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PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA
III EMISIÓN DE OBLIGACIONES

ETINARS.A.

> Emisor: ETINARS.A.
> Agente Estructurador y Colocador: CASA DE VALORES ADVFÍN S.A.

CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN:
Emisión:

Tipo de Emisión:
Monto de Emisión:
Plazo de Emisión:
Tasa de Interés:
Pago de Capital e Intereses:
Destino Recursos:
Calificación de Riesgos:
Calificadora de Riesgos:
Agente Pagador:
Lugar de Pago:

Rep. de Obligacionistas:

Obligaciones desmaterializadas por Compensación a través del
DECEVALE
Desmaterializados no menor a US$ 1.000 cada uno
US$5.000.000,00.
1.800 días- Base año comercial 360 días.
Tasa Fija del 8,00% anual.
Cada trimestre vencido.
35% Capital de Trabajo y 65% Sustitución de Pasivos.
AA
Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana SCRL S.A.
ETINAR S.A.
Oficinas a nivel nacional del DECEVALE.
Matriz: Pichincha 334 y Elizalde, Ed. El Comercio, 1er piso.
Desmaterializadas: En la cuenta de cada beneficiario.
Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A.

NO. Y FECHA DE LA RESOLUCIONES APROBATORIAS E INSCRIPCIONES:
La oferta pública de obligaciones de la Compañía fue aprobada por la Superintendencia de Compañías
mediante Resolución No.: SC. IMV.DJMV.DAYR. G. 13. 0003266 .
de fecha 4 /j un/ 2 01 3 . • La inscripción en el Registro del Mercado de Valores y de la
Información Pública ha sido otorgada para:
> ELEMISORbajoelNo.:2006-2-01-00280 del 8/may/2006.
> EL VALOR bajo el No.: 2013-2-02-01180 del 1 2/ jun/201 3.

EXCLUSIÓN RESPONSABILIDADES DE SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS:
La aprobación de Prospecto de Oferta Pública de Obligaciones por parte de la Superintendencia de
Compañías no implica la recomendación de ésta ni de los miembros del Consejo Nacional de Valores,
para la suscripción o adquisición de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre el precio, la
solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma.

DECLARACIÓN JURAMENTADA DE LOS REPRESENTANTES LEGALES:
Yo, Guillermo Jouvin Arosemena en calidad de Representantes Legales de la Compañía ETINAR S.A.
declaro bajo juramento que la información contenida en este prospecto de oferta pública es fidedigna,
real y completa y que seré penal y civilmente responsable por cualquier falsedad u omisión

Guillermo Jouvin Aroseme.na
Gerente General

Etinar S.A.
CERTIFICO que 3l presente Rjemp'ar

p
perla Sijp^'inícnüíinüía üetLíNvp<jñK 3 ̂ o

Besoiución No.
Página 1

z.ción y Kegistro



CONTENIDO PROSPECTO

2.- Información General sobre el Emisor

3.- Descripción del Negocio del Emisor

4.- Características de la Emisión

5.- Información Económico - Financiera del Emisor

6.- Declaración Juramentada del Representante Legal

Prospecto de Oferta Pública III Emisión de Obligaciones ETINR- •,^ •'' \  :

ÍNDICE

PAG No.

3

7

21

27

36

ANEXOS

No. 1.-Empresas Vinculadas 37

No. 2.- Declaración Representante de los Obligacionistas 38

No. 3.- Opinión y Estados Financieros auditados años 2009, 2010 y 2011 39

No. 4.- Estados Financieros Internos 31/diciembre/2012 182

No. 5.- Estados Financieros Internos 31/marzo/2013 184

No. 6.- Cifras e Indicadores: Análisis Vertical y Horizontal 186

No. 7.- Inversiones, Adquisiciones, y Enajenaciones 189

No. 8.- Activos Productivos e Improductivos 190

No. 9.- Activos Libres de Gravamen 191

APÉNDICE

No. 1.- Extracto, Calificación de Riesgos y Anexo

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con e! autorizado

por la SwpertntendfnTciaTte-CAtTipaiiías con

Resolución No. 3 -2.

TAMAYO
^Directora de Autorización y Registro

192

Página 2

' - • • ; '



;.- *
JÜÍETtMftR Prospecto de Oferta Pública III Emisión de Obligaciones ETINAR

2.- INFORMACIÓN GENERAL SOBRE EL EMISOR

1.- NOMBRE DEL EMISOR: ) 4 .
ETINAR S.A.

2.-NUMERO DE RUC:
0990158630001

3.- DOMICILIO, DIRECCIÓN, TELEFONO, FAX Y CORREO ELECTRÓNICO DEL
EMISOR Y DE SUS OFICINAS PRINCIPALES:

Matriz:
Domicilio: Guayas, Guayaquil
Dirección: Kennedy Norte, Av. Feo. de Orellana Ed. CENTRUM Piso 7 Oficina 701
Teléfono: (04)3710810
Fax: (04)3710810
Website: www.etinar.com
Correo Elec.: gjouvin@etinar.com

4.- FECHAS DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PÚBLICA DE
CONSTITUCIÓN E INSCRIPCIÓN EN EL REGISTRO MERCANTIL:
Conforme consta de la escritura pública otorgada ante el Notario Segundo del Cantón
Guayaquil, doctor Jorge Jara Grau, el 21 de septiembre de 1973 e inscrita en el
Registro Mercantil del Cantón Guayaquil el 23 de noviembre de 1973 se constituyó la
Compañía ETINAR S.A. bajo la denominación ETINAR CÍA. LTDA.

Mediante escritura pública otorgada ante el Notario Quinto del Cantón Guayaquil,
abogado Cesario Condo Chiriboga, el 1 de enero de 2003, e inscrita en el Registro
Mercantil del mismo Cantón, el 1 de agosto de 2003, ETINAR CÍA. LTDA. se
transformó a sociedad anónima modificando su razón social por la de ETINAR S.A.

5.- PLAZO DE DURACIÓN:
La empresa tiene una duración de 50 años a partir de la inscripción de la escritura de
constitución en el Registro Mercantil. Su duración es hasta el 23 de noviembre de 2023.

6.- OBJETO SOCIAL:
La compañía tiene como objeto social todas las actividades relacionadas con el
ejercicio de la ingeniería y de la arquitectura. De manera especial, se dedicará a las
siguientes actividades: cálculos estructurales, proyectos arquitectónicos,
construcciones civiles, levantamientos topográficos, planificación de obras, control y
fiscalización de obras, estudios técnicos, asesoramiento técnico, investigaciones,
planificaciones, anteproyectos, proyectos, mediciones, análisis, especificaciones,
normas y establecimientos de métodos, presupuestos, avalúos o peritajes de proyectos
y obras de construcción, relacionadas con la ingeniería y la arquitectura, ampliaciones,
reformas, instalaciones, mantenimiento y repai^6fi^deedfclffa5^£<8?mp|ar

gunrda conformidad con el autorizado
por la Superimendenciírxie-Caqipañías con Pagina 3
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Dichas actividades podrá realizarlas, ya en forma directa, ya como contratista, y
colaboración o sociedad con otras compañías o profesionales, ya en cualquier,
forma de acuerdo con sus intereses, dentro de lo dispuesto por las leyes pertinentes.
En el desarrollo de sus actividades la compañía podrá intervenir en licitaciones
nacionales o internacionales, para la construcción y asesoramiento de todo tipo de obra
relacionada con sus fines, podrá además adquirir bienes inmuebles urbanos y rurales,
así como maquinarias e instalaciones relacionadas con la empresa y en general,
realizar toda clase de actos o contratos permitidos por las leyes del Ecuador, pudiendo
inclusive formar parte de otras sociedades y establecer sucursales en cualquier cantón
del país o ciudad del extranjero.

7.- CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO:
El capital suscrito y pagado al 31 de enero del 2013 es de US$ 1.170.000,00.
El capital autorizado al 31 de marzo del 2013 es de US$ 2.236.000,00

8.- NUMERO DE ACCIONES, CLASE Y VALOR NOMINAL DE CADA ACCIÓN:
Al 31 de marzo del año 2013.
a Número de Acciones: 1.170.000
3 Clase: Ordinarias, Nominativas e Indivisibles
a Valor Nominal de cada Acción: US$ 1,00.

9.- PRINCIPALES ACCIONISTAS Y SU PARTICIPACIÓN:
Al 31 de marzo de 2013

//o/.'

Í
Nombre

Predial e Inversionistas Lipadia S.A.

Megatrading
Proaño Briones Nelson Ángel
Macchiavello Nuñez Daniela Romina
Macchiavello Nuñez Pierina Andrea
Macchiavello Nuñez Lissa María
Jouvin Arosemena Guillermo Andrés

Monto (USS)

463.763,00

463.762,00

116.159,00

31.579,00

31.579,00

31.579,00

31.579,00

Participación porcentual

39.64%

39.64%

9.93%

2.70%

2.70%

2.70%

2.70%

10.- REPRESENTANTE LEGAL, ADMINISTRADORES Y DIRECTORES:
Al 31 de marzo de 2013

Representante Legal:
Ing. Guillermo Jouvin Arosemena

Administradores:
Ing. José Macchiavello Alrneida
Ing. Nelson Proaño Briones
Arq. José Nuñez Cristiansen

con

Gerente General

CERTIFICO que el presente ejemplo

Presidente EJaCUthfi*?! C°nformid^ °°" e, autorizado
... - , , ^ '^-^UDenote-nríonri^ HD p«~__±;_.
Vicepresidente
Presidente

V 1
X

Directora de Autorización y
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11.- NUMERO DE EMPLEADOS Y DIRECTIVOS:
Al 31 de marzo de 2013

a Administrativos: 37
ü Personal de obras: 220
a Persona! de maquinarias: 35
a Total: 292

* 2013

12.- ORGANIGRAMA DE LA EMPRESA:

*

1
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13.- REFERENCIA DE EMPRESAS VINCULADAS DE CONFORMIDAD
PUESTO EN EL ART.191 DE LA LEY DE MERCADO DE VALOREE:
En el anexo no. 1 se detallan las empresas vinculadas de Etinar S.A.

14.- PARTICIPACIÓN EN EL CAPITAL DE OTRAS SOCIEDADES:
Al 31 de marzo de 2013 ETINAR S.A. posee participación en el capital de otras
sociedades.

RUC

0990158630001

RUC Compañía en

la que posee
acciones o

participaciones

0992168323001

Nombre o Razón Socia Sector

VIGERANOS.A Mercantil

Monto de
Capital
Suscrito

300,800.00

%de
participación

9.50%
0990158630001 1792063485001 ENERGYHDINEC.A. Mercantil 10,000.00 10.00%

15.- GASTOS DE LA EMISIÓN:
Para la presente emisión de obligaciones, las categorías más importantes de gastos a
incurrirse son:

• Estructuración Financiera y Legal: hasta el 2,00% del monto de la emisión
(Máximo US$100.000)

• Agente Colocador: hasta el 2,00% del monto colocado. (Máximo US$100.000)
• Calificación de Riesgo y Actualizaciones: 0,42% del monto de la emisión.

