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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
La Nacion, S.A. y Subsidiarias

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de La Nacién, S.A. y Subsidiarias (el
Grupo), los cuales incluyen el balance de situacion consolidado al 30 de setiembre del 2008, y los estados
consolidados de utilidades, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado a esa fecha, asi
como un resumen de las politicas de contabilidad significativas y otras notas explicativas. No auditamos los
estados financieros de las subsidiarias Bloque Activo Centroamericano, S.A., C.A. Inversionistas, S.A. y
Nueva Prensa Financiera, S.A., los cuales reflejan un total de activos y de ventas que representan
aproximadamente un 4,21% y 2%, de las correspondientes cifras financieras consolidadas del 2008. Tales
estados financieros fueron auditados por otros auditores externos, cuyos informes de auditoria nos fueron
provistos y nuestra opinién, en la medida que se relaciona con los montos incluidos con respecto a esas
entidades, se basa exclusivamente en los informes de esos otros auditores. Esos informes reflejan opinion
limpia.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta responsabilidad
incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la preparacion y presentacion
razonable de estados financieros libres de representaciones erroneas de importancia relativa, debido ya sea a
fraude o error; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca de estos estados financieros consolidados con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiqguemos y realicemos la auditoria
para obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de representaciones erroneas
de importancia relativa.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errénea de importancia relativa en los
estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, los auditores
consideran el control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
del Grupo, a fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Grupo. Una auditoria
también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los
estados financieros.

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

KPMG, S. A., una sociedad andnima costarricense, es firma
miembro costarricense de KPMG International, una cooperativa
Suiza
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Opinién

En nuestra opinion, basados en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores, los estados financieros
consolidados antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion
financiera consolidada de La Nacion, S.A. y Subsidiarias al 30 de setiembre del 2008, y su desempefio

financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidado por el afio terminado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Asuntos de Enfasis

Sin calificar la opinion, llamamos la atencion sobre la nota 12 a los estados financieros consolidados al y por
el afio terminado el 30 de setiembre del 2008. Nuestra opinion sobre los estados financieros consolidados al
30 de setiembre del 2007, de fecha 20 de noviembre del 2007, incluia tres salvedades, una de ellas debido a
que la valuacién de la inversion del Grupo en Carnoustie International, S.A. no estaba de acuerdo con las
Normas Internacionales de la Informacidn Financiera; la otra debido a que el procedimiento contable utilizado
para la valuacion de una parte de la inversién en Bloque Activo Centroamericano, S.A. ( BAC) tampoco
estaba de acuerdo a esa base contable, a la vez de que las cifras financieras no auditadas de BAC utilizadas
para esa valuacion, utilizando el método de participacion patrimonial, no representaban una base aceptable de
referencia para tal valuacién; y la Gltima referida al hecho de que el procedimiento aplicado para la
contabilizacion de contratos de arrendamiento suscritos sobre dos activos productivos diferia de aquel
requerido por las normas de contabilidad indicadas. En marzo del 2008 y con la suscripcion de un Contrato de
Permuta de Acciones, el Grupo dispuso de su inversién en Carnoustie International, S.A., de tal forma que a
partir de ese momento ceso su participacion en esa entidad. Asimismo, y como resultado de ese contrato de
Permuta de Acciones, el Grupo paso a tener una participacion directa en BAC, la cual se establecio en un
62,65%, incorporandose los estados financieros (auditados) de esa entidad en el proceso de consolidacién del
Grupo a partir del 1 de abril del 2008. Previo a la disposicién de la inversion en Carnoustie International, S.A.
y a la toma de un control directo sobre BAC, se realizaron los ajustes necesarios para corregir la valuacion de
la inversion en Carnoustie International, S.A. y la valuacion de aquella participacion indirecta del Grupo en
BAC, los cuales fueron incorporados en su totalidad en los estados financieros del 2008, sin proceder a
identificar el efecto correspondiente sobre cifras de periodos anteriores. Lo anterior por considerar la
Administracién que resultaba impracticable determinar los efectos en cada periodo especifico, principalmente
ante la ausencia de cifras auditadas tanto de Carnoustie International, S.A. como de Bloque Activo
Centroamericano, S.A. El efecto total de esos ajustes fue una ganancia neta de ¢29.811 (en miles). Por ultimo,
en el 2008 se termino de finiquitar el altimo de dos contratos de arrendamientos suscritos sobre los dos
activos productivos antes mencionados, ejerciendo el arrendador la propiedad de tales activos.

11 de noviembre del 2008

San José, Costa Rica
Armin Campos
Miembro No. 663
Péliza No. R-1153 Timbre de ¢1.000 de Ley No. 6663
Vence el 30/09/09 adherido y cancelado en el original



LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Balance de Situacion Consolidado
30 de setiembre del 2008
(Con cifras correspondientes del 2007)
(En miles de colones)

Activo
Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo (nota 7)
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados (nota 8)
Cuentas por cobrar, neto (nota 9)
Efectos por cobrar
Inventarios, neto (nota 10)
Gastos pagados por anticipado (nota 11)
Total activo circulante
Efectos por cobrar a largo plazo
Inversiones en asociadas y otras (nota 12)
Inmuebles, maquinaria y equipo (nota 13)
Menos depreciacion acumulada
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto
Otros activos (nota 14)
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados - largo plazo (nota 15)
Impuesto sobre la renta diferido (nota 26)

Pasivo y Patrimonio
Pasivo circulante:

Porcién circulante de los préstamos a largo plazo (nota 16)
Cuentas por pagar comerciales (nota 17)
Intereses por pagar
Participaciones y bonificaciones por pagar (nota 19)
Ingresos diferidos por suscripciones
Impuesto sobre la renta por pagar
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar (nota 18)
Total pasivo circulante
Préstamos a largo plazo, excluyendo la porcion circulante (nota 16)
Acumulacién para prestaciones legales
Impuesto sobre la renta diferido (nota 26)
Total pasivo
Patrimonio (nota 20):
Acciones comunes (nota 20-a)
Menos acciones en tesoreria, al costo (nota 20-b)
Acciones comunes en circulacion
Capital adicional pagado
Superavit por revaluacién (nota 20-c)
Reserva legal
Utilidades no distribuidas (nota 20-d)
Ajuste por traduccion de estados financieros (nota 3-b)
Patrimonio atribuible a los accionistas de La Nacién, S.A.
Interés minoritario
Patrimonio, neto
Contingencias (nota 28)

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolidados.

2008 2007
1.271.146 1.114.880
4.929.438 8.826.349
6.480.453 5.543.906

45.803 30.781
5.393.070 5.107.935
269.735 238.609
18.389.645 _ 20.862.460
1.446 -
3.080.434 2.281.918
47.499.348  32.427.551
10.153.057 9.172.424
37.346.291 _ 23.255.127
775.919 893.943
808.912 785.327
150.836 140.707
60.553.483 _ 48.219.482
928.574 495.541
7.218.987 4.745.108
33.106 32.928
674.158 629.257
950.903 959.688
419.157 1.084.691
1.956.396 1.766.772
12.181.281 9.713.985
13.477.805  14.886.580
50.748 76.292
1.900.230 189.443
27.610.064 _ 24.866.300
4.537.524 4.525.794

(222.167) (222.167)

4.315.357 4.303.627

281.948 242.167
8.361.851 3.112.748
718.268 694.761
18115962  14.661.332
(97.124) (57.019)
31.696.262 _ 22.957.616
1.247.157 395.566
32943419 23.353.182
60.553.483 _ 48.219.482




LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Estado Consolidado de Utilidades
Afio terminado el 30 de setiembre del 2008
(Con cifras correspondientes del 2007)
(En miles de colones)

Ingresos:
Publicidad
Circulacion
Produccion
Ventas de papeles y cartulinas
Otros
Total ingresos
Costos y gastos:
Costos directos de operacion
Gastos de ventas (nota 21)
Total costos y gastos
Utilidad bruta
Gastos (ingresos) de operacion:
Gastos generales y de administracion (nota 22)
Gastos (ingresos) financieros, neto (nota 23)
Depreciacion (nota 13)
Ganancia en disposicién de inversion en asociada (nota 12)
Ganancia neta en valuacion de inversion en asociadas (nota 12)
Dividendos recibidos (nota 12)
Pérdida por valuacion de portafolio de inversiones (nota 8)
Pérdida en liquidacion de litigio (nota 28)
Otros gastos (ingresos), neto (nota 24)
Total gastos de operacion, neto
Utilidad antes de impuestos
Impuesto sobre la renta (nota 26):
Corriente
Diferido
Total gasto de impuesto sobre la renta
Utilidad neta

Atribuible a :
Accionistas de La Nacion, S.A.
Interés minoritario-participacion en (pérdidas) ganancias
de subsidiarias (nota 25)
Utilidad neta

Utilidad neta por accién comun en circulacién (notas 3-q y 20-€)

Véanse las notas que acomparfian a los estados financieros consolidados.

2008 2007

33.480.638 29.854.503
13.540.858 12.417.148
6.270.787 6.821.796
5.209.480 4.577.383
4.731.445 3.492.489
63.233.208 57.163.319
36.384.193 32.302.920
11.434.250 9.674.258
47.818.443 41.977.178
15.414.765 15.186.141
5.789.309 5.193.104
884.878 1.445.353
2.143.505 1.889.146
- (143.499)
(439.178) (224.193)
(603.313) (7.753)
417.640 27.885

305.776 -
393.817 446,665
8.892.434 8.626.708
6.522.331 6.559.433
1.872.181 1.954.281
13.331 2.684
1.885.512 1.956.965
4.636.819 4.602.468
4.878.692 4.593.813
(241.873) 8.655
4.636.819 4.602.468
1,0869 1,0244




LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Afio terminado el 30 de setiembre del 2008

(Con cifras correspondientes del 2007)
(En miles de colones

Atribuible a los Accionistas de La Nacion, S.A Interés Patrimonio,
minoritaric neto
Patrimonio
Acciones Capital atribuible a los
Acciones Acciones er comunes adicional Superavit por Reserva Utilidades na Ajuste por traduccion accionistas de
comunes tesoreria en circulacior pagado revaluacion legal distribuidas de estados financieros La Nacién, S.A.

Saldo al 30 de setiembre del 200€ ¢ 4.525.794 (222.167) 4.303.627 242.167 3.317.229 655.517 10.790.429 (54.243) 19.254.726 256.711 19.511.437
Utilidad neta del afic - - - - - - 4.602.468 - 4.602.468 - 4.602.468
Dividendos en efectivo, ¢0,20 por accién comin - - - - - - (896.802) - (896.802) - (896.802)
Realizacion del superdvit por retiro o depreciacion de activos productivos (nota 20-¢ - - - - (136.600) - 136.600 - - - -
Realizacion del superavit por revaluacioén por disposicion de inversién en asociad - - - - (67.881) - 67.881 - -
Asignacion a la reserva legal - - - - - 39.244 (39.244) - - - -
Ajuste por traduccion de estados financieros - - - - - - - (2.776) (2.776) - (2.776)
Interés minoritario:

Devolucién de capita - - - - - - - - - -

Dividendos pagados - - - - - - - - - (9.132) (9.132)

Aporte de capital - - - - - - - - 156.642 156.642

Participacion en pérdida en subsidiaria (nota 25, - - - - - - - - - (49.463) (49.463)

Participacion en ganancia en subsidiaria (nota 25 - - - - - - - - - 40.808 40.808
Saldo al 30 de setiembre del 2007 4.525.794 (222.167) 4.303.627 242.167 3.112.748 694.761 14.661.332 (57.019) 22.957.616 395.566 23.353.182
Utilidad neta del afic - - - - - - 4.636.819 - 4.636.819 - 4.636.819
Dividendos en efectivo, ¢0,26 por accién comin - - - - - - (1.189.472) - (1.189.472) - (1.189.472)
Emision de 11.730.000 acciones comunes (nota 20, 11.730 - 11.730 39.781 - - - - 51.511 - 51.511
Realizacion del superdvit por retiro o depreciacion de activos productivos (nota 20-¢ - - - - (30.790) - 30.790 - - - -
Revaluacion de activos productivos (notas 13 y 20 - - - - 7.001.644 - - - 7.001.644 7.001.644
Impuesto sobre la renta diferido calculado sobre el superdvit por revaluacion (nota 2€ - - - - (1.721.751) - - (1.721.751) - (1.721.751)
Asignacion a la reserva legal - - - - - 23.507 (23.507) - - - -
Ajuste por traduccion de estados financieros - - - - - - - (40.105) (40.105) - (40.105)
Interés minoritario:

Dividendos pagados - - - - - - - - - (41.093) (41.093)

Aporte de capital - - - - - - - - 2.667 2.667

Incorporacién de subsidiaria en el proceso de consolidacié 648.143 648.143

Participacion en pérdida en subsidiaria (nota 25, - - - - - - - - (12.876) (12.876)

Participacion en ganancia en subsidiaria (nota 25 - - - - - - - - - 254.750 254.750
Saldo al 30 de setiembre del 200€ ¢ 4.537.524 (222.167) 4.315.357 281.948 8.361.851 718.268 18.115.962 (97.124) 31.696.262 1.247.157 32.943.419

Véanse las notas que acompatian a los estados financieros consolidados



LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Afio terminado el 30 de setiembre del 2008
(Con cifras correspondientes del 2007)
(En miles de colones)

Fuentes (usos) de efectivo:
Actividades de operacion:
Utilidad neta ¢
Partidas que no requieren (proveen) efectivo:
Depreciacion
Estimacion para cuentas de dudoso cobro
Estimacion para obsolescencia de inventarios
Diferencias de cambio no realizadas
Ganancia en disposicion de activos productivos
Amortizacion de crédito mercantil, frecuencias de radio y software
Ganancia neta en valuacion de inversion en asociadas
Ganancia en disposicion de inversion al costo
Ajuste por traduccion de estados financieros
Gasto por intereses
Gasto de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta diferido, neto
Participacion del interés minoritario en pérdidas (ganancias) netas de subsidiarias

Efectivo neto provisto por las operaciones

Efectivo provisto (usado) por cambios en:

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar relacionadas

Inventarios

Gastos pagados por anticipado

Cuentas por pagar comerciales

Cuentas por pagar relacionadas

Por pagar a funcionarios y empleados

Ingresos diferidos por suscripciones

Gastos acumulados y otras cuentas por pagar

Subtotal
Intereses pagados
Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Actividades de inversion:
Disminucién (aumento) en inversiones en asociadas y otras
Devolucién de aporte de efectivo de inversiones en asociadas
Aporte de efectivo, devolucion de capital y pago de dividendos a minoritarios
Dividendos recibidos de compafiias asociadas
Producto de la disposicion de inversion al costo y en asociada
Disminucién (aumento) en efectos por cobrar a corto plazo
Aumenrto en efectos por cobrar a largo plazo
Adiciones de inmuebles, maquinaria y equipo
Proveniente de la venta de activos productivos
Aumento en activos financieros al valor razonable con cambios en resultados a largo plazo
Aumento en otros activos

Efectivo neto usado por las actividades de inversion

Pasan ¢

2008 2007

4.636.819 4.602.468
2.143.505 1.889.146
50.711 43.031
4526 525
128.181 (16.243)
(23.583) (106.455)
257.644 71.292
(439.178) (224.193)
(4.668) (143.499)
(40.105) (2.776)
1.177.627 1.960.586
1.872.181 1.954.281
(21.093) (32.663)
241.873 (8.655)
9.984.440 9.986.845
3.896.911 (4.137.825)
(916.152) (774.464)
(71.106) 167.282
(289.661) (676.894)
(31.126) 248.145
2.626.651 556.587
(152.772) 9.385
44.901 255.257
(8.785) (80.938)
164.080 296.519
5.262.941 (4.136.946)
(1.177.449) (2.007.406)
(2.537.715) (1.438.473)
11.532.217 2.404.020
(820.214) 41.494

18.033 -
77.762 147.510
332.796 674575
7.750 247.409
(15.021) 147.266

(1.446) -
(9.818.904) (2.738.551)
609.462 321.504
(23.585) (74.200)
(139.620) (128.804)
(9.772.987) (1.361.797)
1.759.230 1.042.223




LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo, Continuacion
Afio terminado el 30 de setiembre del 2008

(Con cifras correspondientes del 2007)
(En miles de colones)

2008 2007
Vienen ¢ 1.759.230 1.042.223
Actividades de financiamiento:

Proveniente de la emision de capital 51.511 -
Cancelacién de bonos por pagar - (1.000.049)
Proveniente de los préstamos a largo plazo - 1.354.918
Cancelacion de los préstamos a largo plazo (465.003) (475.192)
Dividendos pagados (1.189.472) (896.802)
Efectivo neto usado por las actividades de financiamiento (1.602.964) (1.017.125)
Aumento neto en el efectivo y equivalentes de efectivo 156.266 25.098
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 1.114.880 1.089.782
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio ¢ 1.271.146 1.114.880

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolidados.



LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Notas a los Estados Financieros Consolidados
30 de setiembre del 2008
(Con cifras correspondientes del 2007)

(1) Entidad que reporta

La Nacion, S.A. (la Compaiia) es una entidad domiciliada y constituida en
noviembre de 1946 de conformidad con las leyes de la Republica de Costa
Rica. Su direccion es Tibas, San José, Costa Rica. Los estados financieros
consolidados de la Compaiiia al 30 de setiembre del 2008 y del 2007,
incluyen las cifras financieras de la Compafiia y las de sus dependientes
(en conjunto referidas como el “Grupo” e individualmente como
“entidades del Grupo”), asi como el interés del Grupo en entidades
asociadas.

Su actividad principal es la prestacion de servicios publicitarios, la edicion y
produccion de periodicos y semanarios (La Nacion, Al Dia, La Teja y El
Comerciante, Vuelta en U y El Financiero), la elaboracion de trabajos
litograficos, edicion y elaboracion de directorios telefénicos y de todo
tipo de materiales publicitarios, revistas e insertos, la radio difusion,
distribucion de papeles y cartulinas, asi como la distribucion de
publicaciones Yy revistas.

La Nacion, S.A. es una entidad publica regulada por la Superintendencia General
de Valores (Sugeval), la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, S.A., y
la Ley Reguladora de Mercado de Valores, y esta autorizada para emitir
acciones y titulos de deuda, para ser negociados en el mercado bursatil
local.

Entidades del Grupo

Las entidades que integran el Grupo La Nacién son las siguientes:

Domicilio Legal Participacién
2008 2007
Grupo Nacion GN, S.A. y subsidiaria Costa Rica 100% 100%
ABC Honduras, S.A. de C.V. Honduras 100% 100%
Prensa Economica, S.A. Costa Rica 77,17% 77,17%
Grupo Latino de Radiodifusion CR, S.A. Costa Rica 50% 50%
MCJ Corporacion Ejecutiva de Viajes, S.A. Costa Rica 70% 70%
Inmobiliaria Los Olivos, S.A. Costa Rica 100% 100%
Payca Papeles y Cartones, S.A. y Subsidiaria Costa Rica 100% 100%
Distribuidora Papeles y Cartones - Nicaragua, S.A. Nicaragua 100% 100%
Desarrollo Los Olivos, S.A. y Subsidiarias Panama 100% 100%
Prensa Econémica Panama, S.A. y Subsidiaria Panama 100% 100%
Nueva Prensa Financiera, S.A. Panama 88,05% 87,62%
C.A. Inversionistas, S.A. Guatemala 100% 100%
Comunicacién Integral El Salvador, S.A. El Salvador 100% 100%
Bloque Activo Centroaméricano, S.A. Panama 62,65% 54,31%

(Continuda)
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LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Tal y como se indica en la nota 12, en marzo del 2008 el Grupo suscribié un
contrato de Permuta de Acciones, por medio del cual su participacion
directa en la entidad Bloque Activo Centroamericano, S.A. quedo
establecida en un 62,65%. De esa forma y partir del 1 de abril del 2008,
los estados financieros de esa entidad se incorporaron en el proceso de
consolidacién del Grupo. Previo a la suscripcion de ese contrato, la
inversion en esa entidad se valuaba en parte por el método de
participacion patrimonial, debido principalmente a la existencia de una
participacion directa e indirecta.

El 1 de octubre del 2008, se tomé la decision de fusionar las subsidiarias Grupo
Nacion GN, S.A. y Payca Papeles y Cartones, S.A., prevaleciendo la
primera. Asimismo y el 25 de setiembre del 2008, se acordd transferir la
propiedad de las acciones de Distribuidora Papeles y Cartones Nicaragua,
S.A. a la subsidiaria Desarrollo Los Olivos, S.A. La formalizacion total
de este Gltimo acuerdo se realiza posterior al 30 de setiembre del 2008.

Base de preparacion

(@) Declaracion de cumplimiento

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

Los estados financieros fueron aprobados por la Junta Directiva el 28 de octubre
del 2008.

(b) Base de elaboracion

Los estados financieros consolidados se presentan sobre la base de costo
historico, excepto los instrumentos financieros clasificados como activos
financieros al valor razonable con efecto en resultados, los cuales se
presentan a su valor razonable. EI método utilizado para determinar su
valor razonable se detalla en la nota 4.

(©) Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados y sus notas se presentan en colones (¢), la
unidad monetaria de la Republica de Costa Rica y la moneda funcional del
La Nacion, S.A. y sus subsidiarias, excepto para el caso de las subsidiarias
Distribuidora Papeles y Cartones - Nicaragua, S.A., ABC Honduras, S.A.
de C.V., Prensa Econdémica Panaméa, S.A., Nueva Prensa Financiera, S.A.
Bloque Activo Centroamericano, S.A. y C.A. Inversionistas, S.A., cuya
moneda funcional es su moneda local. Toda la informacion financiera se
presenta en miles de colones.

(Continuda)
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(3) Politicas contables significativas

Las politicas de contabilidad que se mencionan adelante, han sido aplicadas
consistentemente en los periodos presentados en estos estados financieros
consolidados y por todas las entidades que conforman el Grupo.

(@)

Bases de consolidacion

(i)

Subsidiarias

Las subsidiarias o entidades dependientes son entidades controladas por el

(ii)

Grupo. El control existe cuando el Grupo tiene el poder para
gobernar las politicas financieras y operativas de una entidad,
obteniendo beneficios de sus actividades. En la determinacién de
ese control, los derechos potenciales de voto que son actualmente
ejercidos, son tomados en consideracion. Los estados financieros
de las subsidiarias se incluyen en los estados financieros
consolidados desde el momento en que se inicia el control y hasta
que éste cese. Las politicas contables de las subsidiarias se han
modificado cuando ha sido necesario para que sean uniformes con
las politicas adoptadas por el Grupo.

Asociadas

Las asociadas son entidades en las cuales el Grupo ejerce influencia

significativa, pero no control, sobre las politicas financieras y
operativas. Se presume una influencia significativa cuando el
Grupo posee entre el 20% y el 50% de derechos de voto de otra
entidad. Las inversiones en asociadas se contabilizan aplicando el
método de participacion patrimonial y se reconocen inicialmente al
costo. Los estados financieros consolidados del Grupo incluyen la
participacion en los ingresos y gastos de las inversiones
contabilizadas por ese método después de ajustarlas, en los casos
que procede, a las politicas contables del Grupo, desde la fecha en
que se inicia esa influencia significativa hasta la fecha en que cese.
Cuando la participacion del Grupo en pérdidas generadas de
inversiones en asociadas valuadas por el método de participacion
patrimonial excede el valor de su interés en esa asociada, el valor
de su inversion se reduce hasta cero y se interrumpe el
reconocimiento de pérdidas adicionales, excepto que el Grupo
tenga la obligacion de asumirlas o haya realizado pagos.

(Continuda)
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(ili)  Transacciones eliminadas de la consolidacién

Los saldos y transacciones entre entidades del Grupo y cualquier ingreso o
gasto no realizado derivado de transacciones entre las entidades del
Grupo, se eliminan en la preparaciéon de los estados financieros
consolidados. Las ganancias no realizadas provenientes de
transacciones con entidades valoradas por el método de
participacion patrimonial se eliminan contra el valor de la
inversion hasta el limite del importe de la misma. Las pérdidas no
realizadas se eliminan de la misma forma que las ganancias no
realizadas, en la medida que no constituyan evidencia de un
deterioro.

(b) Moneda extranjera

(1) Transacciones en moneda extranjera

Los registros de contabilidad de La Nacidn, S.A. y los de sus subsidiarias
domiciliadas en Costa Rica, Panama, Guatemala, Nicaragua y
Honduras se mantienen en las monedas locales de cada uno de esos
paises. En aquellas entidades del Grupo, donde su moneda
funcional es la moneda local, las transacciones en moneda
extranjera son traducidas a su moneda funcional utilizando el tipo
de cambio entre ambas monedas, vigente a la fecha de la
transaccion. Los activos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera a la fecha de reporte, son traducidos a la
moneda funcional utilizando el tipo de cambio de compra y venta,
respectivamente, vigente a esa fecha.

Las ganancias o pérdidas en moneda extranjera procedentes de partidas
monetarias se calculan como la diferencia entre el costo
amortizado en la moneda funcional al inicio del ejercicio, ajustado
por los intereses devengados y pagos realizados durante el periodo,
y el costo amortizado en moneda extranjera traducido al tipo de
cierre.

Los activos y pasivos no monetarios denominados en moneda extranjera
que se valoren al valor razonable se convierten a la moneda
funcional al tipo de cambio de la fecha en que se cuantifico su
valor razonable. Las diferencias que surgen en la conversion se
reconocen en resultados.

(Continuda)
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Negocios en el extranjero

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 21 (NIC 21

“Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio de la Moneda
Extranjera”, los estados financieros de las subsidiarias en el
exterior se han convertido a colones costarricenses, siguiendo los
criterios siguientes:

El Grupo incluye las entidades siguientes domiciliadas fuera de Costa Rica:

Distribuidora Papeles y Cartones - Nicaragua, S.A., ABC Honduras,
S.A. de C.V. (sin actividad), Prensa Econémica Panaméa, S.A.,
Nueva Prensa Financiera, S.A., C.A. Inversionistas, S.A.-
Guatemala, Bloque Activo Centroamericano, S.A.-Panama vy
Comunicacion Integral El Salvador, S.A. (sin actividad). Para esas
entidades, cuya moneda funcional es su moneda local, sus estados
financieros fueron traducidos a colones como sigue: activos y
pasivos monetarios y no monetarios, denominados en moneda local
fueron traducidos a US ddlares y luego a colones, utilizando los
tipos de cambio vigentes a la fecha de los estados financieros; el
patrimonio fue traducido a tipos de cambio histéricos. Los ingresos
y gastos fueron traducidos a US ddlares utilizando tipos de cambio
promedio del afio de la moneda local con respecto al US dolar y
luego traducidos a colones.

El efecto acumulado de las diferencias de cambio originadas de ese

proceso de traduccién de esos estados financieros, fue registrado
como un componente separado en la seccion patrimonial del
balance de situacién consolidado, bajo la cuenta denominada
“Ajuste por Traduccion de Estados Financieros”. Durante el 2008
ascendio a la suma de (¢97.124) (en miles) (¢57.019) en miles, en
el 2007).

Los estados financieros de la subsidiaria Desarrollo Los Olivos, S.A.,

(domiciliada en Republica de Panamd) fueron traducidos
considerando el colon como su moneda funcional, principalmente
debido a que su operacion estd sustancialmente integrada a la
actividad de la Casa Matriz, para la cual la moneda funcional es el
colon. De esta forma tal traduccidn se realizd como sigue:

o Activos y pasivos monetarios, al tipo de cambio del US
ddlar con respecto al coldn, vigentes a la fecha de los
estados financieros, y los activos y pasivos no monetarios
al tipo de cambio historico;

(Continua)
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o El patrimonio a tipos de cambio historicos;

o Los ingresos y gastos fueron traducidos a tipos de cambio
promedios del coldn con respecto al dolar vigentes durante
el afo.

El ajuste originado de esa traduccion, se incluye en el estado de resultados
como diferencias de cambio en conjunto con aquellas originadas
de transacciones en moneda extranjera.

Esta traduccion a colones de los estados financieros mencionados no debe
interpretarse como una aseveracion de que los montos expresados
en colones pueden traducirse libremente a moneda local, al aplicar
los tipos de cambio usados en la traduccion.

Instrumentos financieros

(i) Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados comprenden inversiones en
instrumentos patrimoniales y titulos de deuda, cuentas por cobrar
comerciales y otras, efectivo y equivalentes de efectivo, préstamos
bancarios y cuentas por pagar comerciales y otras.

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos inicialmente a
su valor razonable (en el caso de instrumentos que no estén
designados como un valor razonable con cambio en resultados,
cualquier costo de transaccion directamente atribuible). En forma
subsiguiente a su reconocimiento inicial, los instrumentos
financieros no derivados se valian como se indica adelante.

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye saldos de efectivo en cajay
bancos, asi como los instrumentos financieros a la vista y otros
valores de alta liquidez, con vencimiento original a la fecha de
adquisicién, de tres meses o menos, que son facilmente
convertibles en efectivo y con riesgo poco significativo de cambios
en su valor.

(Continuda)
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Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Un instrumento se clasifica a su valor razonable en resultados si se

mantiene para negociar o se ha designado como tal desde su
reconocimiento inicial. Los instrumentos financieros son
designados al valor razonable a través de resultados, si el Grupo
administra tales inversiones y realiza decisiones de compra y venta
con base en su valor de mercado o valor razonable, en
concordancia con el documento de administracion de riesgo o
estrategia de inversion del Grupo. En su reconocimiento inicial, los
costos atribuibles a las transacciones se reconocen en el estado de
resultados cuando se incurren. Los instrumentos financieros
incluidos en esta categoria, se valoran a su valor razonable,
reconociendo los cambios o fluctuaciones en resultados.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar se registran a su valor principal, pendiente de

cobro, menos una estimacion por posibles cuentas de cobro
dudoso. Ese valor principal representa el valor definido en el
momento en que se generd la cuenta por cobrar, el cual es
sustancialmente cercano a su valor de mercado.

Estimacion para cuentas de dudoso cobro

El Grupo sigue la politica de registrar una estimacion para cuentas por

(ii)

cobrar de dudoso cobro, con base en una evaluacion mensual de
los saldos por cobrar. Esta evaluacion considera aspectos tales
como capacidad de pago de los deudores, garantias recibidas,
antigtiedad de los saldos, informes de los asesores legales, y otras
consideraciones de la Administracion. Las pérdidas en que se
incurran en la recuperacién de los efectos y cuentas por cobrar, se
liquidan contra el saldo de la estimacion.

Capital acciones

Acciones comunes

Las acciones comunes son clasificadas en la seccion patrimonial.
Los costos incrementales directamente atribuibles a la
emision de acciones comunes son reconocidos como una
deduccion del patrimonio.

(Continuda)
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Adgquisicién de acciones propias

Cuando el capital social reconocido como patrimonio se adquiere
por el Grupo, el monto pagado, incluyendo los costos
directamente atribuibles a esa adquisicion, se reconoce
como una disminucién en el patrimonio. Tales acciones
adquiridas se clasifican como acciones en tesoreria
(disminuyendo el total de patrimonio). Cuando se venden
las acciones propias, el importe recibido se reconoce como
un incremento en el patrimonio y la ganancia o pérdida de
la transaccion se registra contra las utilidades no
distribuidas.

Dividendos

Dividendos sobre acciones clasificadas en el patrimonio, se
reconocen como pasivo sobre la base de acumulado, si la
decision de pago ha sido autorizada o aprobada por los
accionistas y comunicada antes de la fecha del balance de
situacion.

(d) Inventarios

Los inventarios estan valuados al costo, el cual no excede el valor de mercado
(valor neto de realizacion), de la forma siguiente: repuestos, tintas,
materiales y suministros al costo promedio; producto terminado y en
proceso al costo de manufactura; mercaderias en transito se valtan al
costo segun factura del proveedor.

El valor neto de realizacion es el precio estimado de venta en el curso normal de
los negocios, menos los costos estimados para finalizar su produccion y
los necesarios para llevar a cabo su venta.

Los costos de inventario incluyen los desembolsos incurridos en su adquisicion,
los costos de produccion y conversion y otros costos incurridos para
colocarlos en condiciones de venta. En el caso de inventarios
manufacturados y en proceso, el costo incluye una participacion apropiada
de costos indirectos de produccion basados en una capacidad de operacion
normal.

