,000
3,476,221 - - - 3,476,221 4,464,842 - - - 4,464,842

3,838,102 . - (3,838,102 - 5,259,416 - - {5,259,416) -
- 29,870,467 - - 29,870,467 - 29,870,467 . - 29,870,467
173,9%6 - - - 173,996 953,478 - - - 953,478
11,120,129 - {408,906] 3,838,102 14,549,325 8,527,291 [593,089) 676,242 5,253,416 13,869,860
62,608,448 29,870,467 (408,906) - 92,070,009 69,205,027 29,277,378 676,242 - 99,158,647
1,182,047 b (517,883) - 664,164 1,188,532 - {345,997} - 842,935
63,790,495 29,870,467 (926,789) hd 92,734,173 70,393,659 29,277,378 330,245 - 100,001,582
us$ 110,632,856 39,505,822 {1,079,586] 149,059,092 111, 37 38,969,586 110270 - 151,176,693

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

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

Conciliaciéon del Patrimonjo Neto Consolidado

A continuacion se presenta la conciliacién del patrimonio neto consolidado del Grupo al 1
de enero del 2009 (fecha de transicidn) y al 31 de diciembre del 2009 (fecha de estados
financieros comparativos):

Ref. 1/ene/2000 I/de 2008
Patrimonio consofidado del Grups reportado sagun NEC: USs 626808448 89,205,027
Efecto de ajustes por comectiones en consalidacian 1.2 (408,908) 676240
62,190,542 66,831,280
Detaite de gjustes por adopcién de NIIF:
Cuentas por cobrar cormerciales (ajushe al valor razonable) 3 {172,369 (172,269
Ctras cuentes por cobrar (ajuste al valor razonable) 3 {23.906) (10.834)
Invertarios (reclasificacion de adivos bioldgioos v sjuste
& su valor razonable) 4 (98.822) (643,119
Activos biolégices {gjuste a su valor razonable) 5 1,279,578 2,201,856
Cuentas por cobrar a largo pleen (gjuste al valor razoneble) 3 (28,181) -
Propiedad, planta y ecuipo {sjuste por costo abibuido) 6 37816268 36,896404
Impuesto diferido activo (reconodimiento de efedio sobre
particias termporales daducibles) 7 839,908 843,051
Crédito mercantll (reconocirmiento de deterioro) 8 {116,531) (116,531)
Ciros activos (gjuste al valor razonable) 3 {89,043 (18,952
Ctras cuentas y gastos acumulados por pegar 3 37215 37,215
Resarva para pensionss de jubilacion patrongé e indenmiza-
ciones por desaliicio a largo piazo (gjuste dal valor presente
segun estudic actuarial) <] 311,568 312810
Irrpuessto diferido pesive (reconocirmiento del efecio scbre
partidas tenmorales gravebles) 7 (9,984 138) {10,042 233)
Elacto de ajustes por adopaidn de NIF 25 870467 28217378
Patrironic consalidado dal Grupo segin NIF uss 20?00’.:9 59,158,647

Explicacion de ajustes por Correcciones en consolidacion

1. Los estados financieros al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2009 fueron ajustados
para reconocer el efecto por el cambio en el método de registro de las inversiones en
acciones que el Grupo mantiene en Carbogas S. A., una compafiia en la que posee el
50% de participacion. De acuerdo con los principios de contabilidad aplicados
anteriormente por el Grupo esas inversiones se consideraban como inversiones en
subsidiarias; en tanto que al aplicar las Normas Internacionales de Informacion
Financiera se las considera como participaciones en un negocio conjunto y se
incluyen en los estados financieros consolidados aplicando el método de
consolidacién proporcional.

2. En los estados financieros consolidados al 1 de enero del 2009, el Grupo reporto
como cuentas por cobrar valores que correspondian tratarse como inversiones en las
subsidiarias Global Recycling Company Inc. y Global Recycling LLC Nevada.

(Continua)
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Explicacion i oI aplicacion de las NIIF:

3.

El Grupo reconocio pérdidas por cambios en el valor razonable de varios rubros,
considerando el beneficio futuro esperado de los mismos. El efecto de estos ajustes
en la fecha de transiciéon se cargd a los resultados acumulados por aplicacion de las
NIIF y en el afio 2009 se cargé a los resultados del perlodo.

Al 1 de enero del 2009 corresponde a castigos de inventarios para llevarlos a su valor
realizable, de acuerdo con las NIIF. Al 31 de diciembre del 2009 el efecto incluye
ademas la reclasificacion de US$543,297 que de acuerdo con las NIIF deberla estar
registrado como activo biolégico en vez de inventarios.