(US$21.000)
• Representante Obligacionistas: 0,03% del monto de la emisión. (US$1.600)
• Comisión Bolsa Valores: 0,09% del valor efectivo negociado. (US$4.500)
• Servicio Desmaterialización 0,05% del monto de la emisión. (US$2.500)
• Gestión Cobro: 0,01% del monto de la emisión. (US$500)
• Inscripción RMV: 0,0005 del monto emisión. (US$2.500)
• Inscripción y Mantenimiento en la Bolsa de Valores: anualmente el 0,02% del

Patrimonio (Estimado US$8.897)

16.- NUMERO Y FECHA DE LA RESOLUCIÓN EXPEDIDA POR LA
SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS APROBANDO LA OFERTA PÚBLICA Y SU
INSCRIPCIÓN EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES:

La oferta pública de obligaciones de la Compañía ETINAR S.A. fue aprobada por la
Superintendencia de Compañías mediante:
> Resolución No.: SC.IMV.DJMV.DAYR.G. 13.0003266
> Fecha de Resolución: 4 de junio de 201 3.

Detalle de inscripción en el Registro del Mercado de Valores y de la Información
Pública:
> EL EMISOR bajo el No.: 2006-2-01-00280 de fecha 8 de mayo de 2006.
> EL VALOR bajo el No.: 2013-2-02-01180 de fecha 12 de junio de 2013.

gunrrjq conformi<íoci con e1 ~m
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3.- DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO DEL EMISOR

3.1.- DESCRIPCIÓN DEL ENTORNO ECONÓMICO EN QUE DESARROLLA SUS
ACTIVIDADES Y EL DESEMPEÑO DE LA EMPRESA EN EL SECTOR AL QUE
PERTENECE: y

Mientras los Estados Unidos y ía Unión Europa presentaron dificultades o lenta
recuperación durante el 2012, varios países alrededor del mundo han presentado un
sólido crecimiento económico. Los países emergentes más grandes como China e
India han mostrado un crecimiento importante a pesar de ser menor con respecto al
año anterior.

En Latinoamérica, Brasil y México revelan una desaceleración económica, mientras
Perú y Ecuador presentarán los crecimientos más altos de la región en el periodo entre
2011 y 2013. Durante este periodo la economía ecuatoriana presentará un crecimiento
del 5,5% principalmente debido a la política expansiva aplicada para moderar el efecto
negativo de la contracción de la economía mundial. /

En el Ecuador, el crecimiento del PIB registrado en 2012 se estima en 5% de acuerdo a
cifras del BCE. La inflación anual registrada en el 2012 fue 4,16%, la cual disminuye
respecto al año anterior y fue de las más bajas a nivel mundial. Ka tasa de desempleo a
diciembre alcanzaba el 5,00%, reduciéndose notablemente respecto al mismo periodo
del año anterior. Para el 2013 se proyecta un crecimiento de la economía ecuatoriana
del 3,8%.

Producto Interno Bruto
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FUENTE: BCE
ELABORADO POR: Casa de Valores Advfin S.A.

CERTIFICO que el presente ejempla-
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Crecimiento
* W3

Ei Producto Interno Bruto (PIB), según informe del Banco Central del Ecuador (BCE),
aumentó en el periodo 2011 el 8%. En el tercer trimestre del 2012 el PIB se incremento
en 1,5% respecto al trimestre anterior.

La consultora británica Economist Intelligence Unit estima que en 2012 su crecimiento
fue de 4,6%, y para el 2013 prevé un crecimiento de 3,8% para el Ecuador.

Tasas de Variación de PIB Trimestral

0,0 -
2010 112010 III2010 IV 2010 12011 112011 1112011 IV 2011 12012 112012 I I I 2 0 1 2

FUENTE: BCE
ELABORADO POR: Casa de Valores Advfin S.A.

Inflación

La inflación del 2012 fue de 4,16%, menor que la registrada en el 2011 (5,41%)rLa
región sierra tuvo menor inflación a la registrada en la costa. Las ciudades que
presentaron más altos niveles inflacionarios durante el 2012 fueron Manta, Ambato,
Esmeraldas, y Quito.

En febrero del 2013 se presentó una inflación de 0,18%, cifra inferior a la registrada en
el mismo periodo del año anterior (0,78%). La inflación acumulada se ubicó en 0,69%.

En dicho mes la división de bienes y servicios diversos fue la más baja, alcanzando el
-0,17%. La división de alimentos y bebidas no alcohólicas alcanzó -0,15%. Las
divisiones de muebles y artículos para el Hogar y la Conservación Ordinaria del Hogar,
salud, bebidas alcohólicas, tabaco y estupefacientes, recreación y cultura y otros
presentaron inflación. mD-no™

OLHTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la SuperintendeRGia.de Compañías con

(Resolución No. ?>'lLC~\e M/Ot/i^ Página 8
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Directora de Autorización y Registro
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Evolución de la inflación anual

JU,v

3,48%

FUENTE: INEC

Inflación por división Febrero

FUENTE. INEC

Sector Monetario y Financiero

Al 31 de enero del 2013 la Reserva Internacional registró un saldo de US$ 2.827,10
millones, incrementando respecto a diciembre del 2012 principalmente debido a los
mayores depósitos del Sector Público y del sistema financiero.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por lo Superimendencicrde^ompañías con Página 9
Resolución No. 32C6,

zación y Registro
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Los depósitos de las empresas y los hogares aumentaron a una tasa anual;
en diciembre del 2012.

CAPTACIONES DEL SISTEMA
FINANCIERO

'*%

r 30
17,66 9. B
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Captaciones Empresa i

FUENTE: BCE

La tasa activa efectiva referencia! vigente durante el mes de febrero del 2013 para el
segmento Productivo Corporativo es 9,33%, para el Productivo Empresarial 10,21%,
para el Productivo PYMES 11,83%, para el consumo 16,30% y para la vivienda el
11,33%.

Sector Fiscal

En el periodo de enero-octubre 2012, se observó un crecimiento de 12,9% de los
ingresos del Sector Público No Financiero (SPNF), comprendido por el gobierno central
y las empresas públicas del sector no financiero como IESS, gobiernos seccionales,
universidades, etc. Los gastos presentaron un incremento del 13,3%. Durante este
periodo, se generó un resultado global y primario superavitario (mayor al del mismo
periodo del año anterior). Los ingresos que más incrementaron fueron los tributarios
26,3%, las contribuciones a la Seguridad Social 17,9%, y los no petroleros 17,8%. El
gasto corriente del SPNF aumentó 6,1%, mientras que el gasto de capital e inversión
incrementó el 31,6% en dicho periodo.

A octubre del 2012, la deuda pública alcanzó el 20,2% del PIB, disminuyendo
ligeramente respecto al año anterior, en el que representó el 23,1%. El límite de
endeudamiento público dei país es el 40% del PIB.

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el autorizada
por la Superintendencia de Compañías con

^solución No. ^t-k ^^J^h Página 10
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Dlre¿tora de Autorización y Registro
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Sector Externo 'W\^ ; / 3
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Durante el segundo trimestre de 2012, la cuenta corriente mostróV;ün:.TesuJtadó
deficitario provocado por el saldo negativo de la balanza renta y servicios. Las"ferriesas
disminuyeron respecto al segundo trimestre del año 2011 (10,5%). La Inversión
Extranjera Directa en el segundo trimestre del 2012 alcanzó los 172,3 millones de
dólares, de los cuales el 55% representó a movimientos netos de capital de empresas
relacionadas con sus afiliadas. La inversión provino principalmente de México, China,
España, Canadá, y Barbados. Los mayores flujos se destinaron a la explotación de
minas y canteras, al transporte, almacenamiento y comunicación, y a la construcción.

Para el mes de diciembre 2012, el saldo de la deuda externa pública representó el
1,2% del PIB, mientras que el saldo de la deuda externa privada representó el -22%.
El saldo de la balanza comercial durante el periodo ei 2012 fue -142.8 millones de
dólares, representando una recuperación del 79,2% respecto al mismo periodo del año
anterior. La balanza comercial petrolera presentó un saldo favorable debido al
incremento del precio del barril de petróleo y sus derivados, mientras que la balanza
comercial no petrolera contabilizó saldos comerciales negativos una vez más.

Las exportaciones totales en valores FOB durante el periodo enero-diciembre 2012
alcanzaron los 23.898,7 millones de dólares, creciendo 7,1% respecto al mismo periodo
del 2011. Las exportaciones de petróleo aumentaron 6,5% mientras las no petroleras
aumentaron en 7,8%.

Las importaciones totales durante los meses de enero-diciembre del 2012 alcanzaron
los 24.041,5 millones de dólares, lo que significó un crecimiento del 4,5% respecto al
mismo periodo del año anterior.

Sector de la Construcción

El sector de la construcción es considerado como uno de los sectores más dinámicos
de la economía y del mercado laboral, pues genera una cadena de actividades en
diferentes ramas industriales y comerciales de un país. De acuerdo al Ministerio de
Coordinación de la Producción, Empleo y Competitividad el sector de la construcción
en el Ecuador genera un empleo formal con afiliación al IESS de cerca de 53,000
personas; y además promueve el crecimiento de un gran grupo de actividades como la
facturación de los servicios profesionales de arquitectura y de ingeniería, fabricación de
cerámica, uso estructural y fabricación de artículos de hormigón, cemento y yeso.

En el año 2012 la construcción tuvo un crecimiento del PIB del 5,8%, esto debido a que
ha tenido un aporte muy significativo del sector público a través de la inversión en obras
de infraestructura básica, vial, recreación, deportes y edificación; mientras que el sector
privado participa especialmente en la rama edificadora o de vivienda.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la-Superintendencia de Compañías con Página 11

IASTI
Directora rio Autorización y Registro
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A continuación se muestra la evolución del sector de la construcción según datos del
Banco Central de Ecuador (BCE):

Sector Construcción %
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O
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^H Miles de dólares de 2007 ——Variación %

FUENTE: BCE
ELABORADO POR: Casa de Valores Advfin S.A.

Como se puede observar en el gráfico, el sector de la construcción mantiene una
tendencia creciente; sin embargo, es importante mencionar que históricamente las tasas
de variación que registra el sector son mayores en valor absoluto que las variaciones
que registra el PIB total, lo que significa que el sector en momento de contracción suele
caer más que el PIB nacional, y en momentos de crecimiento incrementa más.

A continuación se muestra el gráfico comparativo de las tasas de variación:

25

Tasas de Variación

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

•PIB •- -Construcción
CERTiPICO que el presente ejempKv
guarda conformidad con el autorizado

por [^Superintendencia de Compañías con
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El índice de Precios de Materiales, Equipo y Maquinaria de la Construcción ÍPCO
de enero es de 238.27 puntos, por lo que presentó una variación del -0,160/o;eo¿la que-
va del año.