(Continuda)
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Inmuebles, maquinaria y equipo

(1) Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, maquinaria y equipo se registran al costo mas un ajuste
por valuacion del costo historico practicado sobre los terrenos y
edificios productivos, menos la depreciacién acumulada y pérdida
por deterioro de valor. Tal ajuste por valuacion se realiza cada tres
afios, con base en estudios realizados por peritos independientes.

El costo incluye aquellos desembolsos atribuibles directamente a la
adquisicion del activo. El costo de activos construidos incluye el
costo de materiales y mano de obra, asi como cualquier otro costo
directamente atribuible al hecho de colocar el activo en
condiciones de uso, y los costos de desmantelar y remover activos
y acondicionar el sitio en el cual el activo sera ubicado.

Cuando un activo revaluado se vende, el monto de revaluacion respectivo
incluido en el superavit por revaluacion, se transfiere a las
utilidades no distribuidas.

Las ganancias y pérdidas generadas en la venta de activos se determinan
por diferencia entre el importe obtenido en la venta y el importe en
libros del activo enajenado, y se reconocen en la cuenta de otros
ingresos del estado de resultados.

Los desembolsos por concepto de mantenimiento, reparaciones y mejoras
menores se cargan a las operaciones segln se incurren.

(i)  Costos posteriores

Los costos de reemplazo de parte de un elemento de los activos
productivos se reconocen en el valor en libros de un item, siempre
que sea probable que el Grupo obtenga beneficios econdmicos
futuros derivados del mismo y su costo pueda ser medido de manera
fiable. El valor en libros del item reemplazado se excluye de los
estados financieros. Los desembolsos por concepto de
mantenimiento, reparaciones y mejoras se reconocen en resultados
segun se incurre en ellos.

(Continua)
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(iii)  Depreciacion

Los edificios y la rotativa para impresion de periddicos y la maquinaria
para equipo de produccion, se deprecian bajo el método de linea
recta, y los otros activos productivos se deprecian bajo el método

de la suma de digitos, ambos con base en las vidas Utiles estimadas
para cada tipo de activo.

Esta politica es aplicable tanto para efectos financieros como fiscales.

Las mejoras a edificios arrendados se deprecian por el método de linea
recta, durante un plazo de cinco afos.

El valor del revallo de un activo se deprecia en el remanente de la vida
util respectiva a partir de la fecha de su registro y con base en el
método de utilizado para depreciar el costo respectivo.

Los porcentajes de depreciacion utilizados se basan en las vidas Utiles
estimadas siguientes:

Edificios 50 afos
Rotativas 15 afios
Maquinaria y equipo 15 afos
Vehiculos 10 afios
Mobiliario y equipo 10 afios
Mejoras propiedad arrendada 5 afios
Avion 4 afos
Software

Los costos incurridos por el Grupo en la adquisicion de licencias e

(9)

implementacién de software para uso interno, son capitalizados como
otros activos. Tales costos se amortizan en un plazo maximo de tres afos,
a partir de la fecha de inicio de su utilizacion.

Deterioro
(i) Activos financieros

Un activo financiero se valora en cada fecha del balance para determinar
si existe evidencia objetiva de un deterioro de valor. Un activo
financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva
indicativa de que uno 0 mas eventos han tenido un efecto negativo
en los flujos de efectivo futuros estimados del activo.

(Continua)



11
LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Notas a los Estados Financieros Consolidados

La pérdida por deterioro de valor en relacion con activos financieros
registrados a su costo amortizado, se calcula como la diferencia
entre su valor en libros, y el valor presente de los flujos de efectivo
futuros estimados, descontados a la tasa de interés efectivo. Una
pérdida por deterioro de valor en relacion con un activo financiero
disponible para la venta se calcula por referencia a su valor
razonable.

Los activos financieros individualmente significativos se valoran de forma
individual para analizar su deterioro. El resto de activos
financieros se evalGan en grupos que comparten caracteristicas de
riesgo crediticio similares.

Todas las pérdidas por deterioro de valor se reconocen en resultados.
Cualquier pérdida acumulada en relacién con un activo financiero
disponible para la venta reconocido anteriormente en el
patrimonio, se transfiere a resultados.

Una pérdida por deterioro de valor se revierte si la reversion puede
asignarse a un evento ocurrido con posterioridad al reconocimiento
de la perdida por deterioro de valor. En el caso de activos
financieros registrados al costo amortizado y para los disponibles
para la venta que son instrumentos de deuda, la reversion se
reconoce en resultados. En el caso de activos financieros
disponibles para la venta que son instrumentos de patrimonio, la
reversion se reconoce directamente en el patrimonio.

(i) Activos no financieros

El importe en libros de los activos no financieros del Grupo, excluyendo
inventarios e impuestos diferidos, se revisan a cierre de cada
ejercicio para determinar si existe algin indicio de deterioro de
valor. Si existen tales indicios, entonces se estima el valor
recuperable del activo. En el caso de un crédito mercantil y de
activos intangibles con vidas Utiles indefinidas o que aun no se
encuentren disponibles para su uso, el valor de recuperacion se
estima en cada fecha de balance.

(Continuda)
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El monto recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el
mayor entre su valor en uso y su valor razonable menos los costos
de venta. Para determinar el valor en uso, se descuentan los flujos
futuros de efectivo estimados a su valor actual usando un tipo de
descuento antes de impuestos que refleje las evaluaciones actuales
del mercado correspondientes al valor del dinero en el tiempo y los
riesgos especificos del activo. Con el propdsito de realizar esa
prueba de deterioro, los activos se agrupan en el grupo mas
pequefio de activos que generan flujos de efectivo procedentes del
uso continuado que sean independientes de aquellos flujos de
efectivo producidos por otros activos o grupos de activos (la
“unidad generadora de efectivo”). A efectos de realizar una prueba
de su deterioro, de valor de un crédito mercantil adquirido en una
combinacion de negocios se asigna a las unidades generadoras de
efectivo que se espera se beneficien de las sinergias de la
combinacion.

Una pérdida por deterioro de valor se reconoce si el importe en libros de
un activo o de su unidad generadora de efectivo es superior a su
importe recuperable. Las perdidas por deterioro de valor se
reconocen en pérdidas y ganancias. Las pérdidas por deterioro de
valor de las unidades generadoras de efectivo se distribuyen para
reducir el importe en libros de una unidad generadora en el
siguiente orden; en primer lugar se reduce el importe en libros de
cualquier crédito mercantil asignado a la unidad (grupo de
unidades) generadora de efectivo, y en segundo lugar se reduce el
importe en libros de los demés activos de la unidad prorrateando
en funcion de su importe en libros en la unidad generadora de
efectivo.

(h) Ingresos diferidos por suscripciones

Los ingresos cobrados por anticipado provenientes de suscripciones de periodicos
y revistas se difieren, y se amortizan en el término de la suscripcion
pagada. Los gastos relacionados con la recaudacion de las suscripciones
se cargan a los resultados en el periodo en que se incurren.

(Continuda)
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Contratos de nacionales

El Grupo otorga descuentos a sus clientes con base en el monto invertido en

cualquiera de sus productos o servicios. El descuento se otorga mediante
unidades llamadas "Nacionales”, las cuales pueden ser utilizadas en
cualquier momento como forma de pago para adquirir cualquier producto
0 servicio.

El gasto por este concepto se registra en los resultados de operacion del periodo

()

en gue se otorga el descuento. El pasivo correspondiente a los descuentos
no utilizados se incluye en los gastos acumulados.

Provisiones

Una provision se reconoce si como resultado de un suceso pasado, el Grupo tiene

(k)

una obligacion presente legal o implicita que pueda ser estimada de forma
fiable y es probable la salida de beneficios econdmicos para cancelar la
obligacion. Las provisiones se calculan descontando los desembolsos
futuros esperados a un tipo de interés antes de impuestos que refleje las
evaluaciones actuales que el mercado este haciendo del dinero y de los
riesgos especificos de la obligacion.

Beneficios a empleados

(1) Participacion de los empleados en las utilidades

Anualmente, se sigue la practica de otorgar a los empleados una
participacion sobre las utilidades, la cual se calcula sobre las
utilidades del Grupo antes del impuesto sobre la renta, siempre y
cuando el remanente de las utilidades (una vez deducida la
participacion y el impuesto sobre la renta), sea suficiente para
distribuir entre las acciones en circulacion un dividendo minimo
del 10% sobre el valor nominal de las acciones. Si la utilidad neta
del afio no fuese suficiente para cubrir el dividendo del 10%, no se
distribuye participacion a los empleados. Para esa distribucién, la
Asamblea de Accionistas ha fijado un tope de un 15% sobre esas
utilidades. Tal beneficio se otorga a funcionarios y empleados con
un minimo de cuatro afios de servicio continuo con el Grupo y
basado en una evaluacion de desempefio.

(Continuda)
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Beneficios de despido o de terminacion - prestaciones legales

En general y en los diferentes paises donde opera el Grupo, las

legislaciones requieren el pago de cesantia al personal cuando se
retira 0 cesa su funcién con el Grupo. En algunos paises, tal pago
debe ser reconocido cuando el empleado se despide sin justa causa,
y en otros representa un derecho adquirido que debe ser pagado
independientemente de las condiciones que mediaron en su
despido o retiro. Tal beneficio se calcula con base en un mes de
sueldo por cada afio de servicio, con limites definidos en cada
legislacion.

En Costa Rica mensualmente y sobre el valor de los salarios pagados en

(iii)

forma mensual a los empleados, miembros de la Asociacion
Solidarista de Empleados de La Nacion, Subsidiarias y Afines, el
Grupo reconoce como gasto por concepto de prestaciones legales
un monto equivalente al 8,33% de esos salarios, del cual un
5,33% de ese monto se transfiere a la Asociacion Solidarista
mencionada, y un 3% al Fondo de Pensiones Complementarias,
derivado de la Ley de Proteccién al Trabajador. Para aquellos
empleados que no son miembros de esa Asociacion Solidarista, se
registra como gasto Unicamente por el monto equivalente al 3% de
los salarios pagados mensualmente, transferido al Fondo de
Pensiones Complementarias. El 5,33% restante, se reconoce como
gasto cuando existe el compromiso demostrable y sin una
posibilidad de renuncia, de terminar la relacion laboral antes de la
fecha de retiro, o como resultado de una oferta de renuncia
voluntaria con una alta probabilidad de ser aceptada.

Plan de contribucién definido

Un plan de contribucion definido es un plan de beneficio post-empleado,

mediante el cual el Grupo realiza contribuciones fijas a una entidad
separada, y sobre los cuales el Grupo no tiene una obligacion legal
de pagar montos adicionales. Esas obligaciones por contribuciones
a un plan definido se reconocen como gastos beneficios a
empleados, en el estado de resultados consolidados. En esta
categoria, el Grupo administra los dos planes siguientes:

(Continuda)
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Plan Voluntario de Pension Complementaria

Este plan es suscrito entre el Grupo, la Asociacion Solidarista de
Empleados de La Nacion, Subsidiarias y Afines
(ASENACSA) y el empleado, y esta amparado por la Ley
de Proteccion al Trabajador No 7983, y su objetivo es la
creacion de un fondo orientado a otorgar a los afiliados-
empleados beneficios complementarios a los que ofrece el
régimen de pension obligatoria administrado por la Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS). Ese fondo es
constituido por los aportes que hacen el Grupo,
ASENACSA vy el empleado, en forma mensual, calculado
como un porcentaje del salario mensual del empleado. Tal
fondo, el cual recibe rendimientos de las inversiones que se
realicen con esos aportes, es administrado por una
Operadora de Planes de Pensiones, y su retiro lo realiza el
empleado hasta alcanzar la edad de 57 afios, y con base a
las condiciones de retiro establecidas en ese plan.

Plan Complementario de Pension por afios de servicio

Previo al plan voluntario mencionado en el parrafo anterior, existié
un plan de beneficio, el cual fue reformulado en 1992 para
adecuarlo Unicamente para aquellos empleados del Grupo
que en ese momento tenian una edad igual o mayor a 48
afios. El objetivo de ese beneficio es complementar el
monto de la pension que esos empleados percibiran del
Gobierno (Caja Costarricense del Seguro Social). EI monto
de ese complemento depende de los afios de antigiiedad que
en ese momento tenian esos funcionarios de laborar como
empleados de Grupo Nacion GN, S.A. Para atender ese
beneficio, en el pasado el Grupo constituyé un fondo, al
cual realizo contribuciones en diferentes momentos en el
pasado, los cuales fueron registrados en su oportunidad en
el estado de utilidades consolidadas.

Tales contribuciones fueron suspendidas en el momento en que la
Gerencia consideré que los recursos monetarios asignados
eran suficientes, y que a partir de ese momento el
crecimiento del fondo iria en funcion de los beneficios
financieros que genere la administracion financiera de tales
recursos. Las contribuciones prepagadas en el pasado, asi
como su valor actualizado por el crecimiento financiero, se
presentan como un activo, (véase nota 15).

(Continuda)
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() Reserva legal

De acuerdo con regulaciones vigentes, las compafias costarricenses deben
destinar el 5% de las utilidades netas de cada afio para la formacion de la
reserva legal, hasta alcanzar el 20% del capital acciones de conformidad a
lo establecido por la Ley N° 7201 (Ley Reguladora del Mercado de
Valores y reformas al Codigo de Comercio del 10 de octubre de 1990).

(m)  Interés minoritario

El interés minoritario representa la participacion de los accionistas minoritarios en
subsidiarias consolidadas. Para aquellos casos en que las pérdidas
atribuibles al interés minoritario, excedan el valor de su participacion en
el patrimonio de la entidad correspondiente, tal exceso es asignado al
interés mayoritario. Si con posterioridad, esa subsidiaria obtuviera
ganancias de operacion, estas se asignaran a la mayoria hasta recuperar el
importe de la participacion de los minoritarios en las pérdidas que fueron
previamente absorbidas en su calidad de mayoritarios, (véase nota 25).

(n) Reconocimiento de ingresos

Los ingresos provenientes de la venta de bienes se valoran al valor razonable del
bien recibido o cobrable, neto de cualquier descuento comercial o
devoluciones por volumen de venta. Los ingresos se reconocen cuando
los principales riesgos y beneficios que se derivan de la propiedad se han
traspasado al comprador, su recuperacion es probable, los costos
incurridos y el monto del ingreso pueden ser medidos con fiabilidad.

Los ingresos por las suscripciones cobradas por anticipado se difieren y amortizan
en el término de la suscripcion pagada.

(0) Ingresos y gastos financieros

Los ingresos financieros se reconocen en el estado consolidado de utilidades
sobre la base de acumulado, al considerar el rendimiento real de los
activos.

Los gastos financieros incluyen los gastos asociados con el gasto por interés de

las obligaciones del Grupo, los cuales se reconocen en el estado
consolidado de utilidades conforme se incurren.

(Continuda)
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Impuesto sobre la renta

El gasto por impuesto sobre las ganancias estd compuesto por impuestos

corrientes e impuestos diferidos. El gasto por impuesto sobre las
ganancias se reconoce en el resultado excepto en el caso que esté
relacionado con partidas reconocidas directamente en el patrimonio neto,
en cuyo caso se reconoce en el patrimonio neto.

Los impuestos corrientes representan la cantidad a pagar por el gasto por

impuesto sobre las ganancias en relacion con la ganancia del ejercicio,
usando tipos impositivos aprobados o a punto de aprobarse en la fecha de
balance, y cualquier ajuste a la cantidad a pagar por gasto por impuesto
sobre las ganancias relativo a ejercicios anteriores.

El impuesto de renta diferido se establece utilizando el método pasivo del balance

contemplado en la Norma Internacional de Contabilidad No. 12
(“Impuesto sobre las Ganancias”). Tal método se aplica para aquellas
diferencias temporales entre el valor en libros de activos y pasivos para
efectos financieros y los valores utilizados para propositos fiscales. De
acuerdo con esta norma, las diferencias temporales se identifican ya sea
como diferencias temporales gravables (las cuales resultaran en un futuro
en un monto imponible) o diferencias temporales deducibles (las cuales
resultardn en el futuro en partidas deducibles). Un pasivo diferido por
impuesto representa una diferencia temporal gravable, y un activo diferido
por impuesto representa una diferencia temporal deducible.