Et Grupo reconocié los activos biolégicos al valor razonable.

E! Grupo reconocié un incremento en la propiedad, planta y equipos considerando la
aplicacion del costo atribuido en la primera adopcién, el cual fue determinado por
avallos practicados por peritos independientes contratados por el Grupo.

El Grupo reconocio el efecto del impuesto diferido sobre las diferencias temporales
entre los valores reportados para propositos financieros y tributarios, las que se
originan principalmente por la adopcion de las NIIF.

El Grupc reconocio una pérdida por deterioro del crédito mercantil. De acuerdo con
las NEC este valor estaba sujeto a amortizacion; en tanto que con la aplicacién de las
NIIF dicha rubro no se amortiza, pero esta sujeto a revisidén anual por deterioro.

El Grupo reconocid una disminucion en las reservas para jubilacién patronat e
indemnizaciones por desahucio como resultado de cambios en los criterios usados
por ¢l actuario para la preparacidon de los estudios actuariales, observando los
parametros definidos por la NIC-19 "Beneficics a empleados”.

Explicacién de reclasificaciones al 1 de enero y 31 de diciembre del 2009 por aplicacién
de las NIIF;

Ciertas partidas de los estados financieros reportados al 1 de enero y 31 de diciembre del
2009, han sido reclasificadas o reagrupadas para conformar su presentacidén a los
requerimientos de las NIIF. Las principales reclasificaciones a esa fecha se mencionan a
continuacién:

Reclasificacion de cuentas patrimoniales: la cuenta "Reserva facultativa®™ por
US$3,838,102 y US$5,259,416 al 1 de enero y 31 de diciembre del 2009,
respectivamente, ha sido incluida como parte de la cuenta “Utilidades disponibles” en
el estado de situacion financiera, considerando que son utilidades sin ningln tipo de
restriccion y de libre disposicion de los accionistas.

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

- Aumento en activos intangibles por US$640,689 y US$582,349 al 1 de enero y 31
de diciembre, respectivamente y disminucién en crédito mercantil por igual monto.
También al 1 de enero de 2009 aumento en otros activos por US$105,177 y
disminucién en ofras inversiones por igual monto,

- Aumeanto en otros pasivos por US$30,792 al 1 de enero y US$15,902 al 31 de

diciembre y disminucién en cuentas y documentos por pagar comerciales a largo
plazo por igual monto,

Estado Consolidado de Resultados

Los principales efectos de la adopcion de las NIIF sobre el estado de resultades por el
afio terminado el 31 de diciembre del 2009, se resumen a continuacion:
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Afio que terminé el 31 de diciembre del 2010, con cifras comparativas del 2009

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

Efectos de transicién a NIIF

Efecto de
Ajustes por ajustes por
Saldos segun aplicacion correcciones en Redlasifi- Saldos segtin
NEC NIIF consofidacion caciones NIF
Ventas netas uss 98,680,565 580,546 (828,722) - 98,432,389
Casto de las ventas 72,058,102 {189,726) (836,687) 1,079.415 72,111,104
Utilidad bruta 26,622,463 770,272 7.965 {1.079.415) 26,321,285
Gastos de administracion y generales 6,935,906 (98,375) {104,546) 856,010 7,588,995
Gastos de ventas 3,877,580 72,083 {140,460) - 3,809,203
izacion del crédito 58,240 - - {58,240) -
Reserva para cuentas de cobro dudoso 259,627 {65,560) {10,112) {183,955) -
11,131,363 (91,852) (255,118) 613,815 11,398,198
Utilidad en operacion 15,491,110 862,124 263,083 {1,693,230) 14,923,087
Otros ingresos (egresos):
y 205,162 57,209 - - 262,31
Intereses pagados (1,330,154) (132,578) - - (1,462,732)
Otros, neto (320,752) 335475 (142,198) {127.475)
{1,445,744) 260,106 {142,198) - {1,327,836)
Utilidad antes de de los
impuesto a la renta 14,045,366 1,122,230 120,885 {1.693,230) 13,595,251
F icipacién de fos en las utilidades 1,676,938 16,292 - {1.693,230) -
Utikidad antes de impuesto a la renta 12,368,428 1,105,938 120,885 - 13,595,251
Impuesto a la renta (2.554,776) (536,971) - (3.091,747)
Participacion no controladora 3,445 - (120,885 - (117.440)
Utilidad neta atribuible a los de la C fii uss 9,817,097 568,967 - - 10,386,064
(Continiia)
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Conciliacién de la utilidad neta reportada en el Estado Consolidado de Resultados