A continuación se presenta un cuadro con los índices de precios y variaciones
porcentuales mensuales en los últimos 12 meses de materiales, equipo y maquinaria de
la construcción a nivel nacional:

utpiotp-cw

1

2
3
4
5

6

7

8

9

10

11
12

13
14

15
16
17
18
10
20
21
22

DENOMINACIÓN

ÍNDICE GENERAL

Acero en Barras
Acero estructural para puentes
Alambres y cables para Inst. Elect.
Cemenlo Pórtland '*
Combustibles (prec. subsidiado) (O *
Combustibles (prec internacional) *
Equipo y Maq üe construcción vial
Grupos electrógenos
Hormigón premezclado
Láminas y planchas Gatv., Prepinl.
Pinturas al látex
Placas Comp de fibro cemento
Prod. Metal. Estruc. electrosoldados
Prod Quím. hormigón y morteros
Repuestos maquinaria de Const.
Tableros contrachapados
Tableros de control, distribución
Tubos de acero negro y Galu.
Tubos de cobre
Tubos de uPVC presión
Vehículos para transporte liviano
Vidrio plano (1)

ENE/12

234.80

313,24
413.20
232,52
156,29
144,97
392,48
130.62
138,65
195,01
197,23
194,63
230.02
230,39
220.87
128,14
245,94
116,95
401,34
362,95
119,01
152.01
121,36

ÍNDICES

DIC/12

238,66

313.24
397,22
226,08
158,23
144,87
382,87
135,31
138,65
202,12
194,87
203,44
230.02
226,21
226,51
130,61
254,05
117,27
479,36
328,37
115,81
159,34
124,62

ENE/13

238,27

313.24
398.75
193,43
158,23
144,97
399,02
135,63
138,72
202,98
194.B7
205,36
230,02
212.06
223.30
130,61
254,05
117,27
489,32
328, 1 7
118,46
159.49
124,78

VARIACIONES
PORCENTUALES

EME/13
DIC/12

-0,16

0,00
O,39

-14,44
0,00

0,00

4,22

0,24

0,05

0,43

0,00
0,94

0,00

-6,26
-1.42

0,00
0,00
0,00

2,09

-0,06
2,29
O.09

0,13

ENE/13
ENE/12

1,48

0,00
-3. SO
-16,81

1,24

0,00

1,67

3,84

0,05

4,09

-1,20
5,51
O,OO
-7,96
1.10

1,93

3,30

0,27

21,92
-9,58
-0,46
4,92
2.82

FUENTE: INEC
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DESEMPEÑO DE LA EMPRESA

Etinar es una empresa constructora ecuatoriana que inició
sus actividades en el año 1973, sus socios fundadores
fueron el ingeniero José Macchiavello Almeida, el
arquitecto José Núñez Cristiansen y el ingeniero Ángel
Proaño Briones, su objeto social es el desarrollo de
actividades relacionadas con el ejercicio de la ingeniería y
de la arquitectura, de manera especial en la construcción
de edificaciones civiles y de obras de infraestructura
urbana y rural pública o privada.

La Empresa posee una trayectoria consagrada en el tiempo, logrando posicionarse
como una de las más prestigiosas empresas constructoras del país, donde actualmente
colaboran más de 70 profesionales en planta, con capacidad y experiencia en la rama
de la construcción, los que constituyen una real garantía en la correcta ejecución de las
obras y quienes permiten que Etinar se proyecte exitosamente hacia el futuro.

Desde su constitución, Etinar ha venido ejecutando obras de tipo: Estudios viales,
obras viales y de infraestructura, construcción de programas habitacionales y viviendas
unifamiliares, edificios de uso habitacional, educacional y comercial, fábricas, galpones
industriales y remodelaciones en general.

A lo largo de su trayectoria de labor profesional, la Compañía se ha constituido en
pionera de múltiples actividades: Construcción de obras de infraestructura y
edificaciones multifamiliares en la zona de Samborondón, promoción y construcción de
programas habitacionales de interés social, promoción y construcción de programas
habitacionales en Salinas, construcción de edificios residenciales de lujo y hoteleros en
los balnearios de Salinas y Playas. Ha estado presente con un aporte significativo en
el desarrollo de las grandes obras urbanas de la ciudad de Guayaquil y en otras
ciudades del país.

Para la ejecución de todas y cada una de las obras, Etinar ha utilizado siempre mano
de obra nacional, tanto a nivel técnico, como de obreros en general. Los materiales
empleados han sido adquiridos como norma por la Empresa, directamente en las
fábricas existentes en el país o en los almacenes distribuidores de materiales de
construcción y solo cuando el caso lo ha requerido, se han adquirido materiales en el
exterior, constatando normas y especificaciones que garanticen la óptima calidad en los
trabajos ejecutados. Etinar ha buscado constantemente utilizar las mejores técnicas
constructivas, innovando cuando ha sido necesario, lo que ha redundado en el ganado
prestigio de la Compañía, ofreciendo a sus clientes excelencia en la calidad de lo
contratado y seguridad en su inversión.

En cuanto a las estrategias desarrolladas a lo largo de los años en el mercado se
destacan: la vinculación al sector con las diferentes fuentes de financiamiento tanto en
el mercado financiero como en el mercado de valores, la capacitación a empresarios,

CERTIFICO que el presente ejempln
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,,Ror.laSu^,rjJilsndencií¡ cíe Compañías con
Resolución No.

n¡, * -r- - • - - ' ' A Y O I N S U A S T I
Directora de Autorización y Registro



Prospecto de Oferta Pública III Emisión dé Obligaciones ETINAR

mandos medios, entre otros y la promoción y realización de proyectos de impacto.y
beneficio sectorial.

Etinar ha logrado reconocimientos públicos, en el año 2002 y 2005 fue nombrada
como Constructora Destacada del /(ño, por Ea protagónica participación en el
embellecimiento de la ciudad de Guayaquil, en el año 2008 fue reconocida como la
empresa del año en su área y en el periodo 2009 y 2012 fue ganadora de varias
licitaciones para el desarrollo de obras públicas, entre ellas la adjudicación para la
construcción de terminales de la .Metrovía en la provincia del Guayas y el proyecto
UNASUR en la mitad del mundo/

Su visión es "Ser la empresa constructora de mayor prestigio y reconocimiento
nacional". La misión de ETINAR es "Crear y llevar a cabo ideas desde su etapa de
planificación y diseño hasta la ejecución de la obra misma, preservando la naturaleza y
aportando habilidad técnica, económica y legal para administrar recursos que le
permita cumplir a satisfacción su cometido"./

3.2.- PRINCIPALES LÍNEAS DE PRODUCTOS, SERVICIOS Y NEGOCIOS:

La estrategia empresarial del último quinquenio se ha basado en crear dos grandes
divisiones de negocio:

1.- Contratista Público/Privado.
2.- Desabollador Inmobiliario Privado.

División Pública/Privada.- Tiene el objetivo de mantener la Empresa activa en obras
de gran magnitud para las principales ciudades del país, que le generen
reconocimiento nacional y renombre, para estas obras la empresa trabaja con el
gobierno central, seccional y sector privado. Dentro de esta división se perciben
además ingresos por administración de obras, alquiler de equipo y maquinarias y
honorarios por servicios profesionales y de transporte de materiales.

División Privada.- Tiene el objetivo de aprovechar la buena imagen de la Empresa
para crear y desarrollar proyectos inmobiliarios que permitan satisfacer la creciente
demanda habitacional en los distintos segmentos poblacionales. Además de ser
innovadores en el estilo de los proyectos, también han desarrollado un sistema de
crédito directo al consumidor, esta división contribuye al crecimiento económico de la
Empresa.

Se muestra a continuación el esquema que mantienen para la comercialización y
ventas de esta división:

CERTIFICO que el presente ejempfa
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Comerciafización y Ventas

Etinar
Construcción

Promoción
Mobiliaría

Compradores

Proveedores
Varios

Banca Privada
Crédito a Clientes

Sus obras más emblemáticas se han desarrollado en varios sectores importantes para
el país; a continuación presentamos una lista de algunas de sus obras realizadas en el
Ecuador que certifican la experiencia de la compañía en el sector de la construcción.

OBRAS EJECUTADAS

1. CONSTRUCCIONES DE URBANIZACIONES

Proyecto
Giardini Boutique Hotel Suites and Residents
Tenis Plaza
Bali Urbanización
Urbanización Torres del Río
Las Ramblas
Britannia
Terranostra
Cumbres del Sol
Vicriel I y II Etapa
Urbanización Entreríos
Urbanización Villa Marina
Urbanización El Álamo
Bonanova en Terranostra

Ubicación
Centro de Guayaquil

Samborondón
Av. León Febres-Cordero

Samborondón
Vía a la costa
Samborondón
Vía a la costa

Vía Perimetral
Aurora

Samborondón
Samborondón
Samborondón
Vía a la costa

CERTIFICO que el presente ejempí
guarda conformidad con el autorizad
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2. CONSTRUCCIÓN
EDUCACIONALES:

Prospecto de Oferta Pública III Emisión de Obligaciones ETINAR

DE EDIFICACIONES MULTIFAMILIARES Y/O
Proyecto

Edificio Industrial Surindu S.A.
Centro Comercial Duran Outlet
Edificio de Aulas Prepolitecnico
El Cafe
Riverfront
Río Porto
Edificio Scala
Edificio Solaris
Edificio Altamira
Edificio Costa Brava
Edificio carabelas de Colón
Edificio Hotel Colon
Puerto Santa Ana (sectores 3 y 4)

Ubicación

Centro Guayaquil
Duran

Vía Perimetral
Manta

Guayaquil
Urbanización Tennis Club

Entrerío
Urbanización Tennis Club

Salinas
Salinas
Playas
Salinas

Guayaquil

3. SISTEMA DE ALCANTARILLADO SANITARIO Y PLUVIAL.-

Proyecto

Alcantarillado Milagro

Alcantarillado Sanitario y Pluvial Daule

Alcantarillado Esmeraldas

Alcantarillado de QUEVEDO - SAN CAMILO

Urbanización "GUAYACANES"

Zona GUASMO NORTE
Conjunto Residencial "VALDIVIA IV"

Ciudadela "NAVAL NORTE"

Ciudadela "FERROVIARIA"

Ciudadela "CENTENARIO SUR"

UNIVERSIDAD LAICA

Urbanización "PUERTO AZUL"

Urbanización "ENTRERIOS"

Área

80 Has.

440 Has.
60 Has.

440 Has.
170 Has.

30 Has.

15 Has.

15 Has.
25 Has.

30 Has.

5 Has.
25 Has.
20 Has.

4. OBRAS DE INFRAESTRUCTURA INTEGRALES: Pavimentos, movimientos de
tierra, sistemas de agua potable, sistema de tratamiento, alcantarillado, instalaciones
eléctricas, etc.