El activo por impuesto diferido se reconoce en la medida de que es probable de

(@)

que existiran utilidades gravables disponibles en el futuro, contra las
cuales las diferencias temporales pueden ser utilizadas. Los activos por
impuesto sobre la renta diferido se revisa en cada fecha de reporte y se
reduce en la medida de que no serd probable que el beneficio fiscal
respectivo se realizara.

Utilidad por accion

La utilidad por accion comun se calcula dividiendo la utilidad neta atribuible a los

accionistas ordinarios del Grupo entre el nimero promedio ponderado de
acciones ordinarias en circulacion durante el afio.

(Continuda)
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Nuevas normas e interpretaciones alin no adoptados

Existe un nimero de normas nuevas, actualizaciones a normas o interpretaciones,

aun no vigentes o efectivas para el afio que termina el 30 de setiembre del
2008, que no se han aplicado en la preparacién de los estados financieros
consolidados que se acompafian. Tales normas se detallan como sigue:

NIIF 8, Segmentos operativos, introduce el “enfoque gerencial” en el
reporte de los segmentos. La NIIF 8, la cual es obligatoria para los
estados financieros del 2009 del Grupo, requiere revelar la informacion
por segmentos, basada en los informes internos habituales revisados por
las Gerencias Operativas para establecer el desempefio de los segmentos y
asignar recursos a los mismo. Actualmente el Grupo no genera
informacion financiera segmentada, por considerar que no mantiene una
diversificacion de riesgos y rendimientos de naturaleza diferente.

Un segmento se define como un componente identificable de la entidad,
encargado de suministrar un unico producto o servicio, o bien un conjunto
de ellos que se encuentran relacionados, y que se caracteriza por estar
sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza diferente a los que
corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma entidad.

NIC 23 revisada, Costos por intereses, elimina la opcion de cargar a
gastos los costos por intereses y requiere que la entidad capitalice los
costos por intereses directamente atribuibles a la adquisicién, construccion
0 produccion de un activo como parte del costo de dicho activo. La NIC
23 revisada sera obligatoria para los estados financieros del 2009 del
Grupo e implicard un cambio en politica contable para el Grupo. De
acuerdo con consideraciones transitorias, el Grupo aplicard la NIC 23
revisada a aquellos activos para los cuales la capitalizacion de costos por
intereses inicie en o con posterioridad a la fecha de vigencia.

CINIIF 13, Programas para cliente leales, aborda la contabilizacion de
entidades que operan, o bien participan en, programas para clientes leales
ofrecidos a sus clientes. Se relaciona con programas por medio de los
cuales el cliente puede canjear puntos por premios, tales como bienes o
servicios gratuitos o con un descuento. La CINIIF 13 sera obligatoria para
los estados financieros del 2009 y se espera que su aplicacion no tenga
impacto significativo en los estados financieros consolidados.

(Continuda)
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La NIC 1 revisada, Presentacion de los estados financieros (2007),
introduce el término “estado de resultado global” (Statement of Total
Comprehensive Income) que representa los cambios en el patrimonio
originados durante un periodo y que son diferentes a aquellos derivados de
transacciones efectuadas con accionistas. Los resultados globales pueden
presentarse en un estado de resultado global (la combinacién efectiva del
estado de resultados y los cambios en el patrimonio que se derivan de
transacciones diferentes a las efectuadas con los accionistas en un unico
estado financiero), o en dos partes (el estado de resultados y un estado de
resultado global por separado). La actualizacion de la NIC 1 pasara a ser
obligatoria para los estados financieros correspondientes al 2009 y no se
espera que su aplicacion tenga un impacto significativo en la presentacion
de los estados financieros consolidados. ElI Grupo tiene la intencion de
presentar sus resultados globales en un GUnico estado de resultado global en
los estados financieros consolidados correspondientes al 2009.

Las actualizaciones a la NIC 32, Instrumentos financieros: Presentacion e
informacion a revelar, y a la NIC 1, Presentacién de los estados
financieros, Instrumentos financieros con opcion de venta y obligaciones
que surgen en la liquidacion, requieren que los instrumentos con opcién de
venta y los instrumentos que imponen a la entidad una obligacion de
entregar a otra parte una participacion proporcional en los activos netos de
la entidad solo en la liquidacién de la entidad, se clasifiquen como
instrumentos de patrimonio si se cumplen ciertas condiciones. Las
actualizaciones, que pasaran a ser obligatorias para los estados financieros
del Grupo correspondientes al 2009, requerirdn una aplicacion
retrospectiva y se espera que no tengan impacto alguno en los estados
financieros consolidados.

La NIIF 3 revisada, Combinaciones de negocios (2008), incluye los
siguientes cambios que se espera sean revelantes para las operaciones de
la Compaiiia:

- La definicion de “negocio” fue ampliada, lo cual probablemente
provocard que mas adquisiciones reciban el tratamiento de
“combinaciones de negocios”.

- Las contrapartidas de caracter contingente se mediran a su valor

razonable y los cambios posteriores se registraran en los resultados
del periodo.

(Continuda)
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- Los costos de transaccion, salvo los costos para la emision de
acciones e instrumentos de deuda, se reconoceran como gastos
cuando se incurran.

- Cualquier participacion previa en un negocio adquirido se medira a
su valor razonable con cambios en resultados.

- Cualquier interés no controlado (participacion minoritaria) se
medird ya sea a su valor razonable o a la participacién
proporcional en los activos y pasivos identificables de la adquirida,
transaccion por transaccion.

La NIIF 3 revisada pasara a ser obligatoria para los estados financieros
consolidados de la Compafiia correspondientes al 2010 y seré aplicada de
forma prospectiva, por lo que se espera que su aplicacion no tenga
impacto alguno en los estados financieros consolidados del Grupo de
periodos anteriores al 2010.

La NIC 27 revisada, Estados financieros consolidados y separados (2008),
requiere que los cambios en la participacion en una subsidiaria, mientras
la Compafila mantenga control sobre ella, sean registrados como
transacciones de capital. Cuando la Compafiia pierde el control de una
subsidiaria, la Norma requiere que las acciones que se mantengan en esa
subsidiaria sean revaluadas a su valor razonable con cambios en
resultados. La actualizacion a la NIC 27 pasara a ser obligatoria para los
estados financieros consolidados correspondientes al 2010 y se espera que
no tenga un impacto significativo en los estados financieros consolidados.

La NIIF 2 revisada, Pagos basados en acciones, condiciones para la
consolidacién de la concesion y caducidades, aclara la definicion de
condiciones para la consolidacion de la concesion, introduce las
condiciones de no consolidacion, requiere que estas condiciones de no
consolidacion sean reflejadas a su valor razonable a la fecha de
otorgamiento de la concesion y establece el tratamiento contable para las
condiciones de no consolidacion y para las caducidades. La actualizacion
de la NIIF 2 pasard a ser obligatoria para los estados financieros
consolidados correspondientes al 2009 y requerira una aplicacién
retrospectiva.

(Continuda)
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Determinacién de los valores razonables

Ciertas politicas contables del Grupo asi como la informacion a revelar, requieren
la determinacidn del valor razonable para los activos y pasivos financieros
y no financieros. Los valores razonables han sido determinados para
propodsitos de medicion y/o revelacion, con base en los métodos descritos
a continuacion. En donde aplique, la informacién adicional acerca de los
supuestos hechos en la determinacién de los valores razonables, es
revelada en las notas especificas de cada activo o pasivo.

(i) Inmuebles

Peritos externos e independientes con una capacidad profesional reconocida y
experiencia, llevaron a cabo la valoracion de los inmuebles del Grupo a la
fecha del balance. Los valores razonables se basan en los valores de
mercado que corresponden al importe estimado por el que los inmuebles
podrian intercambiarse a la fecha de valoracion entre un comprador y un
vendedor interesados en una transaccion en condiciones de independencia
mutua tras haber llevado a cabo una negociacion en la que ambas partes
hayan actuado con conocimiento, prudencia y sin estar obligados. El valor
de mercado de los inmuebles se basa en los precios de mercado para
activos similares.

(i) Inversiones en instrumentos de deuda y de patrimonio

El valor razonable de los activos financieros al valor razonable con efecto en
resultados se determina por referencia a su precio de cotizacion a la fecha
de presentacion.

(iii)  Préstamos bancarios a largo plazo

El valor razonable, calculado a efectos de la informacion a revelar, se calcula en
base al valor presente de los flujos de efectivo futuros de capital e
intereses, descontados al tipo de interés de mercado en la fecha de
presentacion.

Administracion de riesqgos financieros

El Grupo estd expuesto a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

o Riesgo crediticio
o Riesgo de liquidez
o Riesgo de mercado (tipos de cambio y tasas de interés)

(Continuda)
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Esta nota presenta la informacion sobre la exposicion del Grupo a cada uno de los
riesgos mencionados, los objetivos del Grupo, politicas y procedimientos
para medir y manejar el riesgo, y la administracion del capital del Grupo.
Las Revelaciones cuantitativas son incluidas en las notas a los estados
financieros consolidados.

La Junta Directiva tiene la responsabilidad total por el establecimiento y
vigilancia del marco conceptual de los riesgos del Grupo. La Junta
Directiva ha delegado en las diferentes direcciones desarrollo y monitoreo
de las politicas de administracion de riesgos del Grupo. Estas Direcciones
reportan a la Junta Directiva de sus actividades.

Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son establecidas para
identificar y analizar los riesgos que enfrenta el Grupo, establecer los
limites y controles de riesgos apropiados, y monitorear esos riesgos y su
adherencia a esos limites. Esas politicas de riesgos son revisadas
regularmente para reflejar los cambios en las condiciones de mercado y
actividades del Grupo.

El Comité de Auditoria del Grupo supervisa la manera en que la direccion
controla el cumplimiento de las politicas y procedimientos de gestion de
riesgos del Grupo, y revisa si la politica de gestion de riesgos es
apropiada respecto de los riesgos a los que se enfrenta el Grupo. Este
Comité es asistido por Auditoria Interna en su funcidon como supervisor.
Auditoria Interna realiza revisiones de los controles y procedimientos de
gestién del riesgo, cuyos resultados se comunican al Comité de Auditoria.

Riesgo crediticio

El riesgo del crédito es el riesgo al que se enfrenta el Grupo, si un cliente o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente en los deudores comerciales y
en los titulos de inversion del Grupo.

o Cuentas por cobrar

En cuanto a deudores por ventas y otras cuentas por cobrar, 30 de setiembre del
2008 no existe una concentracion del riesgo crediticio. La Administracién
ha desarrollado politicas para el otorgamiento de créditos y la exposicion
al riesgo crediticio es monitoreada constantemente, de acuerdo con el
comportamiento de pago de los deudores. El crédito estd sujeto a
evaluaciones en las que se considera la capacidad de pago, las garantias
recibidas, el historial y las referencias del cliente.

(Continuda)
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La maxima exposicion al riesgo crediticio de deudores y cuentas por cobrar esta
representada por el saldo de cada activo financiero. En la nota 9 se hace un
desglose de las cuentas por cobrar netas por tipo de cliente, asi como un
detalle por antigiiedad.

La administracion ejecuta una provision mensual suficiente para cubrir cualquier
contingencia crediticia.

. Inversiones financieras

Con relacion a las cuentas de inversion, el Grupo tiene como politica la ejecucion
de inversiones seguras, en instituciones con un buen historial de
calificacion de riesgo y registradas y autorizadas ante un ente regulador.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que el Grupo no pueda cumplir con sus
obligaciones financieras cuando ellas vencen. El objetivo del Grupo es
asegurarse, hasta donde sea posible, que siempre tendrd disponible la
liquidez suficiente para cancelar sus obligaciones en el momento de su
vencimiento, tanto en condiciones normales como en situaciones de
tension, sin incurrir por ello en pérdidas inaceptables ni arriesgar la
situacion del Grupo.

Este riesgo es manejado centralmente por la Direccion Financiera Corporativa
para las compafiias ubicadas en Costa Rica, la cual y para mitigar este
riesgo, monitorea constantemente y en forma centralizada los flujos de
caja, estableciendo las fechas y flujos necesarios para cumplir con las
obligaciones, asi como para monitorear los ingresos recuperados por la
gestién de cobro y poder utilizar los fondos de una manera 6ptima. Su
objetivo es siempre cumplir en forma adecuada y oportuna con todas las
obligaciones adquiridas, sean financieras o de otra indole. El proceso de
inversion (en caso de flujos excedentes), asi como el proceso de toma de
deuda (en caso de falta de fondos) es responsabilidad de la Direccién
Financiera Corporativa para las compafiias locales. Para las Compafiias en
el exterior principalmente su subsidiaria Desarrollo Los Olivos, S.A. en
donde se tiene un portafolio de inmuebles el riesgo es manejado vy
controlado por el Presidente de la Junta Directiva del Grupo.

El Grupo utiliza diversas proyecciones financieras que le permiten manejar su
flujo de efectivo operacional de forma tal que se asegura de tener
suficiente efectivo para cubrir sus necesidades operativas, incluyendo las
obligaciones financieras. Adicionalmente mantiene lineas de crédito
revolutivas a disposicion sin uso para cubrir faltantes por situaciones
imprevistas por US$11.000 (en miles).

(Continuda)
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La empresa se asegura contar con recursos financieros suficientes para asi tener
liquidez para atender cada vencimiento. Tal como se puede observa en el
cuadro adjunto se muestran las cifras del balance de situacion consolidado
en lo correspondiente al corto plazo:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Pasivos corrientes ¢ 12.181.281 9.713.985
Activos corrientes ¢ 18.389.645 20.862.460

El Grupo tiene una liquidez suficiente para atender sus obligaciones, en los dos
ultimos afios no se ha visto deteriorada, se tienen buenos indicadores
financieros.

La Nacidn, S.A. y subsidiarias, no tiene como politica brindar fianzas a terceros.

Riesgo de mercado

El riesgo del mercado es el riesgo de los cambios en los precios del mercado,
como tipos de cambio en moneda extranjera y la tasa de interés. El
objetivo es manejar y controlar las exposiciones de riesgo de mercado
dentro de los parametros aceptables.

Riesgo de tipo de cambio

El Grupo estéa expuesto a riesgos de tipo de cambio principalmente en cuentas por
pagar a proveedores del exterior en compras de materias primas, activos y
préstamos a largo plazo en dolares. Al 30 de setiembre del 2008, se
mantienen activos monetarios denominados en US délares por US$10.955
(en miles) y pasivos en dolares por US$6.777 (en miles), para una
exposicion neta positiva de US$4.178 (en miles), (véase nota 6).

Para ello el Grupo busca continuamente asegurarse gque Su exposicion neta se
mantenga a un nivel aceptable, manteniendo un control sobre las
expectativas de variaciones de tipo de cambio. Con respecto al délar, en el
pais rige un sistema de bandas cambiarias, que hace que el tipo de cambio
sea menos predecible, lo cual incrementa este riesgo. EI Grupo no utiliza
ningun tipo de instrumento de cobertura que pueda mitigar el riesgo de
tipo de cambio por una exposicion neta cambiaria.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo de que el valor de mercado o los flujos futuros de efectivo de un
instrumento financiero fluctden como resultado de cambios en las tasas de
interés de mercado.

(Continuda)
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El Grupo mantiene activos importantes, representado principalmente por
equivalentes de efectivo, activos financieros al valor razonable con efecto
en resultados y obligaciones bancarias adquiridas las cuales estan sujetas a
variaciones en las tasas de interés.

El comportamiento de las tasas de interés internas y externas, activas y pasivas,
también juegan un papel importante en la gestion financiera de la empresa,
de ello depende el monto total de intereses incurridos y ganados en el
periodo. Los créditos vigentes tienen un componente fijo y otro variable
que depende del comportamiento de las tasas, tales como tasa basica
pasiva, prime rate y los rendimientos de las inversiones dependeran en
forma general del comportamiento de mercado de las tasas de interés.

El Grupo no mantiene mecanismos de cobertura que puedan mitigar el riesgo de
tasa de interés.

El Grupo tiene la politica de revision de las condiciones de los créditos
anualmente, asi como la revisién de la estructura de costos y gastos
buscando eficiencias y aprovechando oportunidades del mercado.