A continuacion se presenta la conciliacidn de la utilidad neta reportada en el estado
consolidado de resultados al y per el afio terminado el 31 de diciembre del 2009:

Ref.
Utilidad neta atribuible a los accionistas de la Compafia
reportada en el estado de utilidades consolidado
segun NEC uss$ 9,817,097

Efecto en la ulifidad bruta 1 770,272
Efecto en gastos de administracion y generales 2 163,935
Efecto en gastos de ventas 2 (72,083)
Efecto en intereses y descuentos ganados 3 57,208
Efecto en intereses pagados 3 (132,578)
Efecto en otros ingresos nelos 4 335475
Efecto en impuesto a la renta 5 (653,263)
Utiidad neta atribuible a los accionistas de la
Compafiia reportada en el estado de utilidades
consolidado segin NIIF Us$ 10,386,064

Explicacion i r aplicacidon lag NIIF;

1.

Corresponde al efecto de los ajustes por conversidbn de NEC a NIIF que se recogen
como parte del costo de ventas del perfodo. Incluye basicamente el efecte por el
cambio en los criterios de calculo de la depreciacidén de propiedad, planta y equipos y
el reconocimiento de activos bioldégicos a valor razonable. Ademas las ventas netas
reportadas bajo NEC fueron ajustadas en US$580,546 como resultado del cambio del
margen de utilidad para la eliminacién de utilidades entre compaliias del Grupo y
ciertas reclasificaciones.

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

Corresponde al reconacimiento de intereses financieros aplicando el criterio de costo
amortizado.

(Continua)
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4. Corresponde principalmente al cambio en el valor neto en libros de activos fijos
vendidos y reclasificacion de partidas.

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

Explicacidn de reclasificaciones por aplicacion de las NIIF:

Ciertas partidas del estado consolidado de resultados reportado al y por el afto terminado
al 31 de diciembre del 2009, han sido reclasificadas, para confermar su presentacién a los
requerimientos de las NIIF. Las principales reclasificaciones se refieren a: (i) la
participaciéon de los trabajadores en las utilidades que bajo las NEC se presentaba por
separado, antes del cdlculo de impuesto a la renta; de acuerdo con las NIIF se considera
un beneficio a empleados a corto plazo, consecuentementé se incluye en el costo de
ventas y los gastos de administracién y generales; (i) la amortizacion de intangibles y la
reserva para cuenta de dudoso cobro que el Grupo presentaba por separade, y que ahora
se incluyen en los gastos de administracion y generales.

Conciliacién del Estado de Fluio de Efectivo Consclidado

El Grupo ha optado por el método indirecto para la presentacion del estade de flujo de
efectivo consolidado.

Las diferencias entre el estado consolidado de flujos de efectivo reportado al 31 de
diciembre del 2009 bajo NEC y el que se muestra en los estados financieros adjuntos bajo
NilF son las siguientes:

Segun NEC Segun NIIF Diferencia
Actividades de operacion USss B,857,211 9,679,982 822,771
Actividades de inversién {12,156,294) (11,839,491) 316,803
Actividades de financiamiento (3,725,366) (3,860,326) (134,960)

EEo

S B

PO C T

P

uss (7.024,449) (6,019,835) 1,004,614
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Efectivo y squivalentes de efectivo
Activos financiercs 2 valor rzonable
Cuentas por cobwar comerciakes
Otras cuentas por cobrar