Proyecto

Aumento de Producción Acería

Campamento Preliminar Refinería del Pacifico

Centro de Tecnologías de Información

Rehabilitación Integral y Ampliación IESS

Construcción de las paradas de pasajeros
Troncal II

Área

11.242,70 m2

60.000 m2

7.500 m2

3.015,90 m2

30 paraderos

CERTIFICO que el presente ejempk
guarda conformidad con el autorizad'
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5. ESTUDIOS VIALES, OBRAS E INFRAESTRUCTURAS:

Proyecto

Levantamiento topográfico TERRANOSTRA

Levantamiento topográfico PREDIAL ITALIA

Levantamiento topográfico ESTANCIA DEL DADLE

Levantamiento topográfico Urb. VICRIEEL

Levantamiento topográfico Urb. LAGUNA

DORADA

Urbanización "MONTEBELLO" (1100 u.)

Levantamiento topográfico Urb. LA FLORIDA

Levantamiento topográfico ENTRERIOS

Levantamiento topográfico Urb. LOS PARQUES
Levantamiento topográfico Urb. LAGOMAR

Levantamiento topográfico Urb. LOMAS CEIBOS

Urbanización "MONTEBELLO" (1100 u.)

Levantamiento topográfico Urb. PROSPERINA

Levantamiento topográfico Urb. VILLAS Y
JARDINES

Levantamiento topográfico Edif. ALTAMIRA

Área

68 Has.
135 Has.

27 Has.
30 Has.
14 Has.

15 Has.
12 Has.
50 Has.

120 Has.
6 Has.

12 Has.
120 Has.

13 Has.
4 Has.

180 Has.

6.- OBRAS DE INFRAESTRUCTURA MOVIMIENTO DE TIERRA:

Proyecto

Urbanización "EL CARACOL" (687u.)

VICRIEEL (Etapa 1 y II)

Urbanización "MONTEBELLO" (1100 u.)

GUAYAQUIL TENNIS

Levantamiento topográfico Urb. LAGUNA

Área

500000 m3

525000 m3

180000 m3

160000 m3

225000 m3

7.- TRABAJOS DE ESPECIALIZACION EN OBRAS CIVILES:

Puente Kenne<Jy Norte - Urdesa Proyecto
Primatierre- Muelle

Puente Kennedy Norte - Urdesa Norte

Hotel HUMBOLDT Construcción de espigón

Urbanización "MONTEBELLO" (1100 u.)
LA FERROVIARIA Estación de bombeo AASS

Paso SUB FLUVIAL RIO QUEVEDO Tubería 24

Edificio SALCO Fizcalización estructura post-
tensada

Estación de bombeo de aguas servidas

Urbanización LA PUNTILLA y ENTRERIOS
CERTIFICO que el presente ejempl
guarda conformidad con el autorizar
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8.- CENTROS COMERCIALES

Proyecto
City Malí

Malí El Fortín

Mercado del Río

3.3.- DESCRIPCIÓN DE LAS POLÍTICAS DE
FINANCIAMIENTO, DE LOS ÚLTIMOS TRES AÑOS:

INVERSIONES Y DE

Inversiones.- La Compañía principalmente realiza inversiones en tecnología y
maquinaria. Las inversiones en tecnología le han permitido mantener un organizado
sistema de información y o'ptimo esquema de trabajo que le permite controlar
constantemente los costos de las obras. Así mismo, la inversión en maquinaria le
permite atender más obras a la vez siempre con avances de acuerdo/os cronogramas.

^Financiamiento.- Se pueden clasificar las políticas de financiamiento de la compañía en
dos tipos:

1)Financíamiento de ventas a clientes a través de los planes del sistema financiero
privado y marginalmente con crédito directo;

2)Financiamiento de operaciones a través de recursos propios (generación de
utilidades) y de endeudamiento a través de mecanismos propuestos por el
mercado de valores y también de endeudamiento con la banca tradicional.

3.4.- FACTORES DE RIESGO ASOCIADOS CON LA COMPAÑÍA, CON EL
NEGOCIO Y CON LA OFERTA PÚBLICA:
Los factores que pudieran eventualmente afectar el desarrollo o la rentabilidad del
negocio, según la evaluación realizada en el sector, son:

Factores internos:
• La variabilidad en los costos de construcción de las obras, existen ciertos materiales,
entre ellos el cemento y el hierro, que sufren constantes incrementos de precio; sin
embargo, debido a los sistemas informáticos de la empresa, ésta controla durante todo
el proceso construcción los costos de las obras, por lo que tienen la capacidad de
tomar medidas correctivas a tiempo.
• La falta de liquidez para financiar futuras obras para lo cual la Empresa analiza las
posibilidades de crédito en diferentes mercados, uno de ellos el mercado de valores.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado
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Factores externos: Como riesgo inherente de toda actividad empresarial se destaca el
entorno macroeconómico del país, que abarca su situación económica, política y legal.
Un ambiente inestable desencadenaría en la disminución de la confianza empresarial
en el sector de ía construcción, incertidumbre en el sector financiero y por lo tanto
desaceleración en la cartera de crédito de vivienda, lo cual podría afectar al crecimiento
de la Empresa; sin embargo, el sector de la construcción se encuentra en constante
crecimiento y además se ha observado una gran participación de las entidades
gubernamentales en la generación de obras. /

3.5.- DESCRIPCIÓN SUCINTA DE LA ESTRATEGIA DE DESARROLLO DEL
EMISOR EN LOS ÚLTIMOS TRES AÑOS:
Etinar define sus estrategias en políticas de ventas, las cuales son desarrolladas en
función del mercado objetivo; es decir, si bien se cuenta con precios y políticas de
financiamiento iniciales, estas se ajustan en función del mercado debido al nivel de
oferta existente. La Compañía como estrategia de ventas tiene la posibilidad de ofrecer
crédito directo a sus clientes, de optar por esta alternativa, el traspaso definitivo del
inmueble se realiza una vez que se ha cancelado totalmente el préstamo otorgado, lo
que genera una fácil recuperación en caso de incumplimiento.

Por otro lado, la constructora ha establecido acuerdos con varios bancos de la localidad
que están dispuestos a otorgar la línea de crédito para financiar viviendas/

Otra de las estrategias que mantiene la Compañía para el impulso de las ventas es el
desarrollo de diferentes campañas de publicidad que destacan las características
diferenciales de las viviendas así como la calidad y acabado de las obras/ En los
últimos periodos la mayoría de las ventas al sector privado se efectuaron a través de
una fuerza de ventas particular, que cuenta con una remuneración variable en función
del nivel de ventas y del margen de utilidad. /

Etinar también realiza promociones directas hacia potenciales clientes que además
pueden servir como canalizadores de la información; adicionalmente la Compañía
entrega productos promocionales en puntos estratégicos de la ciudad y realiza
promociones de tipo masiva de sus proyectos inmobiliarios a través de los medios de
publicidad; tales como: periódicos, radios, revistas de circulación nacional, internet,
entre otros.

Adicionalmente, la empresa actualmente tiene un enfoque particular para la selección
de obras del sector público./Etinar se concentra en la actualidad en obras de gran
volumen que generen importantes márgenes, es decir, trabaja en un nicho
especializado, al que tiene acceso debido a sus años de experiencia y curriculum. Es
así como obtuvo el contrato para la construcción del edificio de la sede UNASUR, que
estará ubicada en el Complejo Ciudad Mitad del Mundo, a 14 km al norte de la ciudad
de Quito, en un lugar emblemático y de gran importancia geográfica e histórica. El
edificio, cuyo diseño arquitectónico es único, tendrá alrededor de 20.000m2 de
construcción más 14.000m2 de áreas exteriores entre plazas públicas y grandes
espejos de agua.
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4.- CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN

1.- FECHA DEL ACTA DE JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS
QUE RESOLVIÓ LA EMISIÓN:
La presente emisión de obligaciones fue aprobada en sesión de Junta General
Extraordinaria de Accionistas celebrada el 5 de febrero de 2013

2.- MONTO, TIPO, PLAZO, MONEDA Y SERIE DE LA EMISIÓN:

Monto:
Tipo:
Serie:
Clases:

Clase H:

Valor Unitario

Moneda:

US$ 5.000.000,00.
Emisión Desmaterializada.
Única
H
Clase H
Plazo 1.800 días
Tasa de Interés Fija 8,00%
Emisión Desmaterializada
Títulos desmaterializados de valor nominal no
1.000, 00 cada uno.

menor a US$

Dólares de los Estados Unidos de América.

3.- NÚMERO Y VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES SEGÚN SU SERIE:
Se podrán emitir obligaciones desmaterializadas de valor nominal no menor a
US$1.000,00, es decir hasta 5.000 títulos ejecutivos.
• Los valores a emitirse de forma desmaterializada a un plazo de un mil ochocientos

días y con tasa de interés fija del Ocho por ciento corresponderán a la Clase "H".

4.- INDICACIÓN DE SI LAS OBLIGACIONES SERÁN A LA ORDEN O AL
PORTADOR:
En el caso de las desmaterializadas no cabe la emisión al portador o a la orden de
acuerdo al literal d del Art.164 (LMV).

5.- TASA DE INTERÉS Y SU FORMA DE REAJUSTE, DE SER EL CASO:
El interés compensatorio que las obligaciones a emitirse devengarán para el plazo de
un mil ochocientos (1.800) días será la tasa de Interés Fija del Ocho por ciento (8,00%)
anual, considerándose en una base comercial de trescientos sesenta (360) días por
año.

6.- FECHA A PARTIR DE LA CUAL EL TENEDOR DE LAS OBLIGACIONES
EMPEZARÁ A GANAR INTERESES:
Será la fecha valor en que se realice la primera colocación de la emisión, la cual
corresponderá a la fecha de emisión de todos los títulos que se coloquen.

CERTIFICO que el presente ejempl,-
guarda conformidad con oí autorizad*.
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7.- PAGO DE INTERESES: INDICACIÓN DE SI LOS TÍTULOS VALORES
LLEVARÁN CUPONES PARA EL PAGO DE INTERESES. FORMA DÉ
DETERMINARLO, FECHA DE VENCIMIENTO Y SERIE:
Los valores con un plazo de un mil ochocientos días contendrán veinte (20) cupones
para pago de intereses. Los cupones serán con vencimientos sucesivos cada trimestre
a ser determinado en función del saldo de capital existente sobre la tasa de interés
anual correspondiente, considerándose una base comercial de 360 días por año.

8.- PAGO DE CAPITAL: PLAZO Y FORMA DE AMORTIZACIÓN:
Los valores con un plazo de un mil ochocientos días contendrán 20 cupones para el
pago de capital. Dichos valores serán amortizados a su valor nominal durante el plazo
de la emisión en 20 pagos iguales cada trimestre vencido equivalente cada pago a la
vigésima parte del valor original de estas obligaciones.

9.- INDICACIÓN DEL AGENTE PAGADOR, LUGAR Y MODALIDAD DE PAGO:
El Agente Pagador de la presente emisión de obligaciones es ETÍNAR S.A. Las
Obligaciones serán pagadas a través de compensación del DECEVALE en la cuenta de
cada beneficiario.
En el caso que la fecha de pago ocurra en día no hábil, éste se hará el primer día hábil
siguiente.