Administracién del capital

La politica de la Administracién es mantener una base capital sélida de manera
que los inversionistas, y el mercado en general mantengan la confianza y
sustentar el desarrollo futuro del Grupo. Los rendimientos sobre el
patrimonio es monitoreado por la Junta, Directiva, también se controla el
nivel de dividendos pagados a los tenedores de las acciones comunes.

El objetivo de la Administracion es maximizar los rendimientos de sus accionistas
mediante un balance adecuado entre el nivel de endeudamiento y capital
invertido, tratando de disminuir el riesgo de los accionistas y acreedores.

Durante este afio no ha habido cambios en la forma de administrar el capital de la
Compafiia. El Grupo alcanzo un rendimiento sobre el retorno de capital al
inicio de un 20% aproximadamente.

Activos vy pasivos denominados en US délares

El resumen de los activos y pasivos monetarios denominados en US dolares de los
Estados Unidos de América es el siguiente:
30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de ddlares)

Activos US$ 10.955 12.012
Pasivos 6.777 7.336
Exceso de activos sobre pasivos USs$ 4.178 4.676

(Continua)
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Adicionalmente, se tiene una inversion en activo financiero al valor razonable con
efecto en resultados de 200.000 euros.

Al 30 de setiembre del 2008, el Grupo utiliz6 los tipos de cambio de ¢549,59 y
¢559,26 (¢516,39 y ¢520,74 en el 2007), para valuar sus activos y pasivos
monetarios denominados en US dolares, respectivamente.

Como resultado de las transacciones en moneda extranjera, de la valuacion de los
activos y pasivos y de la expresion en colones de las cifras de los estados
financieros de la subsidiaria domiciliada en el exterior, durante el afio
terminado el 30 de setiembre del 2008, se reconocieron ganancias por un
monto de ¢1.021.759 (en miles) y pérdidas por un monto de ¢606.121 (en
miles) para ganancias por diferencias de cambio netas de ¢415.638 (en
miles) (se reconocieron ganancias por un monto de ¢122.933 (en miles) y
pérdidas por un monto de ¢12.446 (en miles) para ganancias por
diferencias de cambio netas de ¢110.487 en miles, en el 2007), (véase nota
23).

(7) Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se detallan a continuacion:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Efectivo en cajas y bancos ¢ 1.144.057 1.037.560
Equivalente de efectivo:
En colones:
Fondos overnight, mantenidos en BAC San
José, S.A., con un interés 1,80% (2,75% en
el 2007) anual. 111.828 74.662
Fondos overnight, mantenidos en HSBC
Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion Costa Rica, S.A., con intereses

entre 0,72%y 0,79% anual. 2.162 -
Subtotal 113.990 74.662
En ddlares:

Fondos overnight, mantenidos en BAC San

José, S.A., con interés 1,75% (2,25% en el
2007) anual. 13.099 2.658
¢ 1.271.146 1.114.880

El efectivo en cajas y bancos esta compuesto por cuentas bancarias en bancos
privados y publicos, devengando una tasa de interés entre el 0,015% y
2,98% (1,50% y 2,75% en el 2007).
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(8) Activos financieros al valor razonable con efecto en resultados

Al 30 de setiembre del 2008, el saldo de ¢4.929.438 (en miles) (¢8.826.349 en
miles en el 2007), se detalla como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

En colones:
Sector Publico-Costa Rica:
Fondos de inversion, con rendimientos entre
el 2,86% y el 3,38% anual (entre el
6,70% y el 6,80% anual en el 2007). ¢ 704.875  3.594.064
Sector Privado-Costa Rica:
Fondos de inversion, con rendimientos entre
el 2,43% vy 7,75% anual (entre el 4,58%
y 6,70% anual en el 2007). 1.128.264  1.711.827
Subtotal 1.833.139  5.305.891
En US dolares:
Sector Publico-Costa Rica:
Fondos de inversion, con rendimientos de
2,97% anual (3,80% anual en el 2007). 10.264 89.387
Sector Privado-Costa Rica:
Fondos de inversién, con rendimientos del
1,68% y 2,77% anual (entre el 3,26% y
4,11% anual en el 2007). 435.218 800.531
Subtotal 445.482 889.918
Pasan ¢ 2.278.621  6.195.809
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Vienen
En euros:
Sector Privado-Costa Rica:
Certificado de deposito a plazo en euros, con
un rendimiento anual de 3,32% en el 2008.
Bonos del Gobierno de los EE.UU. y sus
Agencias Federales en US ddlares, con un
rendimiento anual promedio del 4,84% en el
2007, (valor nominal ¢219.765 en el 2007).
Acciones corporativas de entidades publicas
extranjeras, con un rendimiento anual entre el
788% vy el 13,841% anual (con wun
rendimiento anual entre el 6,88% y el 7,21%
en el 2007).
Fondos de Inversion Monetario en el exterior, con
un rendimiento anual promedio de 1,98% en el
2008 (4,65% anual en el 2007).

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

¢ 2.278.621 6.195.809

159.490 -

- 218.500

1.335.812 360.130

1.155.515 2.051.910
¢ 4.929.438 8.826.349

En el 2007 los bonos del gobierno de los EEUU y sus Agencias Federales,
acciones corporativas, fondos de inversion monetarios y la participacion
en Fondos de Inversion Liquidos Cuscatlan US dolares han sido dadas
como garantia colateral sobre préstamos a largo plazo, (véase nota 16).

En el 2008 y sobre las inversiones en acciones corporativas en entidades publicas
del exterior, se gener6 una pérdida de valuacién por la suma de ¢417.640
(en miles) (US$814 en miles) (pérdida de valuacién por la suma de
(¢27.885-en miles) (US$54 en miles), en el 2007), la cual se registro en el

estado de utilidades consolidado.
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Cuentas por cobrar, neto

Las cuentas por cobrar se detallan como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Por cobrar comerciales ¢ 5.656.300 4.972.994
Funcionarios y empleados 42.892 55.860
Relacionadas (nota 19) 77.604 6.498
Cobro judicial 89.147 104.986
Cuenta por cobrar por venta de maquinaria 510.834 -

Impuesto sobre ventas por cobrar 247.037 259.018
Otras 111.760 348.960

6.735.574  5.748.316

Menos estimacion para cuentas de cobro
dudoso 255.121 204.410
¢ 6.480.453 5.543.906

Al 30 de setiembre del 2008, la cuenta por cobrar por venta de maquinaria se
deriva de la venta de la maquina M200 a Koenig & Bauer AG, por un
monto aproximado de € 600 mil (euros).

El saldo de cuentas por cobrar-otras al 30 de setiembre del 2007, incluye un saldo
por cobrar a la entidad Improinmobiliaria, S.A., expresado en US dolares,
equivalente a la suma de ¢166.548 en miles (US$320.000). Ese saldo se
origino en la venta de la inversién que el Grupo mantenia en la asociada
Jarru del Norte, S.A. por la suma de US$480.000, pagadero en tres pagos
el 21 de agosto del 2007, 15 de diciembre del 2007 y 15 de marzo del
2008, con intereses del 7,50% anual y sin garantia real.

Un detalle por vencimiento de los saldos de las cuentas por cobrar al 30 de
setiembre del 2008 y del 2007 es como sigue:
30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Sin vencer ¢ 5.137.698 4.486.511
De 1-30dias 794.402 389.885
De 31 - 60 dias 286.242 175.971
De 61 - 90 dias 82.304 56.373
Mas de 91 dias 434,928 639.576

¢ 6.735.574 5.748.316
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Inventarios, neto

Los inventarios se detallan como sigue:

30 de setiembre del

2008 2007

(En miles de colones)
Producto terminado ¢ 1.316.606 1.566.858
Papel 1.063.822  1.360.597
Materiales de produccion 605.236 547.363
Materiales y suministros 37.463 21.969
Productos en proceso 153.967 150.731
Repuestos 552.097 473.139
Otros 210.376 163.875
Mercaderias en transito 1.461.785 836.211
5.401.352  5.120.743

Menos estimacion para obsolescencia de

inventarios 8.282 12.808
¢ 5.393.070 5.107.935

El inventario de producto terminado incluye existencias compradas a la asociada
Producciones Talamanca Verde, S.A. por un monto de ¢155.337 (en
miles) (¢545.684 (en miles), en el 2007). Esas existencias corresponden a
materiales promocionales, tales como suplementos educativos Yy

audiovisuales, (véase nota 19).

(Continuda)



31
LA NACION, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(11) Gastos pagados por anticipado

Al 30 de setiembre del 2008 y del 2007 los gastos pagados por anticipado
incluyen polizas de seguro por ¢81.501 (en miles) y ¢100.628 (en miles
para el 2007), respectivamente, cuyas coberturas se detallan como sigue:

Al 30 de setiembre del 2008

Monto Valor en
Tipo de Pdliza Bien Asegqurado Asegurado Libros

(En miles de colones)

Automoviles Vehiculos ¢  469.843 358.728
Todo riesgo y Edificios, maquinaria,
equipo electronico inventarios, interrupcion de
negocios , equipo electrénico
y procesamiento de datos 40.742.516 32.573.836
Otras:
Responsabilidad Dafios contra  terceros
civil y “umbrella” (propiedad o personas) (A) ¢  777.670 -

Al 30 de setiembre del 2007

Monto Valor en
Tipo de Pdliza Bien Asegurado Aseqgurado Libros

(En miles de colones)

Automoviles Vehiculos ¢ 569.905 149.848
Todo riesgo vy Edificios, maquinaria,
equipo electrénico inventarios, interrupcion de
negocios , equipo electrénico
y procesamiento de datos 40.880.923 30.984.811
Otras:
Responsabilidad Dafios  contra  terceros
civil y “umbrella” (propiedad o personas) (A) ¢ 777.670 -

Al 30 de setiembre del 2008 y del 2007, el inventario en transito corresponde a
materia prima, la cual se mantiene en custodia en depdsitos fiscales y el
seguro es asumido por las compafiias propietarias de esos depositos
fiscales.

(A)  No se presenta el valor en libros de los activos asegurados con otros tipos
de pdlizas debido a que son montos muy variables.
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El Grupo tiene la politica de cubrir los saldos al descubierto mediante la creacién
de fondos de inversion a largo plazo, (véase nota 15).

(12) Inversiones en asociadas y otras

Tales inversiones se detallan como sigue:

Inversiones valuadas por el método de

participacion:

Producciones Talamanca Verde, S.A. y
subsidiaria (Costa Rica), participacion del
33,33%:

Participacion acumulada-afio anterior

Dividendos recibidos

Devolucion de capital
pagado

Participacion en utilidades del afio

adicional

Bloque Activo Centroamericano, S.A.
(Panamd), participacion directa  del
32,09% hasta marzo del 2008 :

Participacion acumulada-afio anterior

Efecto por traduccion de estados
financieros

Participacion en utilidades

Dividendos recibidos

Efecto de la permuta de acciones

Incorporacion en proceso de

consolidacion del Grupo a partir de 01

de abril del 2008

Pasan ¢

30 de setiembre del

2008

2007

(En miles de colones)

63.179 155.022
(82.073) (133.266)
(18.033) -
113.513 41.423

76.586 63.179
908.232 907.168
58.523 (2.629)
237.331 545.002
(250.723) (541.309)
730.793 -

(1.684.156) -

- 908.232
76.586 971.411
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Pasan ¢

Corporacion de Noticias, S.A. (Guatemala),
participacion del 39,46% (43,64% en el
2007):

Participacion acumulada del afio
Anterior

Aportes de capital

Perdida en valuacion

Inversiones en acciones y otros instrumentos
valuados al costo:

Carnoustie International, S.A. (Panama),
participacion del 43,64% hasta marzo del
2008:

Costo inicial ajustado por efectos de
diferencial cambiario

Efecto de la permuta de acciones

Subtotal

Publicar del Caribe, S.A. (Panama),
participacion del 44%

Bloque Activo Nicaraguense, S.A.,
participacion del 50%

Navegacion Satelital de Costa Rica, S.A.,
participacion 13,9197%

Corporacion La Prensa, S.A.; participacion
del 1%

Certificado de deposito a plazo fijo en US
ddlares en Cuscatlan Bank & Trust, Ltda.,
con un rendimiento del 5,00% anual y
vencimiento en 2008

Otros

Subtotal
Total

30 de setiembre del

2008 2007
(En miles de colones)
76.586 971.411

- 367.303

- (367.303)

467.506 439.344
(467.506) -

- 439.344
2.198.360 -
17.752 -
549.590 -

115.413 108.441

- 637.796

122.733 124,926

3.003.848 1.310.507

3.080.434 2.281.918
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Como resultado del proceso de valuacion de inversiones por el método de
participacion patrimonial, realizado para las inversiones en acciones arriba
indicadas, el Grupo registré una ganancia neta de ¢439.178 (en miles)
(¢224.193 en miles en el 2007), la cual se resume como sigue:

Participacion en utilidades (pérdidas):

Jarru del Norte, S.A.

Producciones Talamanca Verde, S.A.

Blogue Activo Centroamericano, S.A., (incluye
efecto por traduccién del saldo de dolares a
colones — ¢58.523 y (¢2.629) - en miles- en
el 2008 y 2007, respectivamente).

Corporacion de Noticias, S.A., perdida en
valuacion de inversion proveniente de
aportes de capital realizados.

Ganancia neta derivada de contrato de Permuta
de Acciones, acordado con los terceros
accionistas de Carnoustie International, S.A.

Total

Jarra del Norte, S.A.:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

- 7.700
113.513 41.423
295.854 542.373
- (367.303)
29.811 -
439.178 224.193

En agosto del 2007 se vendio la participacion del 25% que el Grupo mantenia en
la entidad inmobiliaria Jarrt del Norte, S.A., generandose una ganancia de

¢143.499 (en miles).

Producciones Talamanca Verde, S.A.:

Producciones Talamanca Verde, S.A. y Subsidiaria, es una asociada dedicada al
desarrollo de proyectos promocionales. En el 2008 esa asociada adquirio
una participacion del 51% en la entidad Guiados (CR), S.A., cuya
actividad principal es ofrecer un sistema de entretenimiento por medio del
cual se informa al publico a través de: pagina web, call center, mensajeria
de texto y correo electronico. Un detalle de la informacion financiera
consolidada auditada al y por el afio terminado el 30 de setiembre del 2008
e individual al y por el afio terminado el 30 de setiembre del 2007 de
Producciones Talamanca Verde, S.A., se presenta adelante.
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Bloque Activo Centroamericano, S.A. y Carnoustie International, S.A.:

Hasta marzo del 2008, el Grupo mantenia una participacion directa e indirecta
del 54,31% en la entidad Bloque Activo Centroamericano, S.A. (BAC).
De ese porcentaje, un 32,09% correspondia a aquella parte de la inversion
adquirida directamente a través de la subsidiaria Desarrollo Los Olivos,
S.A. El porcentaje restante de esa inversion en BAC (22,22%)
correspondia a aquella participacion proporcional e indirecta que mantenia
a través de la asociada Carnoustie International, S.A. Hasta ese momento,
la participacion directa se valu6 por el método de participacion
patrimonial y la indirecta por el método de costo.