Inventarios

Otros activos
Total actives a largo plazo
Total acives

Anexol
Inversancarios S. Ay Subsidiarias
Anaxo de Consolidacién - Informacién del Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre def 2010
{En délares de los Estados Unidos de América - USS)
Soderal Agrtatise
Sociedad de Agricola Globel Global
Inversancados  Papeiera Nacional  Cartonera  Destiacidnde  Carbogas  Talismdn Doconsa  Reoyding  Recycg  Anceicop  Totel antes de. Total
SA SA Necional S A _Alcoholes S. A, SA S.A IMercia §. A _RecsaS.A SA Company inc. _LLC Nevada SA Eleminaciones _ __ Eiminaciones  _ Comsoliiado
uss 1230347 4730157 1,089,050 1,175,908 125,788 81,468 1,010,330 169,192 94,950 753,351 - 840 10,391,306 - 10,391,386
- - 7,500,000 - . . - - - - - - 7.500,000 - 7,500,000
- 21,940,840 5783352 3,796,396 250,542 618,575 131540 200979 471,004 1778383 20,306 3,546 Bz 012 (2.843.073) 3238853
29,164 3136310 42243 1,360,331 30214 - 720123 404,760 5.622 236410 120,000 1758 756,128 “as 410 709005
- 1721100 2719713 1,962,088 5947 - 152,310 LRIEY - - - - 20T &T3.109 21.462,688
- - - - - 1189712 - - - - - - 1160712 - 1189.712
- 732,538 48,583 5,287 - 1,760 “ .607 19578 - 1957 989140 - 969,140
2,158,511 47,758,748 17483134 8,354, 425777 1840753 2,035,572 947,088 581,082 2,788,020 410,386 37,498 34,840,748 (3,859,846) 00,981,101
480,714 5.800 - . . - 81,345 - - - - - 547,067 45,800) 542,059
50,265,601 - - - - - - - - - - - 60,265,691 {60,285.691) -
208 622479 - 103,980 500 - 1,900 - - - - - 756,084 w514 311570
- 1220848 10,103,003 11,069,050 125 715155 1747191 T 2175419 - - 11854 110021,934 - 110,021,934
- - - - - 1.248,601 - - - - - . 1,248,001 - 1248801
- - . - - - 582,349 - . . - “s 582,79 - sw.795
- 2,385 21312 13615 - 50,000 2T 518 - - - - 131170 - 131,170
60,753,650 77,857,774 10,418,707 11,12633 185253 8013756 2,501,781 9512 2175119 - - 12,300 IS (OTIEOIT) 113188472
uss __ e2pi3161 125616,520 27,911,841 19,540,841 81103 _ 9863500 ASITASI 1746800 276,471 2768020 410,38 4979 25074520 (BASTSBSE) 104106573
(Continia}
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Inversancarios S. A. y Subsidiarias
Anexo de Consolidacion - Informacion del Estado de Situacion Financiers, Continuacion
{En dolares de tos Estados Unidos de América - US$)}
Soderal Agritaliss
Sedad de Agricola Globat Global
Inversancarics  PapeleraNacionsl  Caroera  Destlaciinde  Cmboges  Talismin Recyciy  Recycing  Anockorp  Tolal antss de To
Pasivos v Patrimonio de los Accionistas S.A S.A Nacionst 5. A. _Alcoholes S. A SA S.A Intercia . A _Recisa S. A SA Compam Ine._LLC Nevada S.A wriach Esiminaciones
Pasivos:
Documentos por pagar uss - 4,000,000 - 1774382 - - 200,000 - - 2.099.000 - - 2,073,362 - 8073382
Vencimientos circulantes de la deuda a largo plien - 2,500,000 - 1,700,202 - 679,808 50426 20402 - - - - 5045928 8,054 5007874
Cuentas por pagir comercisies - 1,133,363 1,377,088 1,784,850 80,608 84,012 260,598 L] 1.989 5723 119867 33 18,888,403 2.062.739) 15,935,085
Dividendas por pagar 356,185 - 78320 - - 375 - - - - - - EHE] - 431,809
Impuesto 1 rents por pagar 4486 1,252,358 - 0,837 - 187.762 - ne 45025 - - 4249 1842375 - 1642375
Otras cuentas y gestos acumulados por pagar 213441 5213309 880267 479,803 5205 11,459 819248 81,800 16,678 Ban - B3 15,362,395 201,558y 15,076,787
Total pasivos comientes 504,002 21,009,120 10,148,073 5,923,983 85903 _ 1,863411 110,270 121069 57,602 467,144 119,867 36008 40,454,302 £,292351) 46,161,952
Dewda 2 (o plazn exchuyendo vencimientos Girculantes - 18,250,000 . 3353972 - 550,84 %0740 - - - - - 22,194,548 - 2AMSE
Reserva para pansiones de jubilacion patronal o
Indemnizaciones por desahucio - 2,400,379 - 509.455 17 . 120,548 - - - . . 3,040,561 - 3,040,561
puesto diterido pasivo - 8234.951 1454495 62,040 . 530,188 87.541 0372 wLar7 - - - 10,597.86¢ - 10,597,084
Owros pasivas. - 1141 - . - - - - - - - - 6141 - 81,141
Total pasivos 2 largo plazo - 2846471 1454495 3,932467 179 1081022 257,829 20372 19,077 - - - 25,003,912 - 35893812
Totsl pasivos 604,092 56,045,501 11,509 562 9,858,450 86082 2744433 1,388,000 151421 248768 _ 2467144 119,867 36,508 85348214 0,262,351 22,055,884
Patrimonio de los accionistas: N
Capital acciones 55,000,000 35373618 4498397 8,3203N1 568,307 2,000,000 2,051,622 1.267.567 1,016,140 270,000 180,000 800 111,576,822 {56.576,622) 55,000,000
on emmision de s . . 27494 . - . - - - - - - 2777494 R.7T7494) -
Reserea logal 4,899,375 - 551 444937 31302 68,500 137113 205e 181260 - - - 6,208,722 @0 6267822
Resultadas acumuladas por aplicacién de los NIWF (5.158,107) 25,357.978 2720081 (351,128) - 859,604 108,876 44.709 1.032.255 . - - 24.712350 5,158,107 20870.487
Otros resultados integrales - - 2,982,063 . - - - - - - - - 2,063,063 - 2,963,863
Utilidades o disiribuides 7,787,801 2,339,333 3351877 1270209 (110,751) __ 2390823 853,643 253,387 37,738 s0a78 10719 12,101 25087,756 (7.096,199) 18,011,557
Total patrimonia 62,309,060 69,570,920 18312273 9,654,381 524548 7119078 3149254 1595179 2.507.402 3nere Q719 12801 1T3IT 0T ©1.283,308) _ 112,113,708
Total pasivos y patrimonio uss ___62913,161 125616520 77911841 19,540,801 SUCI0 9583508 4537353 1746800 2756471 788,02 B A87% 250745231 [BASTSE58) 194169573