10.- CLASE DE GARANTÍA:
Las Obligaciones contarán con la garantía general del EMISOR, es decir con todos sus
activos no gravados, conforme lo dispone el artículo 162 de la Ley de Mercado de
Valores.

11.-RESGUARDOS:
La presente emisión de obligaciones cuenta y cumplirá los resguardos previstos en el
artículo 11, Sección lera, Capítulo III, Subtitulo I, Título III de la Codificación de
Resoluciones del Consejo Nacional Valores. Para preservar el cumplimiento de su
objeto social, la Compañía mantendrá las siguientes medidas: a) Mantener el
posicionamiento en el sector de la construcción, b) Con recursos propios y con los
generados a través del financiamienío en el mercado de valores se busca sustituir
pasivos e incrementar capital de trabajo para el desarrollo de obras, y c) Mantener una
buena relación con proveedores y clientes.
Con la aprobación de la Junta de Accionistas, se establece que mientras esté vigente la
emisión se mantendrá adicionalmente el siguiente resguardo voluntario:
• Se mantendrá un límite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de

intereses de hasta 3 veces el patrimonio de la Compañía.

12.- SISTEMA DE CONVERSIÓN:
La presente emisión de obligaciones no es convertible en acciones.

CERTIFICO que e! presente ejempl
guarda conformidad con el autorizad
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\- REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS:

Nombre: Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A.
Dirección: V. M. Rendón No. 401 y General Córdova, Edif. Amazonas,"

Piso No. 5, Oficinas No. 1 y 2. Guayaquil - Ecuador.
Telefax: (04) 2303535 - 2305941. . /¿ y^
Correo electrónico: rpandzic@pandzic.ec S ''

14.- RESUMEN DEL CONVENIO DE REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS:
Cuarta: Obligaciones y Facultades del Representante de los Obligacionistas.- Son
obligaciones y facultades de EL REPRESENTANTE:
a) Verificar el cumplimiento por parte de LA EMISORA, de las cláusulas, términos y
demás obligaciones contraídas en el contrato de emisión;,
b) Informar respecto del cumplimiento de cláusulas y obligaciones por parte de LA
EMISORA a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compañías, con la
periodicidad que ésta señale; /
c) Verificar periódicamente el uso de los fondos declarados por LA EMISORA, en la
forma y conforme a lo establecido en el contrato de emisión;-'
d) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas de los
correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las obligaciones sorteadas o
vencidas;x
e) Acordar con LA EMISORA las reformas específicas al contrato de emisión que
hubiera autorizado la asamblea de obligacionista;/"
f) Elaborar el informe de gestión para ponerlo a consideración de la asamblea de
obligacionistas; /

g) Actuar por el bien y defensa de los obligacionistas; /
h) Solicitar la conformación de un Fondo de Amortización; ¿
i) Demandar a LA EMISORA por incumplimiento de las condiciones acordadas para la
emisión, en defensa de los intereses comunes de los obligacionistas; /
j) Convocar a la asamblea de los obligacionistas; /
k) Levantar o sustituir las garantías otorgadas, cumpliendo para ello con lo estipulado
en el Art. 168 penúltimo inciso de la Ley de Mercado de Valores;/
I) Examinar la contabilidad de la compañía emisora, con el propósito de verificar el
cumplimiento de todas las obligaciones adquiridas por ésta, en el contrato de emisión;
m) El cumplimiento de las demás funciones establecidas en la escritura de emisión,
Quinta: Obligaciones de la Emisora.- LA EMISORA hasta el pago total del capital e
intereses de la presente Emisión de Obligaciones se compromete a:
1. Entregar al REPRESENTANTE, dentro de los cinco días hábiles siguientes al envío
a la Superintendencia de Compañías, su balance semestral condensado y anual
revisado por un Auditor Externo, con la calificación de riesgo, asi como la misma
información financiera que debe remitir al Registro del Mercado de Valores para
mantener vigente su inscripción en dicho registro, de conformidad con lo previsto en la
Codificación de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores;
2. Presentar al REPRESENTANTE una declaración jurada semestral, de activos
gravados, que le permita verificar la suficiencia de la garantía con relación al monto de
las obligaciones en circulación no redimidas, de conformidad con el porcentaje
establecido en la Ley de Mercado de Valores y la Codificación de Resoluciones

CERTIFICO que el presente ejempla
guarda conformidad con el autorizad^ Página 23
por la
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expedidas por el Consejo Nacional de Valores, cuando la emisión está respaldada con
garantía general; ^
3. LA EMISORA reconoce y acepta expresamente que cualesquiera de los tenedores
de las obligaciones, podrá exigir el pago íntegro y anticipado del capital no amortizado
y de los intereses devengados, como si se tratara de una obligación de plazo vencido,
si ocurre uno o cualesquiera de los siguientes eventos: S

3.1.- Si LA EMISORA incurriere en mora en el pago de cualquier cuota de capital o
intereses de obligaciones, sin perjuicio de los intereses de mora a que hubiere lugar,
calculados de conformidad con lo establecido en la escritura pública de emisión de
obligaciones; S

3.2.- Si LA EMISORA incurriere en situación de quiebra;
3.3.- Si LA EMISORA se convirtiere en deudor o garante de entidades que tuvieren

jurisdicción coactiva;
3.4.- Si LA EMISORA suspendiere el trabajo a que se dedica actualmente y que

constituye el giro de sus negocios y dicha suspensión demorase 30 días o más;
3.5.- Si entre LA EMISORA y sus trabajadores se produjere un conflicto laboral que

pueda poner en riesgo la normal actividad de la mismas;
3.6.- Si LA EMISORA dejare de cumplir cualquier obligación patronal para con sus

trabajadores y/o el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social;
3.7.- En el evento de que LA EMISORA infringiere una cualesquiera de las

estipulaciones de este contrato o de la escritura pública de emisión de obligaciones o
de leyes y reglamentos que fueren pertinentes;

3.8.- Cuando la emisión se realice con garantía general y LA EMISORA vendiere,
enajenare o gravare los bienes que forman parte de la garantía general, incumpliendo
el porcentaje establecido en el artículo 13 de la Sección I, Cap. III, Sub. I, Título II, de la
Codificación de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.
4. Informar oportunamente al REPRESENTANTE sobre cualquier hecho o información
relevante que pudiera afectar de alguna manera el pago de/as obligaciones emitidas o
la garantía de la emisión. /
5. Las demás establecidas en la ley y este contrato.
Sexía. De /as Deliberaciones e Instalación de la Asamblea.- La asamblea podrá
deliberar válidamente, en primera convocatoria, con la presencia de obligacionistas que
representen al menos 50% de las obligaciones en circulación y en este caso sus
decisiones se tomarán por mayoría simple calculada en base a las obligaciones de
circulación constitutiva del quorum.
Si no hubiere quorum en la primera convocatoria, se deberá realizar una nueva
convocatoria, siguiendo las mismas formalidades de la primera. En segunda
convocatoria, la Asamblea se instalará con los obligacionistas presentes, y las
decisiones se tomarán con el voto favorable de las dos terceras partes de las
obligaciones en circulación, constitutivas del quorum.
En todo caso, para que la comunidad de obligacionistas pueda, en primera como en
segunda convocatoria, resolver la remoción de su representante, requerirá del voto
favorable de más del 50% de las obligaciones en circulación.
Séptima: De la Asamblea de Obligacionistas y su Convocatoria.- La comunidad de
Obligacionistas estará constituida por los tenedores de las obligaciones. La Asamblea
de Obligacionistas es el organismo máximo de la comunidad de obligacionistas y un

CERTIFICO que ei presente eJemPlE1página 24
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grupo de ellos que representen por lo menos el 20% del valor nominal de las_..
obligaciones en circulación de la respectiva clase o emisión, podrá pedir 'AL-
REPRESENTANTE que convoque a Asamblea especificando en su petición los puntos
a tratarse.
La Superintendencia de Compañías podrá convocar a la Asamblea de Obligacionistas
o solicitar AL REPRESENTANTE de éstos que lo haga, cuando existan hechos graves
que deban ser conocidos por los obligacionistas.
La convocatoria a asamblea de Obligacionistas se hará mediante un aviso publicado
con ocho días de anticipación en uno de los diarios de mayor circulación del domicilio
principal de LA EMISORA, informando a los obligacionistas el orden del día de la
Asamblea. Para el cómputo de este plazo no se contará el día de la publicación, ni el
de la celebración de la asamblea.
Los obligacionistas podrán hacerse representar en la asamblea por otra persona,
mediante poder otorgado ante Notario o por carta con su firma autógrafa.
Con excepción de la remoción de EL REPRESENTANTE, la Asamblea sólo podrá
tratar los puntos especificados en la convocatoria.

15.- DECLARACIÓN JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS, DE NO ESTAR INCURSO EN LAS PROHIBICIONES DEL ART.
165 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES:
Se adjunta en el Anexo No. 2.

16.- SISTEMA DE COLOCACIÓN, AGENTE ASESOR Y COLOCADOR:
a El sistema de colocación se realizará de forma bursátil o extrabursátil.
a El Agente Asesor y Colocador de la Emisión es Casa de Valores Advfin S.A.

17.- RESUMEN CONTRATO DE UNDERWRITING, DE EXISTIR:
La presente emisión no tiene contrato de underwriting para su colocación.

18.- PROCEDIMIENTO DE RESCATES ANTICIPADOS:
La presente emisión no tendrá rescates anticipados ni sorteos. /

19.- DESTINO DE LOS RECURSOS A CAPTAR: ,
Para Capital de Trabajo se destinará 35% de la emisión y para Sustitución de Pasivos
el 65% de la emisión.

20.- LÍMITE DE ENDEUDAMIENTO:
El Emisor mientras esté vigente la presente emisión de Obligaciones limitará su
endeudamiento de tal manera que no comprometa la relación de activos establecida en
el artículo 162 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
Paralelamente el Emisor mantendrá un límite de endeudamiento referente a los pasivos
afectos al pago de intereses de hasta 3 veces el patrimonio de la Compañía.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado
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21.- CALIFICACIÓN DE RIESGO, INDICACIÓN DEL CALIFICADOR DE RIESGOS Y
EXTRACTO DE LA CALIFICACIÓN:
La emisión fue calificada por la firma Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana
SCRL S.A. y su calificación de riesgo es "AA". Se incluye la calificación de rjesgo y sus
anexos en el Apéndice No. 1. /^

Resolución mpan'as con
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5.- INFORMACIÓN ECONÓMICO - FINANCIERA DEL EMISOR

1.- INFORMACIÓN FINANCIERA COMPARATIVA DE LOS ÚLTIMOS TRES
EJERCICIOS ECONÓMICOS: ), ,

/O//,y

1.1.- ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS CON SUS RESPECTIVAS NOTAS:
En el Anexo No. 3 se presenta la opinión y los estados financieros auditados por los
años terminados al 31 de diciembre de 2009, 2010 y 2011 y en el Anexo No. 4 los
estados financieros no auditados al 31 de diciembre del 2012 y en el Anexo No. 5 los
estados financieros no auditados al 31 de marzo del 2013.