En marzo del 2008 y como resultado de negociacion realizada con los otros
accionistas con quienes compartian la participacion en la asociada
Carnoustie International, S.A., la subsidiaria Desarrollo Los Olivos S.A.
suscribio un Contrato de Permuta de Acciones con esa asociada, por
medio del cual el Grupo intercambi6 su participacion en esa asociada por
un 60% del total de las acciones que tal asociada mantenia en BAC. De
esa forma, el Grupo cesd su participacion en Carnoustie International S.A.
y paso a ser propietario de 5.012 acciones de BAC, las cuales representa
un 62,65% de participacion en esta entidad. En la ejecucion de esa
transaccion, el Grupo absorbié un pasivo bancario por la suma de
US$752 (aproximadamente ¢413.380 en miles) que mantenia Carnoustie
International, S.A., el cual fue posteriormente cancelado con la liquidacion de
certificado de deposito en US ddlares que mantenia el Grupo con el acreedor
de ese pasivo bancario. Esa negociacion significo para el Grupo ampliar su
participacién en BAC, pasando de una participacion directa e indirecta del
54,31% a una participacion directa del 62,65%, lo que representa un cambio
en la tenencia del nimero de acciones de 4.075 acciones a 5.012 acciones en
BAC.
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Previo a la contabilizacion de los efectos financieros derivados de ese contrato de
Permuta de Acciones, el Grupo procedi6é a corregir la valuacion de su
inversion en Carnoustie International, S.A. (equivalente a una
participacion del 43,64%), asi como la valuacion de la inversion que
Carnoustie International, S.A. mantenia en el BAC (equivalente a una
participacion del 50,94%), utilizando como referencia informacién
financiera disponible de esas entidades (auditada para el caso de BAC y
sin auditoria para el caso de Carnoustie International, S.A.) al 31 de marzo
del 2008 y aplicando el método de participacion patrimonial. El efecto
neto de esa correccion, se incluyé en su totalidad en los estados
financieros del 2008, por considerarse impracticable la determinacion de
aquellos efectos correspondientes a periodos anteriores dada la ausencia
de informacién financiera auditada al 31 de marzo del 2008 para el caso
de Carnoustie International, S.A. y al 30 de setiembre del 2007 para el
caso del BAC. Ese efecto conllevdo a un aumento en el valor de la
inversion directa en BAC por una suma estimada de ¢730.000 (en miles), la
cual incluye la absorcion del pasivo mencionado (¢413.000 en miles), asi
como el valor ajustado de la inversién en Carnoustie International, S.A.
cedida a cambio de la participacion directa en BAC (¢317.000 en miles).
Adicionalmente, se registr6 una ganancia neta de ¢29.811 (en miles).
Asimismo se actualizé al 31 de marzo del 2008 el valor de la participacion
directa que el Grupo mantiene en el BAC a través de su subsidiaria Desarrollo
los Olivos, S.A. (32,09%), aplicando el método de participacion patrimonial,
generandose una ganancia de valuacion por la suma de ¢295.854 (en miles),
incorporada en los estado de resultados del 2008.

Posteriormente y como resultado de la participacion directa que se derivo del contrato
de Permuta de Acciones indicado (62,65%), se procedid a incorporar los
estados financieros de Blogue Activo Centroamericano, S.A. en el proceso de
consolidacion del Grupo a partir del 1 de abril del 2008, utilizando estados
financieros auditados por otros auditores externos. El principal activo del
BAC es su inversion en Publicar del Caribe S.A., la cual es su principal
fuente de ingresos, los cuales percibe en la forma de dividendos. Debido al
método de valuacion utilizado para esa inversion, tales dividendos se
registran como ingresos. Del 01 de abril del 2008 al 30 de setiembre del 2008,
el BAC registré un ingreso por dividendos por la suma de ¢599.000 (en
miles).
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Publicar del Caribe, S.A.:

El principal activo de Bloque Activo Centroamericano, S.A. es su inversion del
44% en la entidad Publicar del Caribe, S.A. (domiciliada en Panama). El
valor de esa inversion reflejado en los estados financieros auditados del
BAC al y por afio terminado el 30 de setiembre del 2008, asciende a la
suma de US$4 millones (aproximadamente ¢2.198.360 en miles). La
actividad principal de Publicar del Caribe, S.A. es la produccion de
directorios telefonicos y su comercializacion en Guatemala, El Salvador y
Nicaragua. De acuerdo a los estados financieros auditados emitidos por
sus auditores externos, BAC valua esa inversion en Publicar del Caribe,
S.A. por el método de costo. Un resumen de esa informacién financiera
auditada de Publicar del Caribe, S.A., expresada en US ddlares, al 30 de
junio del 2008 se detalla adelante.

Corporacion de Noticias, S.A.:

La participacion del 39,46% (43,64% en el 2007) en Corporacion de Noticias,
S.A. (CCNN) se ajustd a un valor minimo de US$1,00, debido a los
efectos de pérdidas de operacidn continua, incurridas por esa entidad. La
disminucion en la participacion obedece a que el Grupo suspendid sus
contribuciones de capital a esa entidad. La actividad principal de esta
entidad, domiciliada en Guatemala, es la edicion y produccién de los
periddicos Siglo XXI y Al Dia, asi como la prestacion de servicios
publicitarios. Durante el 2007 el Grupo realiz6 aportes de capital por la
suma de ¢367.303 en miles (US$711.386) los cuales fueron reportados
como pérdidas de valuacion.

Un resumen de la informacion financiera de Corporacion de Noticias, S.A. al y
por los afios terminados el 30 de junio del 2008 y del 2007, expresada en
miles de Quetzales (su moneda de registro) y auditada por otros auditores
externos de conformidad con principios de aceptacion general en
Guatemala, se informa adelante.
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Navegacion Satelital de Costa Rica, S.A.:

El 17 de setiembre del 2008, el Grupo suscribié un contrato mediante el cual
adquirié una participacion en la entidad Navegacion Satelital de Costa
Rica. S.A. (NAVSAT) (constituida en el 2006 de conformidad con las
leyes de la Republica de Costa Rica) equivalente al 13,9197%. En la
adquisicién de esa participacion, el Grupo adquirié la obligaciéon de
realizar un aporte de capital por la suma de US$1 millén
(aproximadamente ¢549.590 en miles), el cual cancel6 en su totalidad el 9 de
octubre del 2008. La actividad de NAVSAT es el desarrollo de toda clase
de productos y servicios a través de la tecnologia conocida como GPS o de
geo-posicionamiento global, a través de satélites o cualquier otra
tecnologia similar. La incorporacion del Grupo como accionista, obedece
al objetivo de NAVSAT de involucrar en su negocio a socios estratégicos
con los cuales impulsar la creacion de productos y servicios innovadores,
en los cuales aprovechar sinergias que beneficien a las partes.

Certificado de depésito:

Al 30 de setiembre del 2007, el certificado de depdsito en Cuscatlan Bank &
Trust, Ltda., por la suma de ¢637.796 (en miles) (US$1.235.106) garantiza
una operacion de crédito otorgada por ese mismo banco a la relacionada
Carnoustie International, S.A. EI propietario de ese titulo de valor es la
subsidiaria Desarrollo Los Olivos, S.A., (véase nota 16).
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Resumen de la Informacidn Financiera de las inversiones en asociadas valuadas por el método de participacion patrimonial, con la
excepcion de la inversion en Publicar del Caribe, S.A. la cual se valta por el método del costo.

Activos Activos no Total Pasivos Pasivos no Total Aporte Capital ~ Utilidades no Utilidad (pérdida)

(En miles) corrientes corrientes activos corrientes corrientes pasivos accionistas  acciones  distribuidas Total Ingresos Gastos neta del periodo
Producciones Talamanca Verde, S.A.

2008 ¢ 1458775 34.882 1.493.657 1.221.128 - 1.221.128 12 - 272.517 272.529 3.786.697 3.514.180 272517

2007 ¢ 1.615.443 33.574 1.649.017 1.348.687 - 1.348.687 54.111 - 246.219 300.330 2.910.016 2.675.146 234.870
Corporacion de Noticias, S.A. (CCNN)

2008 Q 30.363 44.243 74.606 24.263 21.606 45.869 56.109 - (27.372) 28.737 68.881 87.136 (18.255)

2007 Q 31.867 44.884 76.751 35.685 13.060 48.745 51.191 - (23.185) 28.006 75.189 88.805 (13.616)
Publicar del Caribe, S.A.

2008 Us$ 19.068 2.433 21.501 16.027 36 16.063 - 110 5.328 5.438 20.634 12.204 8.430

¢ Colones Costarricenses
Q Quetzales
US$ US Délares
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(13) Inmuebles, maquinaria y equipo, neto

Los inmuebles, maquinaria y equipo se detallan de la siguiente manera:

Costo:

Terreno

Edificios

Maquinaria y equipo
Mobiliario y equipo de oficina
Vehiculos

Obras de arte

Avion

Maquinaria y equipo en transito
Mejoras a la propiedad arrendada
Obras en construccion y otros

Revaluacion:

Terreno

Edificios

Maquinaria y equipo
Mobiliario y equipo de oficina
Vehiculos

Depreciacion:

Costo:

Edificios

Maquinaria y equipo

Mobiliario y equipo de oficina
Vehiculos

Avion

Mejoras a la propiedad arrendada

Revaluacion:

Edificios

Maquinaria y equipo
Mobiliario y equipo de oficina
Vehiculos

Valor en libros

30de 30de

setiembre setiembre

del 2007 Adiciones Retiros Traspasos del 2008
1.852.313 - - - 1.852.313
6.852.044 17.119 - - 6.869.163
15.750.879 605.430 (1.347.060) 3.676.928 18.686.177
1.455.804 277.915 (99.952) 42.095 1.675.862
308.328 254.418 (40.213) 36.546 559.079
28.076 3.351 - - 31.427
282.996 - - - 282.996
234.582 7.473.597 - (3.897.746) 3.810.433
630.008 83.185 - 213.867 927.060
94.403 1.103.889 - (276.845) 921.447
27.489.433 9.818.904 (1.487.225) (205.155) 35.615.957
1.405.591 1.262.447 - - 2.668.038
3.050.475 5.739.197 - - 8.789.672
359.265 - (44.563) - 314.702
111.381 - (8.107) - 103.274
11.406 - (3.701) - 7.705
4.,938.118 7.001.644 (56.371) - 11.883.391
32.427 551 16.820.548 (1.543.596) (205.155) 47.499.348
668.080 153.517 - - 821.597
5.404.786 1.380.178 (790.923) - 5.994.041
788.193 324.969 (84.472) - 1.028.690
160.119 68.970 (28.566) - 200.523
282.996 - - - 282.996
242.722 122.804 - (205.155) 160.371
7.546.896 2.050.438 (903.961) (205.155) 8.488.218
1.188.727 67.384 - - 1.256.111
326.627 16.708 (42.129) - 301.206
100.711 7.374 (8.096) - 99.989
9.463 1.601 (3.531) - 7.533
1.625.528 93.067 (53.756) - 1.664.839
9.172.424 2.143.505 (957.717) (205.155) 10.153.057
23.255.127 14.677.043 (585.879) - 37.346.291
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En el 2001 y 2002, las afiliadas La Nacion, S.A. e Impresién Comercial, S.A. se
suscribieron dos contratos de arrendamiento con una entidad financiera,
sobre sus activos denominados “rotativas”. Tales contratos fueron
tipificados y contabilizados de conformidad con las regulaciones emitidas
por las Autoridades Fiscales como arrendamientos operativos, lo cual no
coincidia con lo establecido por las Normas Internacionales de la
Informacién Financiera. En el 2005 y en agosto del 2008, esos contratos
fueron liquidados, ejecutando el arrendador la propiedad sobre tales
activos.

Durante el afio terminado al 30 de setiembre de 2008, fue reconocido como gastos
de alquileres operativos un monto de ¢450.438 (en miles) (¢477.457 en
miles en el 2007). Durante el mes de agosto del 2008 se finalizo el
contrato de arrendamiento sobre esta rotativa, pasando el bien al
arrendador.

En el 2008 y basados en la politica de contabilidad adoptada de revisar cada tres
afios el valor de mercado de los inmuebles, se procedio a la revaluacion
de edificios y terrenos, con base en estudio pericial realizado por un perito
independientes, (véase nota 20). Como resultado de esa revaluacion, el
valor de esos activos se increment6 en una suma neta de ¢7.001.644 (en
miles), generandose a su vez un superavit por revaluacion por el mismo
monto, el cual se incluye en la seccién patrimonial del Balance de
Situacion Consolidado.

Una parte de los inmuebles, maquinaria y equipo se encuentran garantizando del
préstamos a largo plazo, (véase nota 16).

Otros activos

Los otros activos se detallan como sigue:
30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Software, neto de amortizacion ¢ 377.586 368.183
Credito mercantil, neto 61.636 77.558
Valores dados en garantia 39.797 22.658
Frecuencias de radio, neto de amortizacion 283.290 292.142
Anticipos por compra un local comercial - 125.972
Otros 13.610 7.430

¢  775.919 893.943
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El software se amortiza en linea recta en un plazo de tres afios. Un resumen del

movimiento de software durante el periodo se muestra a continuacion:

(En miles
de colones)

Saldo al inicio del periodo ¢ 277.571
Adiciones 360.235
Retiros (18.498)
Amortizaciones (241.722)
Saldo al final del periodo ¢ 377.586

El saldo de las frecuencias de radio de ¢283.290 en miles (¢292.142 en miles en

el 2007) corresponde al costo incurrido por la subsidiaria Grupo Latino de
Radiodifusion Costa Rica, S.A. en la adquisicion de las frecuencias de
radio de sus emisoras, conocidas como “La Nueva 90.7 FM”, 104.3 FM
“Los 40 Principales” y 89.9 FM “Bésame”. Sobre esas emisoras, el Grupo
tiene un contrato firmado de cesion y uso exclusivo de tales marcas.

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados-largo plazo

Los activos financieros al valor razonable con efecto en resultados-largo plazo se

detallan como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Fondos de inversién a largo plazo para pensiones en

Banco HSBC Sociedad Administradora de
Fondos de Inversién Costa Rica, S.A., con

una tasa de interés del 3,00% anual (9,90%
en el 2007). ¢ 316.946 307.705

Fondos de inversién a largo plazo para contingencias

(autoseguros) en Banco HSBC Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion
Costa Rica, S.A., con una tasa de interés del
3,00% anual (9,90% anual en el 2007) . 491.966 477.622

¢ 808.912 785.327

Como se indica en la nota 3-k, el fondo de inversidn para pensiones, corresponde

a recursos que fueron asignados en el pasado por el Grupo para atender un
beneficio complementario de pensiones, otorgado en 1992 a empleados
que en ese momento tenian una edad igual o mayor a 48 afos, y
estructurado con base en los afios de trabajo como empleados del Grupo.
Tal fondo esta constituido por aquellos recursos monetarios aportados por
el Grupo y aquellos generados en su administracion financiera.

(Continuda)
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El fondo de inversion para contingencias corresponde a recursos monetarios
separados y asignados para atender desembolsos que se tuviesen que
incurrir para atender los efectos de algun siniestro o desastre natural, que
afectase los activos del Grupo. Tales recursos se mantienen invertidos en

certificados de participacion en fondos de inversion.

Préstamos a largo plazo

Los préstamos a largo plazo se detallan como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Smith Barney Citigroup Global Markets Inc.

obligacién en US ddlares por US$1.237.284,

con un interés del 6,875% anual, sin

vencimiento  definido, garantizado con

instrumentos financieros (véase nota 12). ¢ - 638.921
Scotiabank de Costa Rica, S.A., préstamo en US

délares por US$3.445.282 (US$3.626.150 en el

2007), con intereses del 7,25% anual, con

vencimiento en abril de 2020, garantizado con

fideicomiso de garantia y fianza solidaria e

ilimitada de La Nacion, S.A., (véase nota 13). 1.916.808 1.888.282
Banco Nacional de Costa Rica, S.A., préstamo en

colones, con un interés equivalente a la tasa

bésica pasiva mas dos puntos, 10,75% anual en

el 2008 (9,25% anual en el 2007), con 24 meses

de gracia, y vencimiento en el 2018.

Garantizado mediante fideicomiso de garantia

sobre inmuebles, garantia prendaria sobre

maquinaria y fiduciaria del Banco Cuscatlan de

Costa Rica, S.A., (véase nota 13). 12.489.571 12.854.918

14.406.379 15.382.121

Menos la porcidn circulante 928.574 495.541
Préstamos a largo plazo, excluyendo la porcion

circulante ¢ 13.477.805 14.886.580
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Los vencimientos de los préstamos a largo plazo en el afio terminado el 30 de
setiembre del 2008 se detallan a continuacion (cifras en miles):

2009 ¢ 928.574
2010 1.034.381
2011 1.131.046
2012 y subsiguientes 11.312.378

¢ 14.406.379

El préstamo con el Banco Nacional de Costa Rica se derivo de un proceso de
reestructuracion de deuda realizado en el 2006, el cual conllevo a la
obtencion de un préstamo con ese banco por un monto de trece mil
millones de colones, con el cual se cancelé obligaciones con otros
acreedores, incluyendo bonos de deuda, y se adquirié maquinaria y equipo
para impresion comercial. Con la suscripcion de ese préstamo, el Grupo
asumid varios compromisos, tales como cobertura de seguros sobre los
bienes otorgados en garantia, apertura para el suministro de informacion
que pueda ser requerida por los reguladores del sistema bancario
nacional, uso exclusivo de los recursos conforme al plan de inversion
presentado al Banco, entre otros. Adicionalmente se suscribié un contrato
de fideicomiso de garantia, al cual se transfirieron las fincas inscritas en
el Registro Publico, folios reales matricula nidmero 542388, 311270,
316851 y 144897, ubicadas en la provincia de San José, asi como la
maquina Rotativa Offset de bobinas Marca KBA.