Véase el informe de los auditores independientes que se acomparia.




Estado de Resultados:

Ventas netas

Costo de las ventas
Uniidad bruta

5 de administracion y
Gastos de ventas

Utiidad en operaciones
Otros (egresos) ingresos:

pagados
Intereses y descuentos ganadaos
Ofros, neto
Otros egresos, neto

Utikiad antes de impuesto a la renta
Impuesto a la renta
Utiidad neta
Otros resultados Integrales:
Diferencia en cambic en operaciones

exdranjeras
Cambic neto en el valor razonable de
fnancieros

Otros resultados ivtegraes

Total resuktados integrales
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Inversancarios S. A. y Subsidiarias
Anexo de C: i6n del Estado de ¥y Otros. Intagrales
31 de Gicembre del 2010
{En Dotares de los Estados Unides de América - USS)

de Agitalsa Glabal Global
Inwersancarios jas Agricola Doconsa Racycing Recycing Ancelcorp  Total enies de Totsl
S.A Nacional §. A, Naconai S. A _Alcoholes S A S.A Taksmn 5. A Intarcia SA RocsaSA SA LLC Nevadz SA Elminsciones Elminadiones. Consoldado
uss - TL031,148 24751843 14537412 14092618 4204880 31500 5116302 978302 293,115 144118316 (28,906883) 115219448
(54.724,631) _(18.678,038) _ (11.015177) _{11.861.250) (3.891.219) - __(ses001) @ A2%) - (110,080.034) 2848637 _ (81.441.207)
- 16,306,317 8,113,805 3, 922,235 ! X 1,728,004 341,500 548,301 34,028,382 (250,231 33.778,151
(438,323)  (3.806249) (1334630)  (1.206,947) (139.402) (543%) (865745  (63.006) (119.981) (296738} (126 815) (276.673)  (8.688,707) 588994  (8,080.713)
- 427,242) _ {3,395,550) (835,266) __(101,832) - (436450) (19,278 - - - (5.215618) 136,108 (5.079,508)
(438373)  (4.233.491) (2042,213) _ {241,234) {54.398) _ {1,%02,195) {82,284) (119981} (256.738) (115,615) (276,673) _ (13.904,325) (13179.222)
(438323) 12072826 1850022  (260.024) 1673806 020,166 271377 221519 201563 2258 18442 20,124,057 ATA872 20556529
2,650,260 263 - - - - - - - - - - 2650523 (26650,529) -
- (825,744) (53,233} (644,236) - - @171) 5.752) - (152 451) - - {1,680,187) - {1,680,187)
m,ssa 3,090 43543 10,054 1,712 - 11135 - - - 237,794 - 237,794
247902 _ (04099) 226616 __ 24895 (136,022) za.zn 28,354 2487 gu 13) - - 48354 (413960) 14394
2,818,120 (574,489) _ (213,989) (407,566) _ 250868 _  (136,022) 31,287 22,602 2,487 (165 564) - - 1626484 (3084483 _ (1437.999)
2379797 11488337 3,169,636 1472456 644 1537584 060403 200970 224008 124,999 72258 18442 21750541 @589611)  19.180.930
{34.466) _ (2356229) _ (1,393,967) (322,993) - (309068) (187,623 (64.807) __ (56,002) - - (4.249) (4791722 75460 _ (4.716253)
245331 9140108 1775649 1,149,463 644 1168518 772480 229172 168,004 124999 _ 72258 _ 12183 _ 16,958819 514,1 14,444,677
. - 1,204,120 - - - - - - - - - 1,704,120 - 1,704,120
- - 206,265 - - - - - - - - - 306,265 - 306,265
- 2,010,385 - - - - - - - - - 2,010,385 — 7,010,385