1.2.- ANÁLISIS HORIZONTAL Y VERTICAL DE LOS ESTADOS, CIFRAS E
INDICADORES FINANCIEROS:
En el Anexo No. 6 se presentan los cuadros comparativos de los años 2009, 2010,
2011, 2012 y al 31 de marzo del 2013.

Ingresos

En los últimos años ETINAR S.A. ha registrado ingresos totales de US$27.064.004 en
el 2009; US$32.945.716 en el 2010; US$34.508.788 en el 2011; US$39.221.376 en
2012 e ingresos por US$11.213.904.1 al 31 de marzo del 2013. La línea de negocio
más importante de la empresa es obras, que representa en promedio de los últimos
cuatro años el 89,62% de los ingresos. La administración de obras, representa en
promedio el 8,11%. Se presenta a continuación el detalle de la evolución y composición
de las ventas desde el periodo 2009:

Evolución y Composición de Ventas

50,000,000

40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000

Obras Administración
de obras

Alquiler de
maquinaria

Otros ingresos
operativos

• 2009

2010

2011

2012

tnar-13

La empresa en todos los periodos ha presentado crecimiento en el total de ventas. En
el 2011 las ventas totales crecieron el 4,74% respecto al 2010. En 2012 presentaron un
crecimiento del 22,75% con respecto del 2011 CERTIFICO que el presente ejempta-
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Obras

Administración de obras

Alquiler de maquinaria
Otros ingresos operativos
TOTAL INGRESOS

2009

26,631,994

293,413

138,597
-

27,064,004

2010
28,458,499

3,808,037

447,371
231,908

32,945,816

2011
27,892,183

5,176,412

531,188
909,007

34,508,788

2012
40,256,325

99,733

74,883
1,929,295

42,360,236

Mar-13
..11,21.3,904

33,482

4,266
578,802

11,830,455
Fuente: Cunar S.A.

Margen Bruto
El costo de ventas representa en promedio durante los últimos cuatro años el 88.21%
de sus ventas; los cuales asume la Compañía y que corresponden a materiales, mano
de obra y mantenimiento de maquinaria. A continuación se detalla su evolución desde
el año 2009 a marzo del año 2013:

Ventas totales
Costo de ventas

Utilidad Bruta

Margen Bruto

2009 ¡ 2010
27,064,004
25,422,390

1,641,614

6.07%

32,945,816
29,386,642

3,559,174

10.80%

2011
34,508,788
30,618,178

3,890,610

11.27%

2012
42,360,236
38,114,258

4,245,977

10.02%

Mar-13
11,830,455
9,372,285

2,458,170

20.78%
Fuente: Etínar S.A.

Tendencia del margen bruto

60,000,000

40,000,000

20,000,000

Ventas totales

• Costo de ventas

Utilidad Bruta

2009 2010 2011 2012 mar-13

Gastos administrativos v de ventas
Los gastos administrativos y de ventas de la Compañía comprenden sueldos,
beneficios sociales, mantenimiento y gastos de depreciación. El total de gastos
representa en promedio en los últimos cuatro años el 7.38% sobre el nivel de ventas
totales y el 69.12% sobre la utilidad bruta.

Se muestra en el siguiente cuadro el total de los gastos de la empresa desde el periodo
2009 a marzo del año 2013 y su nivel de participación sobre el total de ventas y utilidad
bruta: CERTIFICO que el presente ejempl;
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Utilidad Bruta

Total Gastos
Gastos/Utilidad
Bruta
Gastos/Ventas

2009 i 2010

1,641,614

1,460,452

88.96%
5.40%

3,559,174

2,653,935

74.57%
8.06%

2011

3,890,610

2,859,332

73.49%
8.29%

2012

4,245,977

2,915,974

68.68%
6.88%

Mar-13

2,458,170

980,906

39.90%
8.29%

Fuente: Etinar S.A.

Gastos Financieros

Los gastos financieros mantienen bajos niveles de participación sobre las ventas
totales de la Empresa y sobre la utilidad bruta, ya que representan en promedio durante
los cuatro últimos años representan el 0,64% y 6,10% respectivamente. Su
financiamiento normalmente ha provenido de préstamos con instituciones bancarias
locales y del mercado de valores.
Se presenta el detalle de los gastos financieros de ETINAR S.A., su participación y
evolución a marzo del 2013:

Año

2009
2010
2011
2012

Mar-13

Gastos financieros
45,417

270,510
545,381

1,068
193,832

% part. Ventas
0.17%
0.82%
1.58%
0.00%
1.64%

% part. U. bruta
2.77%
7.60%

14.02%
0.03%
7.89%

Evolución
-

495.61%
101.61%
-99.80%

18,047.86%
Fuente: Rtinar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfm S.A.

Utilidad Neta

ETINAR S.A. ha generado en los últimos años los siguientes niveles de utilidad neta:
US$ 366.414 para el año 2009; en el año 2010 presentó una utilidad por US$ 450.337;
y una utilidad de US$ 286.869 para el año 2011. Al 31 de diciembre del año 2012 y al
31 de marzo del 2013 la utilidad neta según el balance interno (considerando
adicionalmente la proyección del pago de participación a trabajadores, impuesto a la
renta y reserva legal) es de US$ 240,001.89 US$ 192,514.89. Se presenta a
continuación la utilidad operativa y la utilidad neta desde el periodo 2009:

Utilidad operativa
Utilidad neta

2009
181,162
366,414

2010
905,239
450,337

2011
1,031,278

286,869

2012
1,330,003

869,788

Mar-13
1,477,264

850,916

CERTIFICO que el presente ejemplar Página 29
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Fuente: Etinar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfín S.A.

Evolución Márgenes de Utilidad

12.49%

2009 2010 2011 2012

Margen operativo • Margen neto

mar-13

Balance General
Se muestra a continuación las cifras correspondientes al total de activo, pasivo y
patrimonio de Etinar S.A. al 31 de diciembre de los periodos 2009, 2010 y 2011
(auditado), al 31 de diciembre del 2012 y 31 de marzo del 2013 (no auditado):

Activo
Pasivo
Patrimonio

2009
28,278,735
21,143,825
7,134,910

2010
28,740,800
21,580,807
7,159,993

2011
31,902,794
24,455,932
7,446,862

2012
54,258,536
45,581,054

8,677,482

Mar-13
57,902,917
47,983,961

9,918,956
Fuente: Etinar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfín S.A.

La empresa ha incrementado paulatinamente su patrimonio durante todos los años
demostrando así un sólido crecimiento histórico y el compromiso por parte de sus
accionistas.

Composición del Activo
Los principales activos que la Compañía mantiene son: documentos y cuentas por
cobrar de clientes y obras en ejecución; que representan en los últimos cuatro años en
promedio el 23,33% y 18,44% respectivamente. A continuación se muestra la
composición y evolución del activo desde el periodo 2009:

CERTIFICO que el presente ejemplai
guarda conformidad con el autorizado

de Compañías con
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Efectivo
Inversiones Temporales
Documentos y Cuentas por cobrar
clientes
Documentos y Ctas. x cobrar relacionadas

Anticipos
Otras Cuentas por cobrar
Porción Corriente Notas Promisorias
Obras en Ejecución
Gastos pagados por anticipado
Propiedad, planta y equipo
Activos financieros
Inversiones en propiedades
Otros activos
Total activo

2010
1,070,762

146,557

5,197,895
7,368,119
2,573,583
2,476,120

438,930
4,596,454

9,815
3,011,880
1,747,944

102,741
-

28,740,800

2011
172,627
252,828

11,530,831
5,299,808
3,099,171
2,368,403

289,612
4,704,027

18,592

2,724,465
1,339,689

102,741
-

31,902,794

2012
20159,476

r 170,000

9,379,074
4,883,863
4,582,021
1,182,953

-

10,125,643
621,391

2,478,140
531,882
102,741
41,352

54,258,536

Mar-13

1,712,536
4,670,000

11,891,344
6,995,954
8,824,451
1,485,930

-

16,691,466
2,391,033
2,561,375

531,882
102,741
44,205

57,902,917
Fuente: Etinar S.A.

Composición del Activo - 2012

M Efectivo

• Inversiones Temporales

Documento y Cuentas por tufar jr clientes

• DOÍlímenlos y Ctas. xi;citjrai r HJI loriadas

Anticipos

r" Otras Cuentas por cobrar

.. Porción Corriente Notas Promisorias

• Obrasen Ejecución

tí.istos pagados por anticipado

.-i Propiedad, planta y equipa

Activos financieros

Inversiones en propiedades

Otrcb activos

Documentos v cuentas por cobrar de clientes
Documentos y cuentas por cobrar en promedio durante los cuatro últimos años
representan el 23,33% del total de los activos de la empresa. Corresponden
principalmente valores pendientes de cobro a clientes por construcciones de obra tanto
en el sector público como en el sector privado. rn..Mi^

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda confojrnidad con e! autorizado
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Obras en Ejecución ¿u/j x
Las obras en ejecución en promedio representan el 18,44% del total de activos de la
empresa. Corresponde principalmente a los costos acumulados e incurridos en obras
civiles que comprenden la construcción. Las principales obras en construcción
actualmente son Andec, Unasur, El Aromo, Anconcito, Nestle, y Malecón de Quevedo.

Composición del Pasivo y Patrimonio
Del total de los recursos de la Empresa en promedio durante los últimos cuatro años el
77,86% es financiado vía deuda y el 22,14% vía capital propio. A continuación se
presenta la evolución del pasivo y patrimonio y su participación sobre el nivel de
activos:

Evolución Pasivo y Patrimonio

2009 2010 2011 2012 mar-13

Pasivo
Patrimonio

2009
74.77%

25.23%

2010
75.09%
24.91%

2011
76.66%
23.34%

2012
84.01%
15.99%

Mar-13
82.87%
17.13%

Fuente: Etínar S.A.
Rlaborado: Casa de Valores Advfin S.A.

Composición del Pasivo
La Empresa mantiene actualmente el 91,27% de sus pasivos a corto plazo y el 8,73% a
largo plazo. Los rubros más significativos de ETINAR S.A. en la actualidad son los
anticipos de clientes y las cuentas y documentos por pagar proveedores, que
representan el 56,89% y 10,48% respectivamente sobre el total de activos. A
continuación se muestra la composición y evolución del pasivo de la Compañía:

Obligaciones banca rias y emisiones

Documentos y Cuentas por pagar proveedores
Anticipos de clientes

Documentos y Ctas. x pagar relacionadas
Gastos Acumulados por pagar

Otras Cuentas por pagar
Pasivo largo plazo
TOTAL PASIVO

2009

1,695,011

3,755,338

12,996,904

700,112
704,476

75':-, 74 3
537,241

21,143,825

2010

1,338,133

2,654,301
10,984,690

18,000
789,810

945,998
4,849,875

21,580,807

2011

1,187,279

3,813,097
13,960,889

-

965,017

1,244,626
3,285,024

24,455,932

2012

4,573,986

5,891,061
31,466,087

-

1,804,557
417,960

1,427,403
45,581,054

Mar-13

4,227,415

5,304,469
34,254,452

-

2,291,256
371,147

1,535,222

47,983,961
Fuente: Ctínar S.A.