El contrato de préstamo con el Scotiabank de Costa Rica, S.A., por un monto de
US$4 millones de dolares, se destind a la compra de un inmueble para la
subsidiaria Payca Papeles y Cartones, S.A. y adecuacion de sus pasivos.
Con la obtencidn de ese préstamo, el Grupo absorbio varios compromisos,
relacionados algunos de ellos con la conservacion y cuidado de los
activos otorgados en garantia, limitaciones en el pago de dividendos y
préstamos a accionistas, entre otros. En conjunto con ese préstamo se
suscribio un contrato de fideicomiso de garantia ~ denominado
“Fideicomiso Payca, Papeles y Cartones — Interfin — Dos mil Cinco”, al
cual se transfirio la finca inscrita en el Registro Publico, folio real
matricula nimero 203715, donde se localizan las instalaciones de Payca,
Papeles y Cartones, S.A.

El Grupo mantiene diferentes lineas de crédito aprobadas con entidades
financieras por un monto de US$11.000 (en miles) (US$18.000 (en miles)
en el 2007), las cuales al 30 de setiembre del 2008 no estan siendo
utilizadas.

(Continuda)
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Cuentas por pagar comerciales

Las cuentas por pagar comerciales se detallan como sigue:

30 de setiembre del

2008 2007

(En miles de colones)
Comerciales ¢ 7.211.009 4.584.358
Relacionadas (nota 19) 7.978 160.750

¢ 7.218.987 4.745.108

Las cuentas por pagar comerciales presentan los siguientes vencimientos:

30 de setiembre del

2008 2007

(En miles de colones)
Vencimientos de 1 a 30 dias ¢ 6.151.329 3.637.263
Vencimientos de 31 a 60 dias 485.359 175.317
Vencimientos de 61 a més dias 582.299 932.528

¢ 7.218.987 4.745.108

Los principales proveedores de la Compaiia son AbitibiBowater, Inc y Sappi
Deutschland GmbH (proveedores de papel), Fuji (proveedor de planchas)
y SunChemical (proveedor de tintas).

Gastos acumulados y otras cuentas por pagar

Los gastos acumulados y otras cuentas por pagar, se detallan como sigue:
30 de setiembre del

2008 2007

(En miles de colones)
Contratos de nacionales ¢ 347.505 299.819
Retenciones a empleados 100.021 262.740
Cuotas patronales por pagar 327.801 278.998
Aguinaldos y sueldos por pagar 765.795 634.219
Vacaciones 286.104 227.495
Impuestos 3.619 37.962
Otros 125.551 25.539

¢ 1.956.396 1.766.772

El saldo de contratos de nacionales corresponde a descuentos reconocidos a
clientes, los cuales se aplican en la prestacion de servicios futuros.

(Continuda)
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Partes relacionadas

Saldos y transacciones con entidades relacionadas:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Saldos:
Por cobrar: (véase nota 9)

Corporacion de Noticias, S.A. ¢ 4.546 6.498
Producciones Talamanca Verde, S.A. 72.765 -
Sociedad Espafola de Radio, S.A. 293 -
¢ 77.604 6.498
Por pagar: (véase nota 17)
Carnoustie International, S.A. ¢ - 78.475
Radio Caracol, S.A. 7.784 1.821
Grupo Latino de Radiodifusion, S.A.
(Colombia) 194 181
Producciones Talamanca Verde, S.A. - 80.273
¢ 7.978 160.750
Transacciones:
Ingresos:
Ingresos de publicidad ¢ 66.182 347.993
Ingreso por interées ¢ 4.715 -
Honorarios derechos de marca ¢ 62.717 -
Honorarios administrativos ¢ 76.074 -
Gastos:
Compra de productos ¢ 2.964.987 2.213.164
Contribuciones de capital (nota 12) ¢ - 367.303
Gastos por intereses ¢ 878 15.651

El saldo neto de ¢72.765 (en miles) con Producciones Talamanca Verde, S.A.,

incluye un monto por cobrar por la suma de ¢398.155 (en miles) la cual
devenga intereses entre 4,53% y un 18,28% anual, y corresponden a
financiamiento otorgado para sus operaciones comerciales. Tal saldo no
tiene un plazo definido de vencimiento y no tiene garantia real, asimismo
incluye un saldo por pagar a Producciones Talamanca Verde, S.A. por
¢325.390 (en miles) que se origina de la compra de inventario de productos
promocionales, para su comercializacion y distribucion. Tales transacciones
se realizan al amparo de un contrato de compra-venta de ediciones de libros,
revistas y otros productos, suscrito entre la subsidiaria Grupo Nacion GN,
S.A. y Producciones Talamanca Verde, S.A. En el 2008, del total de ventas
registradas por Producciones Talamanca Verde, S.A., un 64% (un 65% en el
2007) aproximadamente fueron con Grupo Nacién GN, S.A., (véase nota 10).
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El saldo por pagar a Producciones Talamanca Verde, S.A. por ¢325.390 (en
miles) se origina de la compra de inventario de productos promocionales,
para su comercializacion y distribucién. Tales transacciones se realizan al
amparo de un contrato de compra-venta de ediciones de libros, revistas y
otros productos, suscrito entre la subsidiaria Grupo Nacion GN, S.A. y
Producciones Talamanca Verde, S.A. En el 2008, del total de ventas
registradas por Producciones Talamanca Verde, S.A., un 64% (un 65%, en
el 2007) aproximadamente fueron con Grupo Nacion GN, S.A., (véase
nota 10).

El saldo de ¢78.455 (en miles) (aproximadamente US$151.968) en el 2007,
corresponde a recursos financieros propiedad de Carnoustie International,
S.A., custodiados por el Grupo.

Todos los saldos pendientes con partes relacionadas, fueron ejecutados bajo
condiciones normales de mercado y sobre una base transparente.

Transacciones con personal gerencial clave:

En adicion a sus salarios, y como se indica en la nota 3-k, el Grupo contribuye al
Plan Voluntario de Pension Complementaria, suscrito entre el Grupo, la
Asociacion Solidarista de Empleados de La Nacion, Subsidiarias y Afines
y el empleado. Adicionalmente, anualmente recibe el beneficio derivado
del plan de participaciones disefiado por el Grupo y por medio del cual el
empleado percibe una “bonificacion” por desempefio. De esa forma y
durante el 2008 y 2007, los montos cancelados por esos conceptos son

como sigue:
30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)
Bonificaciones o participaciones ¢ 289.551 156.222
Plan voluntario de pensién complementaria 66.099 50.447

¢ 355.650 206.669

En general y basados en los esquemas de beneficios a empleados (mencionados
en la nota 3-k), autorizado por La Asamblea de Accionistas, la Junta
Directiva del Grupo autoriz6 un monto neto (neto de retencién de
impuestos) por la suma de ¢674.158 (en miles) (¢629.257 en el 2007),
para el pago de participaciones a empleados, incluyendo ejecutivos
claves. Por lo tanto, la suma de ¢289.551 (en miles) (¢156.222-en miles,
en el 2007) arriba mencionada, ain no incluye el monto correspondiente a
participaciones, ya que a la fecha de este informe aun no se habia
concluido el programa de evaluacién del desempefio.
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Patrimonio

a)

b)

c)

Acciones comunes: El capital accionario estad conformado por ¢1.242.561
(en miles) (¢1.201.691 en el 2007, en miles) acciones comunes y
nominativas desmaterializadas serie A y €¢3.294.963 (en miles)
(¢3.324.103 en el 2007, en miles) acciones comunes y nominativas serie
B, con un valor nominal de ¢1,00 cada una.

El aumento observado en el 2008 en la cantidad de acciones en circulacion
(11.730.000 acciones), se deriva de acuerdos de Junta Directiva del 25 de
marzo y 29 de abril del 2008, amparados en acuerdo tomado en Asamblea
de Accionistas de La Nacion S.A. el 16 de junio del 1998, en el cual se
decidié ofrecer a ejecutivos planes de opcion de compra de acciones, los
cuales deben ser ejercidas en las cantidades y fechas que la Junta Directiva
determine. Tales opciones son ejercidas a un precio que debe ser mayor o
igual al valor en libros, pero menor o igual al Gltimo precio de mercado a
la fecha de ejecucion de la opcion. De esa forma los ejecutivos que
recibieron esas opciones, ejecutaron en el 2008 una parte de las mismas, lo
que conllevd a la emision de un total de 11.730.000 acciones, generando
un capital aportado en exceso por una suma aproximada de ¢39.781 (en
miles).

Acciones en tesoreria: al 30 de setiembre del 2008 y 2007, se incluye
41.396 acciones en tesoreria al costo.

Superdvit por revaluacion de activos productivos:

Al 30 de setiembre del 2008, el grupo revalu6 sus terrenos y edificios

d)

Como

incrementando el superdvit por revaluacién por un monto de ¢7.001.644
(en miles), por consiguiente un efecto por la determinacion del impuesto
sobre renta diferido correspondiente aquel superavit relacionado con
activos depreciables de ¢1.721.751 (en miles). Asimismo se efectua la
realizacion de dicho superdvit por revaluacion por retiro de activos y
activos depreciables por ¢30.790 (en miles), (véase notas 13 y 26).

Utilidades no distribuidas restringidas

resultado de la emision de bonos denominados en colones y por
requerimiento de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL),
en diferentes Asambleas General Extraordinaria de Accionistas del Grupo
Nacion GN, S.A. ocurridas en el 2003, 2004 y 2005, se habia acordado
restringir la distribucion de utilidades no distribuidas de Grupo Nacion
GN, S.A. por un monto total de ¢2.875 millones.
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Con la desinscripcion de Grupo Nacién GN, S.A. del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, ocurrida en diciembre del 2006, tal restriccion
no es necesaria, sin embargo, el Grupo la considera necesaria para mejorar
indicadores financieros.

En el acta de Junta Directiva del 22 de abril del 2008 se autoriza al presidente de
la Junta Directiva a celebrar una Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de Grupo Nacién GN, S.A. con el fin de restringir un monto
de ¢1.000 millones de utilidades retenidas para mejorar indicadores de
deuda.

El 11 de noviembre del 2008, en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas
de Grupo Nacion GN, S.A. se autoriza restringir la suma de ¢1.000
millones de utilidades retenidas.

e) Utilidad por accion

Utilidad por accién basica

La utilidad por accion bésica se calcula con base en la utilidad neta atribuible a
los accionistas de ¢4.878.692 (en miles) (¢4.593.813 (en miles) en el
2007) y en el promedio ponderado del niumero de acciones en circulacion
durante el afio terminado el 30 de setiembre del 2008 y del 2007 calculado
como sigue:
30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Utilidad neta atribuible a los accionistas de La

Nacion, S.A. ¢ 4.878.692 4.593.813
Promedio ponderado de acciones ordinarias en
circulacion al inicio y al final del afio 4.525.794 4.525.794
Mas efecto de operaciones a ejecutivos sobre
acciones ejercidas 3.910 -
Menos promedio ponderado de acciones en
tesoreria 41.396 41.396

Total promedio ponderado de acciones
ordinarias en circulacion al inicio y al
final del afio 4.488.308 4.484.398
Utilidad por accién ¢ 1,0869 1,0244
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Gastos de ventas

Los gastos de ventas, se detallan como sigue:

30 de setiembre del

2008 2007
(En miles de colones)
Publicidad, promocion y nacionales ¢ 2.704.356 2.508.702
Comisiones de ventas Agencias y gastos de
distribucion 6.996.689 6.079.445
Descuentos sobre ventas de proyectos
promocionales 762.213 504.846
Otros 970.992 581.265
¢ 11.434.250 9.674.258

Gastos generales y de administracién

Los gastos generales y de administracion, se detallan como sigue:

30 de setiembre del

2008 2007
(En miles de colones)
Mantenimiento y vehiculos ¢ 1.346.919 1.029.042
Comunicaciones, viajes y transportes 733.510 608.556
Servicios, suministros y honorarios
Profesionales 2.371.248 2.339.224
Otros 1.337.632 1.216.282
¢ 5.789.309 5.193.104

Gastos (ingresos) financieros, neto

Los gastos (ingresos) financieros, neto, se detallan como sigue:

30 de setiembre del

2008 2007

(En miles de colones)
Gastos por intereses ¢ 1.177.627 1.932.701
Ingresos por intereses (481.402) (513.452)
Comisiones 230.372 159.366
Diferencias de cambio, netas (415.638) (110.487)
Otros 373.919 (22.775)
¢ 884.878 1.445.353
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Otros gastos (ingresos), neto

Los otros gastos (ingresos), neto, se detallan como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Ganancia neta en venta de activos ¢ (23.583) (60.134)
Ganancia venta de terreno - (46.321)
Diferencias en inventarios 140.783 57.146
Descuentos de contado 238.701 459.189
Tramites bancarios 37.356 27.148
Otros 560 9.637

¢ 393.817 446.665

Interés minoritario

La propiedad patrimonial de algunas subsidiarias es compartida con accionistas
minoritarios. Durante el 2008 y 2007, los resultados de operacion
atribuibles al interés minoritario se detallan como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Prensa Econdmica, S.A. ¢ (37.448) (40.808)
Grupo Latino de Radiodifusion
Costa Rica, S.A. 12.876 49.463
Bloque Activo Centroamericano, S.A. (217.302) -
¢ (241.873) 8.655

Referente a las subsidiarias del Grupo conocidas como Nueva Prensa Financiera,

S.A. y MCJ Corporacion Ejecutiva de Viajes, S.A., las pérdidas
atribuibles a los minoritarios exceden el importe del interés minoritario en
el patrimonio de esas entidades. Tal exceso correspondiente a los
minoritarios fue asignado al interés mayoritario (el Grupo). Ese exceso se
detalla como sigue:

(Continda)
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30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Nueva Prensa Financiera, S.A. ¢ (7.095) 5.337
MCJ Corporacion Ejecutiva de Viajes, S.A. 6.784 9.640

¢ (311) 14.977
Impuestos

Un andlisis del origen del gasto por impuesto sobre la renta, incurrido por el
Grupo al y por el afio terminado el 30 de setiembre del 2008 y 2007, se
presenta como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Utilidad antes de impuesto informado en el

estado consolidado de utilidades adjunto ¢ 6.522.331 6.559.433
Mas:
Gastos no deducibles:

Pérdidas netas incurridas por subsidiarias
domiciliadas en el exterior 329.345 324.102

Gastos no deducibles, neto (absorcion de

cuentas incobrables, diferencias de
inventarios y otros) 656.978 263.916
7.508.654 7.147.451

Menos:
Ingresos no gravables:
Utilidad neta de subsidiarias en el exterior 713.227 152.440
Ingresos no gravables neto (dividendos,
diferencial cambiario) 554.824 480.743

1.268.051 633.183
6.240.603 6.514.268

Tasa impositiva 30%
Gasto de impuesto sobre la renta ¢ 1.872.181 1.954.281
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Al 30 de setiembre del 2008 y del 2007, la diferencia entre el gasto de impuesto
sobre la renta y el gasto que resultaria de aplicar la tasa correspondiente
del impuesto a las utilidades antes de la participacion minoritaria y del
impuesto sobre la renta, se reconcilia como sigue:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Gasto del impuesto "esperado” calculado sobre la
utilidad y participacion minoritaria antes de

impuesto ¢ 1.956.699 1.967.830
Mas efecto impositivo sobre:

Gastos no deducibles 197.093 79.175

Pérdidas netas incurridas por subsidiarias

domiciliadas en el exterior 98.804 97.231

2.252.596 2.144.236
Menos efecto impositivo sobre:

Ingresos no gravables 166.447 144.223
2.086.149 2.000.013

Otros (213.968) (45.732)
1.872.181 1.954.281

Impuesto sobre la renta diferido 13.331 2.684
Gasto de impuesto sobre la renta ¢ 1885512 1.956.965

La Compafiia ha reconocido un activo por impuesto sobre la renta diferido como
resultado de la estimacion para incobrables, vacaciones y prestaciones
sociales. De esa forma, ese activo, por impuesto de renta diferido, se
desglosa asi:

30 de setiembre del
2008 2007
(En miles de colones)

Impuesto sobre renta diferido-activo:

Estimacion para cuentas de cobro dudoso ¢ 69.340 49.884
Estimacién para obsolescencia de inventarios 2.485 3.842
Acumulacidn para prestaciones legales - 19.137
Acumulacion para vacaciones 79.011 67.844

¢ 150.836 140.707
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El pasivo por impuesto sobre la renta diferido, se origina de la aplicacion de ese
principio de contabilidad sobre aquel superavit por revaluacion generado
de la revaluacion de activos depreciables y cuya depreciacion de la parte
revaluada no es deducible para efectos fiscales. Ese pasivo, el cual
asciende a una cifra neta de ¢1.900.230 (en miles de colones) (¢189.443
(en miles de colones) en el 2007) se registra disminuyendo el superavit
por revaluacion asociado a esos activos.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre la Renta, las entidades domiciliadas en
Costa Rica, presenta su declaracion de impuesto sobre la renta por el
periodo de doce meses que termina el 30 de setiembre de cada afio.

Instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera requieren ciertas
revelaciones de los instrumentos financieros que se relacionan con
diferentes riesgos que afectan al Grupo, tales a continuacion se cuantifican
los riesgos de crédito, de tasas de interés, tipos de cambio y de liquidez.

Riesqgo crediticio

A la fecha del reporte, no hay una concentracion significativa de crédito. La
maxima exposicion al riesgo crediticio estd representada por el saldo de
cada activo financiero.

El Grupo busca siempre realizar inversiones en valores liquidos y con entidades
que tengan una capacidad de pago (credit rating) igual o mejor que la del
Grupo. Las entidades en que realizan sus inversiones, usualmente estan
representadas por entidades multinacionales o nacionales, ampliamente
reconocidas en cuanto a su solvencia y capacidad de pago.

Riesgo de tasa de interés

La Compafila mantiene activos importantes, representado principalmente por
equivalentes de efectivo, activos financieros al valor razonable con efecto
en resultados y obligaciones bancarias adquiridas las cuales estan sujetas a
variaciones en las tasas de interés.
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En relacion con las obligaciones que generan ingresos y gastos financieros, la
siguiente tabla indica la tasa de interés efectiva al 30 de setiembre del

2008:

Efectivo y equivalentes de
efectivo colones

Efectivo y equivalentes de
efectivo dolares

Activos financieros al valor
razonable con cambios en
resultados en colones

Activos financieros al valor
razonable con cambios en
resultados en US ddlares

Activos financieros al valor
razonable con cambios en
resultados a largo plazo

Préstamos a largo plazo en
colones

Préstamo a largo plazo en US
ddlares

Riesgo de tipo de cambio

Tasa de

interés

Nota efectiva
0,015% a

7 1,80%
1,75%y

7 2,98%
2,43% a

8 7,75%
1,68% a

8 2,97%

15 3%

16 10,75%

16 7,25%

¢

¢

¢

¢

Total De0al? Mas de 12
(_miles) meses meses
891.975 891.975 -
379.171 379.171 -
1.833.139 1.833.139 -
3.096.299 1.760.488 1.335.811
808.912 - 808.912
12.489.571 799.526 11.690.044
1.916.808 129.048 1.787.760

La Compaiiia incurre en un riesgo de tipo de cambio principalmente en cuentas por pagar
a proveedores del exterior y préstamos a largo plazo. Al 30 de setiembre del 2008,
se mantienen activos monetarios denominados en US ddlares, que cubren tales

pasivos.
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Analisis de sensibilidad

Al 30 de setiembre del 2008 se ha estimado que un crecimiento general de las
tasas de interés activas y pasivas de un punto porcentual, harian decrecer
las utilidades después de impuestos en colones por un monto de ¢110.598
(en miles) (¢6.986 (en miles) en el 2007).

Estimando un incremento general en el tipo de cambio de un punto porcentual del
colon contra el doélar, las utilidades después de impuestos del Grupo
incrementarian aproximadamente en €¢26.072 (en miles) en el 2008,
(¢16.680 (en miles en el 2007).

Valor justo de mercado de los instrumentos financieros

Las estimaciones de valor justo de mercado se realizan en un momento especifico
de tiempo, y se basan en informacion relevante de mercado e informacion
relacionada con los instrumentos financieros. Estas estimaciones no
reflejan ningun premio o descuento que podria resultar de ofrecer para la
venta en un momento dado, algun instrumento financiero.

La naturaleza de estas estimaciones es subjetiva e involucra elementos inciertos y
significativos de juicio, por lo tanto no pueden ser determinados con
precision.

Cambios en los supuestos podrian afectar significativamente las estimaciones.
Los métodos y supuestos utilizados por el Grupo para establecer el valor
justo de mercado de los instrumentos financieros se detallan como sigue:

@ Efectivo y equivalentes de efectivo y activos financieros al valor
razonable con cambios en resultados.

Los valores justos de mercado para los equivalentes de efectivo y los activos
financieros al valor razonable con efecto en resultados, son determinados
considerando el precio de referencia del instrumento publicado en la bolsa
de valores y de sistemas electronicos de informacion bursatil.

(b) Cuentas por cobrar, efectos por cobrar, cuentas por pagar, intereses por
pagar y por pagar a funcionarios y empleados

El valor en libros de las cuentas por cobrar, efectos por cobrar, cuentas por pagar,
intereses por pagar a funcionarios y empleados a menos de un afo, se
aproxima a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.
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(©) Préstamos por pagar

El valor razonable estimado de los préstamos por pagar es calculado considerando

el monto descontado de los flujos de efectivo futuros estimados, tanto de
principal como de intereses que se esperan realizar. Los flujos de efectivo
previstos se descuentan a las tasas actuales de mercado para determinar su

valor razonable.

Tasas de interés usadas en la determinacion del valor justo

Las tasas de retorno utilizadas por la Administracion en la determinacion de los

valores justos de mercado de sus instrumentos financieros son de un 12%.

Efectivo y equivalentes de

efectivo

Activos financieros al valor

razonable con cambios

en resultados

Cuentas por cobrar

Efectos por cobrar

Activos financieros al valor

razonable con cambios en

resultados a largo plazo

Cuentas por pagar comerciales

Intereses por pagar

Por pagar a funcionarios y
empleados

Préstamos a largo plazo

Notas

1 © 00

15
17

16

Valor justo

1.271.146

4.929.438
6.480.453
45.803

808.912
7.218.987
33.106

674.158
13.550.357

El valor justo de mercado y el valor en libros de los montos mostrados en el
balance de situacion consolidado se detallan a continuacion:

Valor en
libros

1.271.146

4.929.438
6.480.453
45.803

808.912
7.218.987
33.106

674.158
14.406.379
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(28)  Contingencias

Un resumen de los litigios pendientes de resolucion mas significativos al 30 de

1.

setiembre del 2008, se presenta a continuacion:

Banco Central de Costa Rica

En 1982 el Banco Central de Costa Rica establecié un litigio declarando supuesta

2.

lesividad de los acuerdos de su Junta Directiva, mediante los cuales se
acordo entregar divisas a La Nacion al tipo de cambio oficial de ¢8,60 por
US$1,00 para la importacion de maquinaria. EI importe del litigio se
estimd originalmente en ¢100.000 (en miles de colones). Desde su origen
tal litigio fue apelado en diferentes instancias por parte La Nacion, S.A.,
sin embargo el 27 de noviembre del 2007 se recibi6 notificacion de parte
de la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, en la cual se obligé a
La Nacion, S.A. al pago de US$ 608.655 (aproximadamente ¢305.776 -en
miles) al Banco Central de Costa Rica, asi como el pago de costas no
liquidadas Por su parte, ese banco debid reintegrar a La Nacién, S.A.
¢10.791 (en miles). De esa forma se dio por concluido tal proceso, y se
procedié a efectuar el deposito judicial correspondiente en el Juzgado
Contencioso. Debido a que sobre esa contingencia no se habia
considerado una estimacion para cubrir cualquier pérdida eventual en su
resolucién, el estado de resultados del 2008 incluye el efecto de esa
resolucion.

Querellas por delitos contra el honor

El monto total de indemnizaciones solicitadas por ese concepto, segun

estimaciones de los querellantes, asciende a la suma de ¢1.205.000 (en
miles). Desde que se recibieron las notificaciones, el Grupo opuso las
excepciones ofreciendo prueba testimonial y documental para juicio. Al
30 de setiembre de 2008, segun el asesor legal, algunas de esas querellas
han sido falladas favorablemente o se ha reducido considerablemente la
pretension del demandante. A continuacion un detalle de las mismas:

Jorge Castillo Sdnchez ¢250.000 (en miles). Demanda a un periodista de
La Teja, y civilmente a Grupo Nacion pretende indemnizacion por el uso
de su imagen sin autorizacion y porque al ser un hombre de negocios
reconocido, el reportaje, en su criterio, le causé serios problemas. En este
momento la audiencia se encuentra contestada y se esta a la espera de que
se fije fecha para la conciliacion.
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Bienvenido Venegas Porras ¢50.000 (en miles). Demanda a una periodista
y al director de La Teja por la publicacion de unas fotografias, un
reportaje y una columna en abril del 2007. Mediante sentencia del 27 de
agosto del 2008 se condend a ese periodista y al director, y en forma
solidaria al Grupo Nacién GN, S.A., a un pago total por multas, dafio
moral y costas por un monto total de ¢13.200 (en miles). Contra esa
sentencia se interpuso recurso de casacion, por lo que estd en estudio,
igualmente se presentd accién de inconstitucionalidad contra varios
articulos del Cadigo Penal.

Constantino Gonzalez Marato ¢900.000 (en miles). Querella presentada
contra un periodista y La Nacion, S.A., la cual se gand en primera
instancia. Se present6 recurso de casacion por parte del asesor legal del
Grupo para que se le condene al querellante a pagar costas. Tal recurso
esta en estudio.

José Cruz Trejos ¢5.000 (en miles). Fueron absueltos en lo penal el
periodista y el ex ministro, pero condenados todos en lo civil, incluso el
periddico y el Estado a pagar la indemnizacién de ¢5.000 (en miles). Se
confirmé la sentencia de casacion, el dinero se depositd y el juicio esta
terminado.

Juicios ordinarios civiles

Proceso ordinario civil de las Damas Comunitarias por ¢240.000 (en
miles). Segun informacion suministrada por el asesor legal del Grupo, al
30 de setiembre de 2008 prevalece la misma situacion del afio anterior. Se
alego desercion con el fin de dar por terminado el proceso que esta
abandonado.

Jorge Enrique Zdfiga: ¢25.000 (en miles) tras la presentacion del
incidente de objecion a la cuantia. Rechazada la demanda en primera
instancia y apelada la sentencia por el actor. Esté en estudio.

Martin Garcia Montes ¢3.000 (en miles). Se impuso condena para La
Nacion por ¢3.000 (en miles de colones) por supuesto dafio moral por una
noticia sobre un proceso penal de homicidio. Se apeld, se alegaron
agravios y se esta a la espera del fallo.
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Eddy Barquero Solano y Metro Cuadrado Bienes Raices, S.A., proceso
abreviado por infracciébn de marcas, interpuesto en contra de Grupo
Nacion GN, S.A. y La Nacion, S.A. por utilizacion de la marca Metro
Cuadrado en uno de sus suplementos, ya que el actor considera que se
utilizé su marca. En octubre de 2008 se llevé a cabo la fase demostrativa
por lo que se esta a la espera de la resolucion de primera instancia. La
cuantia de la demanda interpuesta por el demandante era de un millon de
dolares y mediante incidente de objecion a la cuantia presentado por el
Grupo se rebajo a cuarenta millones de colones.

Traslados de cargos

Respecto de los periodos de 1997 y 1998 el Grupo fue notificado de dos traslados

5.

de cargos por parte de las Autoridades Tributarias, por las sumas de
¢63.527 y ¢34.775 (en miles), asociados a creditos rechazados y
originados en inversiones turisticas realizadas por el Grupo, asi como
ajustes por incobrables, pérdida en activos y otros considerados no
deducibles por esas autoridades. En el 2001 se present6 el correspondiente
Reclamo Administrativo y se han ido ejerciendo todas las acciones legales
que el ordenamiento juridico tributario permite. A la fecha la
Administracion Tributaria no se ha pronunciado al respecto. El asesor
legal considera que por todas las gestiones realizadas hay posibilidades de
éxito.

Juicios laborales

Los procesos laborales que enfrenta la compafiia ascienden a la suma de ¢191.000

(en miles) y provienen de demandas planteadas por ex-agentes
distribuidores independientes (ADI) y por una periodista que prestaba
servicios profesionales por medio de su propia empresa y se deben a que
sus contratos mercantiles fueron rescindidos.

Revision realizada por la Direccion General de Tributacién el 22 de
octubre de 2004.

La Direccion General de Tributacion, a través de la seccién de Fiscalizacion de la

Administracion Tributaria de Grandes Contribuyentes, realiz6 una
revision sobre los periodos fiscales 2001 y 2002 de La Nacién, S.A., lo
cual generd una investigacion en el Ministerio Publico para determinar
la existencia 0 no de un delito tributario y eventual responsabilidad
individual de personas fisicas aun no identificadas. EIl caso esta en etapa
procesal inicial.
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Sobre ese caso, el asesor legal sefiala que se han presentado escritos a las
autoridades respectivas y que se esta en espera de un dictamen. Ademas
indica, que existe una buena posibilidad de que el asunto no pase de la
etapa de investigacion de la denuncia, y que no existen consecuencias
econdmicas, ya que los montos requeridos fueron cancelados en su
oportunidad. Se espera que con el avance del proceso se logre dilucidar
correctamente la verdad de los hechos acaecidos y se compruebe que ni la
compafiia ni ninguno de sus personeros han incurrido en ningun ilicito
penal tributario.

7. Procedimiento administrativo iniciado por parte de la Superintendencia
General de Valores

El 1 de abril de 2005, la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) inicio
un procedimiento administrativo en contra de La Nacién, S.A., en el cual
se le acusa de infracciones conforme a la Ley Reguladora del Mercado de
Valores, especificamente en materia de incumplimiento de la normativa
contable de los emisores de valores y revelacion de informacion
imponiéndole como sancion la suspension de miembro del mercado
organizado por un afio, suspension que opera Unicamente en relacion con
la condicion de emisor en el mercado primario.

Ante tal resolucion, La Nacion, S.A. presentd un escrito de interposicion
de demanda, en el cual se solicito la suspension del acto administrativo
(sancién impuesta a La Nacidn, S.A.), por considerar que el acto tiene
efectos en su ejecucién de imposible o dificil reparacién. Se ha
continuado con el litigio en via judicial, ordinaria, contenciosa
administrativa y es criterio del asesor legal del Grupo, que existe una
probabilidad razonable de que sea exitoso para La Nacién, S.A.

El Grupo no incluye en sus estados financieros provision alguna para cubrir
cualquier pérdida que pudiese surgir en la resolucion final de los traslados
y procesos legales anteriores, debido a que no hay elementos suficientes y
claros, que permitan concluir que hay una obligacion o un pasivo, con
probabilidad de ocurrencia.
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(29) Evento subsecuente

El 2 de octubre del 2008 y al amparo de resolucion SGV-R-1923 emitida por la
Superintendencia General de Valores el 08 de setiembre de 2008,
autorizando la oferta publica y la inscripcion en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios de un programa de emisiones de bonos en
colones, por un valor total de ¢12.000 (en miles), La Nacion, S.A.
convoco a una subasta publica de bonos estandarizados serie C (con un
plazo de 7 afios y un rendimiento equivalente a la tasa basica pasiva mas
1% anual) y serie D ( con un plazo de 9 afios y rendimiento equivalente a
la tasa béasica pasiva més 1.30% anual) por un valor total de ¢7.000 (en
miles), la cual fue ejecutada el 7 de octubre del 2008, captandose las
sumas de ¢3.725.000 (en miles) sobre los bonos serie C y ¢1.975.000 (en
miles) sobre los bonos serie D, a un precio promedio ponderado de
97,62% vy 97,65%, respectivamente. El objetivo del programa de
emisiones de bonos estandarizados es la inversion en activos productivos
y la cancelacién de pasivos.