uss 2,34533 9,140,108 3.786.034 1,149,463 844 1,166,518 772,480 226,172 168.004 124,999 72,258 12,183 18,969,204 . 514,142) 16,455,082
—45331, 9140108 3786034 U963 644 _ 1166515 T2 229072 _J60004 124900 72258 12098 _ 18969704  QSILID lesssoe2,

Véase ol informe de los auditores independiantes que se acompafa.



Inversancarios S. A,y Subsidierias

Ao qua teming el 31 de diciamione del 2010

‘Soderal
Sociedad de Agralua Global Global
‘ Destincidn Agicola Totsh
nwversancardos Papelars. Cartonera Nacional dla Acohoies. Carbogas: Tabwendn Doconsa ‘Camgpeny uec ontes de
SA Nacional S.A S A SA 5A S A intarcia S A Recma SA S A ne Nevada SA
i
. Capial acciones:
Saido &l 31 de dicirvbre dal 2009 uss 50,000,000 ELRF AT 4,458,357 7112708 566,307 3,000,000 195162 1.160.020 1.018.140 270,000 130.000 800 100,926,943 (50,826,843) 50,000,000
Caphaizacin 5000000 42648 4207 883 - - 100,000 s1347 - . . - 10540870 {5.849.879) 5000000
Sedes al 31 da ciciembra dal 2010 55,000,000 2373818 4,498,357 3320371 566,307 2,000,000 2081822 1,267,567 1,018,140 270000 180,000 500 111576822 {56,576,822) 56,000,000
Prims pageds en emisitn de scciones:
Saido d 31 de dciemibre del 2009 ¥ 2010 k3 - 2777494 - - - - - - - - - 2777404 L2.TTTAD4) -
Resenva legat
Sado 9131 de deiambre dal 2008 4404802 . 551 350,402 w3z 656,382 624% 2518 14587 - - - STT5054 (1.310212) 4s0402
Movimienc def afio 234533 - - 8551 65 82187 14677 - 16672 - - - 453,088 1,309,312 1,802,900
Sado 4131 de deiombre del 2010 4899375 - 551 37 978 768,569 137,113 2518 151, - - 520072 900) 6207822
Resutados acumuledos por aplcacn de las NIF,
‘Saldo 2 31 de diciembre del 2008 (5,153,107} 25357.870 272008t (351,128) - 850,684 106,676 44,708 1,002,255 - - - 24712380 5,158,107 20870467
Movmiento del afo - - - - S - - - - - - - z - -
Saldo al 31 de Gciembre deld 2010 (5.158,107) 25,357,978 2720001 (351.126) - 050,684 108,676 44708 102,255 - . - 24712300 5,158,107 26.870467
‘Otres Resultacos inbegrales
Saido &l 31 de diciernbre del 2008 - dilerancia
on cambio scumuiade - - essaTs - . - - . - - - - a7 - L]
Doreca en cambio aa afo - - 170412 - - - - - - - - - 1704420 - 1704120
Vekunciin de actvon Snanciarcs - - 308205 - - - - - - - - - 200,205 - 308,265
Suida & 31 de dicwmibre del 2010 - - 2,963,863 - - - - - - - - - 2,960,063 - 2961863
Utdades (o detyitndes.
‘Saido o 31 de diciombre del 2009 14,157,000 8,443,804 1576228 848,943 (2010) 1,304,492 255,840 121,962 308,813 [LRF-] 2BAG1 o2 24,907,011 {11.037,151) 13,868,860
Coptatoacién (50000000 (4204469 - t542.063) - - (100,000) .70 - - - - (10,084.678) 5084879 15000000
: Apopiacitn para reserve fogal @539 - - #5534 ) 2187 @48t - ) - - - 1453.008) 1.300312) (1.802500)
H Dhwdendos pagados 3500,000) 12.500,000) . - @0.320, - - - (150207 - - - 152 2000527 3.500.000)
Utiind neta 2345331 8,140,108 1,775,849 1,149,463 844 17168518 T72.480 28172 168,004 124996 2258 12,193 18958819 2,514.142) 14,444 677
Saido al 31 de dicembre del 2010 7,767,801 8,839,333 3351877 1.270.209 {110751) 2,390,823 253,643 253,387 307.738 50876 110718 12,101 25,087,758 {7,008, 196) 18,011,557
Totwl prrimonis swibuisie 4 kos accionistas de
Ia Compafiia 62,305,060 89,570,928 13,534,778 9,684,391 524948 7118076 3,149.25¢ 1,505,179 2,507,402 20,876 718 12,901 170,619,523 {58,505,814) 12113700
Partcipecién 1o convomgort
Sudo #131 de dciemibrs del 2008 - - - - - - - - - - - - - 29 soes
Sakio a1 de enero del 2009 uss  EaAea7a 280,201 1252629 798092 63824 5050558 237871 1.308.007 160,052,340 000758 10000150
1,714,463 {38,67%) 1168518 772,480 228172 13344877 1,222 550) 12112127
Sakdo 3131 do diciembre dol 2010 361 521 7118076 3148254 1385179 173,207,917 ©1.209.208) 11211370