CERTIFICO que el presente ejemplar

guárela conformidad con el autorizado Página 32

por Ja Superintéñden'cÍETcíB'^&Rarjañías con

esolución No.

TA-M-AYO
de Autorización y Registro
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Indicadores financieros

Liquidez - Razón Corriente

Capital de trabajo neto

índice de liquidez corriente

2009

1,984,908

1.10

2010

7,147,303

1.43

2011

6,564,991

1.31

2012

6,950,770.38

1.16

Mar-13

8,213,975.52

1.18
Fuente: Ruñar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfin S.A.

Rotación de cuentas por cobrar

Rotación cuentas por cobrar (días)

2009

82

2010
58

2011
122

2012
81

Mar-13

30
rúenle: Ruñar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfin S.A.

Rotación de cuentas por pagar

Rotación cuentas por pagar (días)

2009

54

2010
33

2011
45

2012

56

Mar-13

17
Fuente: EtinarS.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfin S.A.

Endeudamiento

Apalancamiento (Pasivo / Patrimonio)

Endeudamiento (Pasivo/Activo)

2009

2.96
75%

2010
3.01
75%

2011
3.28
77%

2012
84.01%

525.28%

Mar-13

82.87%

483.76%
Fuente: Etinar S.A.
Rlaborado: Casa de Valores Advfin S.A.

Margen de Utilidad sobre ventas

ROS Margen Neto

ROA Rentabilidad sobre activo

ROE Rentabilidad sobre patrimonio

2009

1.35%
1.30%
5.14%

2010

1.37%

1.57%

6.29%

2011
0.83%
0.90%

3.85%

2012

2.05%

1.60%

10.02%

Mar-13

7.19%

1.47%

8.58%
* Considera proyección del pago de participación de trabajadores e impuesto a la renta
Fuente: EtinarS.A.
Rlaborado: Casa de Valores Advfin S.A.

Utilidad por acción

Número de acciones

Utilidad neta

Utilidad por Acción

2009

1,170,000

366,414

0.31

2010
1,170,000

450,337

0.38

2011
1,170,000

286,869

0.25

2012
1,170,000

869,788

0.74

Ene- 13
1,170,000

850,916

0.73
Fuente: Etinar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advf in S.A.

CERTIFICO que el presente ejempla'
guarda conformidad con el autorizado Página 33
por la Superirtíendenciicte Compañías con

^Resolución No.

\
Directora do Autorización y Registro
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Volumen de ventas por línea de negocio en unidades físicas

Líneas de Negocios
Obras
Administración de obras
Alquiler de maquinaria
Total General

2009
23

6

23
52

2010
23

9

23

55

2011
26

11

26
63

2012
34

11

34

79

. Mar-13
9
3

9
21

Fuente: Ruñar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfín S.A.

Volumen de ventas por línea de negocio en unidades monetarias

Líneas de Negocios

Obras
Administración de obras
Alquiler de maquinaria
Otros ingresos operativos
Total General

2009 2010
26,631,994

293,413
138,597

0

27,064,004

28,458,499
3,808,037

447,371
231,908

32,945,816

2011
27,892,183
5,176,412

531,188
909,007

34,508,788

2012
40,256,325

99,733
74,883

1,929,295
42,360,236

Mar-13
11,213,904

33,482
4,266

578,802
11,830,455

Fuente: Etinar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfín S.A.

Costos fijos y variables

Costos Variables

Costos Fijos

2009
1,426,615

24,920,475

2010
2,971,313

29,154,733

2011
3,403,468

30,564,318

2012
2,851,681

35,244,400

Mar-13

471,699
1,392,173

Fuente: Elinar S.A.
Elaborado: Casa de Valores Advfin S.A.

Detalle de las principales inversiones
ETINAR S.A. realiza inversiones en todos los periodos, al 31 de diciembre del año 2012
sus inversiones principales fueron:

DETALLE DE INVERSIONES
Edificios
Muebles y Enseres
Maquinarias
Equipos de Oficina
Equipos de Computación

2012

$
$
$
$

Total Inversiones \

DETALLE DE ADQUISICIONES
Edificios
Muebles y Enseres
Maquinarias
Equipos de Oficina
Equipos de Computación
Total Adquisiciones

3,866.50
208,499.20

23,934.22
48,514.38

284,814.30

2012
$

$
$

$
$
$

3,866.50
208,499.20

23,934.22
48,514.38

284,814.30

Participación
0.00%
1.36%

73.21%
8.40%

17.03%

100.00%

Participación
0.00%
1.36%

73.21%
8.40%

17.03%
100.00%

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado
por laiSu^eri meniiencúL_cle Compañías con

ísblución No.
//

-,• ' »!• ̂ ^^^^ p i 11 f * i *ipk*i u i i v xj i^j n*^ i i

/Directora de Aut'orización y Registro
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Se presenta en el Anexo No. 7 el detalle de las inversiones, adquisiciones y
enajenaciones de importancia en los tres últimos ejercicios económicos.

2. DESCRIPCIÓN DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS PRODUCTIVOS E
IMPRODUCTVOS EXISTENTES A LA FECHA, CON INDICACIÓN DE LAS
INVERSIONES, ADQUISICIONES Y ENAJENACIONES DE IMPORTANCIA,
REALIZADAS EN EL ÚLTIMO EJERCICIO ECONÓMICO.

ETINAR S.A. considera que la totalidad de sus activos son productivos. Se presenta su
detalle a continuación al 31 de diciembre del año 2012 y al 31 de marzo del año 2013.

ACTIVOS PRODUCTIVOS
Efectivo
Inversiones Temporales
Documentos y Cuentas por cobrar clientes
Documentos y Ctas. x cobrar relacionadas
Anticipos
Otras Cuentas por cobrar
Porción Corriente Notas Promisorias
Obras en Ejecución
Gastos pagados por anticipado
Propiedad, planta y equipo
Activos financieros
Inversiones en propiedades
Otros activos

2012

$

$

$

$

$

$

20,143,545
170,000

9,940,324
5,024,194
4,610,365
1,221,575

$

$

$

$

$

$

s
TOTAL ACTIVOS PRODUCTIVOS $

11,286,011
590,500

2,478,140
531,882
102,741
41,352

56,140,629

Mar-13

$
$
$
$
$
$

1,712,536
4,670,000

11,891,344
6,995,954
8,824,451
1,485,930

S
$
$
$
$
$
$

$

16,691,466
2,391,033
2,561,375

531,882
102,741
44,205

57,902,917

Se presenta en el Anexo No. 8 el certificado de los activos productivos de la Empresa
del periodo 2012 y al 31 de marzo del 2013.

Se incluye adicionalmente en el Anexo No. 9 el detalle de activos libres de gravamen al
31 de marzo del 2013.

CERTIFICO que el presente ejempla-
guarda conformidad con el autorizado
por lajzuperinterwtencia de Comoamas con

j-Resolución No. -"v

_^ _
Directora díTÁutonzación y "Registro
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| 6.-DECLARACIÓN JURAMENTADA DE LOS REPRESENTANTES LEGALES |

Yo, Guillermo Jouvin Arosemena en mi calidad de Gerente General y
Representantes Legal de ETINAR S.A., declaro bajo juramento de
manera libre y voluntaria, bajo las responsabilidades establecidas en el
numeral seis del artículo doce de la Sección I del Capítulo III del Subtítulo
I del Título III de la Codificación de las Resoluciones expedidas por el
Consejo Nacional de Valores, que la información contenida en este
prospecto de oferta pública es fidedigna, real y completa y, que seré
penal y civilmente responsable por cualquier falsedad u omisión
contenida en ella.

Guayaquil, marzo 15 de 2013

Guííiterfrib JouviirArosemena
ÍJ Gerente peneral

ETINAR S.A.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda confnrmirlnd con el autorizado

P°Ha Superintendencia de Compañías con
Resolución No.

.
•recto'-, dP Autorización y Registre

Página 3 6
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No. 1.- EMPRESAS VINCULADAS
Numeró dé HUL

de la Compañía

Cédula do ios

Administradores

mncionenigrompaniaT
Raiún Social de la Compañía Apellidos y Nombres

"jouvinA.buinermo

0992471573001 Gte. General/Accionista Gte. General

uyu88byyi-u

bis. ijencrai/Accioniíra

UyUUHlülib

099109777500: Predial E Inversionista Llpidava S.A Macchiavello A. Josa Presidente Ejecutivo

0991367047001 Meeatrading S.A. Macchiavello A. José Presidente Ejecutivo

0991417192CQ1 Atriumcorp S.A. 0900813136 Macchiavello A, José Presidente Ejecutivo

presídanle tiecuri

0991286621001 Menpasa S.A, Macchiavello A. José Presidente Ejecutivo

XoTCrrenosSA 5nT6 tj

099221467S001 0900818436 Macchiavello A. José Presidente Ejecutivo

0992581603001 0900818436 Macchiavello A. José Presidente Ejecutivo

0992635975001 0900818136 Mscchlavello A. José Presidente Ejecutivo

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con et autorizado
por la^upenntBnderi-da-^CDmañías con

Resolución No. S

Á
Dir

B. BETTYTAMAYOTNSUASTI
^ dn Autorización y Registro
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No. 2.- DECLARACIÓN REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS

tí
PANDZIC

<Sc asociados

' í Jí/A'

DECLARACIÓN JURAMENTADA

Ab. Radmila Pandzic Arapov de Pita, por los derechos que represento del ESTUDIO

JURÍDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A., en mi calidad de Presidenta, de

conformidad con lo estipulado en el numeral 4.16, del Att. 12, de la Sección I, del

Capítulo III, Subtítulo I, Título III de la Codificación de las Resoluciones Expedidas

por el Consejo Nacional de Valores, declaro bajo juramento, que mi representada la

compañía ESTUDIO JURÍDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A., no está incurso

en las prohibiciones del artículo 165 de la Ley de Mercado de Valores y Art.3, de la

Sección I, del Capítulo V, Subtítulo IV, Título II de la Codificación de las Resoluciones

Expedidas por el Consejo Nacional de Valores, respecto de la emisión de obligaciones

que efectúa la compañía ETINAR S.A.

Guayaquil, marzo 5 del 2013.

p, ESTUDIO JURÍDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A,

Ab. Radmila Pandzic Arapov de Pita

Presidenta

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la SLieenrjt£ndencia_deiCompañías con

RBáoíÜdón No.