|
|
Véase el informe de los £ i i que se fi
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Anexo 4
S.Ay
Anexo de Consolidacion - Informacion del Estado de Flujos de Efectivo
31 de Diciembre del 2010
(En délares de los Estados Unidos de América - USS)
Agricola
Inversancarios Papelora Cartoners Sodersd  Carbogas  Takismin Recisa  Doconsa GRC GRC  Ancelcorp  Total antes de Total
SA Nacional SA  Nacionad SA. SA SA SA Intercia SA SA SA Panami Nevada SA Elminaciones  _Ekminaciones _ Consolidado
Fhijos de sfectivo de les actvidedes de Cpmrmcatn
Lhiidad neta. uss 23531 8,140,108 1775649 1,140,463 &u 1168518 TI24%0 172 168,004 124,95 72258 m 18,958,819 RS540} 4400877
Aty para coneliar  uliciad neta con of electro neko
Provists por \es achidedes 46 SPAECON.
Dwprmcincicn de prophedad, phanta y equpos. - 3,800,033 az2970 1512811 7008 19.478 21873 023 17828 - - 4 &516.316 - 6316316
= - (a7 o 185818 - - (47.608) {%0.550) (.814) 232 - 22% ®714 - 5714
por i - 220157 475704 w078 0w 2,084 - - - - - 798315 - N5
Cambi wn vabor razontle de scivo Bobgiooe - - - - - - - - - - - (673,851} - a.emaes)
Geato de intereses - 825744 83833 4428 - - am 52 - 1451 - - 1,680,187 - 1,600,187
Gasto e inpumsio 3 ke rents 34408 235829 1,393,987 322993 bl 369,088 157,623 84,807 56,002 - - A8 AR {75,488) 4716253
237187 18,222 444 4220454 3805397 T84 (118.589) 1,154903 371194 206915 mImn 72250 nsn2 20,045,904 .50 .511) 2,456,383
Oisirmcits (msares }
Cuenias por cobrar comerciaes. - 6,115,979 {216.831) (245.458) 85978 (330,135) 95673 {1a5.742) (a9 11.158.881) A111.325) (32.848) (8.258,005) 740503 (7.510.372)
Owns cuentas por cotrwr 1198979 11.698,502) (39.221) (104,3%0) 13,405 - (169,890 190,250 62 ey - 08 ¥2819) 1.255.126) 157.948)
Iventuios. - 2.967.459) 72250 ©12012) L 2321481 (4a5n 8,080 - - - - e 2 .54 7.002.085)
Gastos pagedos por enicipeds y obres aclivos - (571.914) (48.724) (150,147) 37 {50,000} (19,361) "3 (8,807} 13.546) 2080 m (859.770) - (a50.770)
Auert {fturtidt) o
‘Cusntas pox pagar comercesies wawn) (148846 .15 751.213) ©350) n 1) 257758 xnzr a2 asmsn LY 417183
(OURE CuSNLEE ¥ QA0S SCUTAISdOS PO PRgEr 248,073 24,525 9,350) 453 9,087 1“1 wen (191,346} - 15,800 22403 B3 2267448
Resarvas pars pevaiones de jidecitn petsorel
# emeizacione: por deeaturis - 118,504 n - e - - - - - 208,481 - 0,451
Owos pasivos - - - - (5902 - - - - - 52 - 4523
eereses pagados (52633 w2 - - @32 ®862) - (1855 - - (1,883,006) - 0.083.008,
Ipcmat & la renta pagada {582,636) (12707 FEXAE] (%6.333) {111,%8) 45,485) 40,289 - - - 2,785,057) - 2.785.057)
Efucivo neta provista por (Wlizade en) s achvidades:
de operacidn 2,150,080 818773 55430 84,584 122 135,561 340,449 (1,028,025) - (10,863) 15,180, J78.03) 11,981 847
Fiujos ce efoctive de las achiciades de imersisr
Adcquiaicide de propiedad, lanea y sctigos - 18,785,408 24712 a9 - (243,008) @oasa) wmn anMn - - (1.840) 702,198 - «te.raz198)
Ackvon biokigicos - muevas plantacionat - - - . - 1513215 - - - - - - B8 - (513215
Proveriente de la verta de Fwersiones 1,485,804 - - - - 50,000 - - - - - - 1,535,804 - 1,535,804
Proverienis dela verda de propiedad, rlants y equpa - - s - - - e - - - - - 1904 - 11954
Pristamos y artcioos s compefias relcionades - 15.008) - - - - - - - - - 5,008 508 -
i - %209 - - - - - - - - - %208 8.280) -
Aduiciatn e ewermones an sccnes (965,000 - - - - (1,100 - - - - - (506.30) se5,000 (36
Efacivo neto provisto por {ulizade en) les ackvidedes
de inversidn 920,804 (18,755,971 wann (22711} - (7a7,081) (627 453} 1287 (179.342) - - 1.840) 112,005,574) 534,519 (17,561,055)
Pomen uss ____ samsm [)

{Continia)
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Fiujon de shectiv de et acticuies de franciamiento:
Amant (Seminuciin) reto en oCETeNtDE Por Pager
Aports para capitl eocial

Elacivo netn provie por (1kzado en) s actvdedes
e fnanciemiento

Aumontn {dcmirucitn) neto an sfeciv y squivaiantes de stectve

Efactio.y aquivalentes. de weckvo ul inico del sfo
Efectvo.y aquivalorsss de elecivo al frial del i
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~Anexo 4 Continuacion
S Ay
Anexo de Consolidacion - Informacion del Estado de Flujos de Efectivo, Continuacion
{En dolares de los Estados Unidos de América - US$)
Agitaisa,
Ivesancarios  Papelers Cartonera Sodel  Carbogas  Agricola Recisa  Doconsa GRC GRC  Ancekorp  Total ances de Total
SA Nacional SA.  Nacionsl S.A. SA SA. Taisman Intercia S.A SA SA Panama Nevada SA Eliminaciones Eliminaciones Consobdado
uss 4480532 (9.578.003) 1718353 596,062 5542 z7433 4576 274 161,107 (1,028,025) - (12,503) 281714 {3.244.494) {6.179.208)
- 3,000,000 - RELLR 2 - - 200,000 ©38) - 1.199,000 - - T2 - 8172744
- - - 565,000 - - - - - - - - 565,000 (05,000} -

- 12,000,000 . - - . - - - - - - 12,000,000 - 12,000,000
- {1.458,138) 580,508) (2.840,003) 22220 71.950) 54,778} - - - - (5,408,483 0,204 (5.325,009)

[3672.181) (2,500,000} 1,0m6214) - - s - - {150.261) hd - - {7,398 281) 728,100 (3872,181,

3, 381) 11,041,862 {1.696.810) (301.42] - {821,845) 128,050 (S5414} (150 261) 1,196,000 - L3 5,831,000 3244454 9175494

816371 1,463,250 79543 284,641 55,430 (384,362) 4726 38,000 10,848 170478 - {1250%) 2906206 - 2,006,208

- - 141,350 - - - - - - - - - 141,950 MIIR

413978 3.286.208 318157 281,285 70,358 Ass 828 537,704 120302 4113 582318 - 13,303 7,253,750 - 7253750

uss 12030 iy 1.0%.050 1475908 125708 1468 10103% 1e.102 ) 1 240 T0.391.308 0,301,308

/.

Xavier E. Marcos
Presidente Ejecuti
Gestorquil 5. A.