.
Directora de Autorizaron y Registro
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No. 3.- OPINIÓN Y ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS
AÑOS 2009, 2010 Y 2011

PRICEWATERHOUS£(OOPERS @
JUN

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA S.A. ETINAR

ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DEL 2009 y 2008

CERTIFICO que el presente ejempUT
guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia de Compañías con

INSUASfl-
Directora de Auíorizacifen y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA S.A. ETINAR

ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DEL 2009 y 2008

ÍNDICE

Informe de los auditores independientes

Balances generales

Estados de resultados

Estados de cambios en el patrimonio

Estados de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros

Abreviaturas usadas:

NEC No. 17

US$

Etinar S.A. /Compañía

ECAPAG

Norma Ecuatoriana de Contabilidad No. 17 - "Conversión
de Estados Financieros para efectos de aplicar el
Esquema de Polarización".

Dólares estadounidenses.

Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura S.A. ETINAR.

Empresa Cantonal de Agua Potable y Alcantarillado.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

pj)r4^Supénn7én(teH^a de Compañías con

/ Resolución No. 3

C05MR&SI

f)o Autorización y Registro
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Price w& trrho umCoopert
del Ecuador Cit. ífrf*.
Carchi 702 y 9 d¿ Octubre Piso 2
CAsi/li: 09-01-5820
Cuayifjuii - Ecuador
Teléfono: ¡593) 4 228B-Í99
Celular: (593)96325027
fax.-159 3)-I 2286-889

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A ios señores miembros del Directorio y
Accionistas de

Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura S.A. ETINAR

Guayaquil. 30 de junio del 2010

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros que se acompañan de Estudio Técnico Ingeniería
Arquitectura S.A. ETINAR que comprenden el balance general al 31 de diciembre del 2009 y
los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el año terminado en esa fecha, así como un resumen de las políticas contables
significativas y otras notas explicativas. Los estados financieros de Estudio Técnico Ingeniera
Arquitectura S.A. ETINAR, al 31 de diciembre del 2008, antes de ser reestructurados, fueron
examinados por otros auditores cuyo informe, de fecha 4 de mayo del 2009, expresó una
opinión sin salvedades sobre la razonabilidad de dichos estados financieros.

Responsabilidad de la Administración de la Compañía por los estados financieros

La Administración de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura S.A. ETINAR es responsable
de la preparación y presentación razonable de estos estados financieros de acuerdo con
Normas Ecuatorianas de Contabilidad. Esta responsabilidad incluye el diseño, la
ímplementación, y el mantenimiento de controles internos relevantes para la preparación y
presentación razonable de los estados financieros de forma que estos no estén afectados
por distorsiones significativas, sean éstas causadas por fraude o error, mediante la
selección y aplicación de políticas contables apropiadas y la elaboración de estimaciones
contables razonables de acuerdo con las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinbn sobre estos estados financieros basados en
nuestra auditoría. Excepto por fo mencionado en el párrafo 4 siguiente, efectuamos nuestra
auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría, Dichas normas requieren que
cumplamos con requisitos óticos y planifiquemos y realicemos la auditoría para obtener certeza
razonable de que los estados financieros no están afectados por distorsiones significativas.
Una auditoría comprende la aplicación de procedimientos destinados a la obtención de la

CERTIFICO que el presente ejemphv
guarda conformidad con el autorizado

porja Superintendencia de^ñlpaías con

Resolución No. 32J&h de

'

vfi

Direc' Autorización y Registro
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A los señores miembros del Directorio y Accionistas de
Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura S.A. ETINAR
Guayaquil, 30 de junio del 2010

evidencia de auditoría sobre las cantidades y revelaciones presentadas en los estados
financieros. Los procedimientos seleccionados dependen_dej_juidg.dei auditor e incluyen.la.
evaluación del riesgO"Üe~cíistors1oñés"s^ñífícaí¡vas en ¡os estados financieros por fraude o
error. Al efectuar esta evaluación de riesgo, el auditor toma en consideración los controles
internos de la Compañía, relevantes para la preparación y presentación razonable de sus
estados financieros, a fin de diseñar procedimientos de auditoría adecuados a las
circunstancias, pero no con el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoría también comprende la evaluación de que ios
principios de contabilidad utilizados son apropiados y de que las estimaciones contables
hechas por la Administración son razonables, así como una ©valuación de la presentación
general de los estados financieros, Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos
obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para expresar nuestra opinión
de auditoría.

Bases para calificar la opinión

4. Como se menciona en la Nota 14 a ios estados financieros, al 31 de diciembre del 2009 la
Compañía mantiene saldos por cobrar y por pagar con compañías relacionadas por
US$3,886,530 y US$720,112, respectivamente; las confirmaciones de saldos recibidas de
dichas compañías presentan diferencias significativas con registros contables que actualmente
se encuentran en proceso de conciliación por parte de la Administración de la Compañía. Por
lo tanto, no nos fue posible determinar ía razonabilídad de ¡os saldos antes mencionados, ni el
efecto da este asunto sobre los resultados del año 2009 ni sobre la información sobre saldos y
transacciones con partes vinculadas divulgada en la mencionada Nota.

Opinión

5- En nuestra opinión, excepto por los efectos de los ajustes y/o reclasificaciones, sí los hubiere,
que podrían haberse determinado si hubiéramos podido completar nuestro trabajo en
relación con al asunto mencionado en el párrafo 4, los estados financieros mencionados en el
párrafo 1 presentan razonablemente, en iodos los aspeólos importantes, la situación financiera;
de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura S.A. ETINAR, aLS-l-de-djcieojbre del 2009 y los
resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio y sus flujos de"efe:t¡vo por el a^ ,
terminado en esa fecha de conformidad con Normas Ecuatorianas de Contabilidad. / / /

No. de Registro en la
Superintendencia de
Compañías: 011

Roberto f ugendhat V.
Socio
No. de Licencia
Profesional: 21730

CERTIFICO que el presente ejemplr;
guarda conformidad con oí autorizad',

por la Superintendencia dejomf?añías coi

Resolución No.
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Autorización y Registro
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ETTNAR

ESTADOS DE RESULTADOS
AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2009 Y 2008
(Expresados en dólares estadounidenses)

Referencia
a Notas

Ingresos de operación
Costos de operación

Utilidad bruta

Gastos administrativos
Ingresos financieros, neto

Utilidad operacional

Otros ingresos, neto

Utilidad antes de la participación de
los trabajadores en las utilidades y del
impuesto a la renta

Participación de los trabajadores en fas
utilidades

Impuesto a la renta

Utilidad neta del año

16

14

2009

27,064,004
( 25.351.277)

1,712,727

( 1,381,198}
271,596

603,425

113.489

716,914

( 107,537)

( 184,123)

425.254

2008

25,078,476
.( 22.363,185)

2.715,291
( 2,342,633)

98,852

471,510

457,116

928,626

( 139,293)

( 226.976)

562,357

Las notas explicativas anexas 1 a 21 son parte integrante de los estados financieros.

Í- Guillermo JouVÍn
-ffép resentante'tegat

Ing. ADefJiment
Contador

CERTIFICO que ef presente ejemplo
guarda conform¡dad__con el autorizada

por la Superintendencia de^Cím^añias con

Resolución No.

•Directora de Autorización y Registro
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u
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ETJNAR

2013

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2009 Y 2008
(Expresados en dólares estadounidenses)

Flujo de «fwcllvo de las actividad»» operactonajea
Utilidad neta del arto
Más cargo» a resultados que no representan movimientos en efectivo:

Depreciaciones
Ajuste al valor patrimonial proporcional
Provisión para jubilación patronal y desahucio
Provisión para cuentas dudosas

Cambio* en activos y pasivos:
Documento!» y cuentas por cobrar
inventarios
Gastos pagados por anticipado
Otros activos
Documento* y cuentas por pagar
Pasivo» acumulados

Electivo nato utilizado en las actividad** da operación

Flujo de efectivo de las actividade» d* inversión
Anticipos de accionistas
Aumento (disminución) en obras en ejecución
Cobro de notas promisorias
Ad/donas netas de propiedades, pfanu y «quipos

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversión

Flujo de efectivo de la* actividades de flnanclamlento
Aumento de obligaciones barrearlas
Pago da emisión de obligaciones
(Disminución) aumento de anOcípos de clientes
Aparte O u accionista! en efectivo

Efc-ctivo neto provisto por tas actividades de flnanctarrtento
(Disminución) aumento neto de etecifvo
Efectivo y equivalente* d» efectivo al inicio del arto
Efectivo y equivalente! de efectivo al flnal del año

Referencia
a Notas

16
16

2002

425,254

212,864

12,413
16.381

666,912

2QCB

562.357

136,697
( 24,054)

20.443
6S5.443

( 5,672.358) ( 5,369,585)
( 90.114)

35.602 ( 51.535)
8.531 6,808

2.6S6.237 2.815,955
117,353 107.841

( _ 2,146,7231 J 1.885.186)

1.165.035
575,213

( _ 165,901)

29,150
( 6.957,002)

2.188,294
A ÍJ4S.013)

_j.574.347 ( S.B84.S71)

705,201
( 416.867)
{ 233,780)

1.423.844
( 833.333)

7,436.699
,800.000

54.754
( 517,622)

J,89Q,561
1.372,939

6,829.^10
1.058,453

831.108
1.300,561

Las notas explicativas anexas 1 a 21 son parte integrante de los estados íinancieros.

•''' Representante Legal

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

Resolución No. 3-2.(>4>
con

Directora cíe Autorización y feflÍ5tTQ
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¿RETINAR

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2009 Y 2008

NOTA 1 - OPERACIONES

Constitución y objeto social -

La Compañía fue constituida eí 21 de septiembre de 1973 con el objeto de dedicarse a las
actividades de Ingeniería, arquitectura y construcción de edificaciones civiles y de obras de
infraestructuras urbanas y rurales. Para cumplir con sus finalidades la Compañía podrá
celebrar toda clase de actos y contratos y/o contraer toda ciase de obligaciones cualquiera que
sea su cuantía o naturaleza, siempre que sean permitidos por las leyes y tengan relación con
su objeto. Mediante resolución No. 03-G-DIC-0004746, del 1 de enero del 2003, la
Superintendencia de Compartías aprobó la transferencia de ia compañía de responsabilidad
limitada a sociedad anónima.

Sus principales accionistas son Megatrading S.A. y Predial e Inversionista Lipídava S.A, ambas
de nacionalidad ecuatoriana y que juntas poseen el 80% de participación accionaria,

Las operaciones d« Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura S.A. ETINAR corresponden
principalmente a las actividades de diserto, arquitectura, ingeniería y construcción de obras
civiles públicas y de obras civiles privadas (soluciones habitacjonales) con partes relacionadas.
En consecuencia, las actividades de la Compañía y sus resultados dependen en parte de las
vinculaciones y acuerdos existentes con sus compañías y partes relacionadas.

Emisión da obligaciones -

En el arlo 2006. la Compartía procedió a emitir obligaciones por un monto de US$2.500,000,
cuyo saldo fue cancelado totalmente hasta marzo del 2009 (ver Nota 10). Dicha emisión fue
inscrita en el Registro de Mercado de Valores mediante resolución No. 2006-2-02-00535 del
8 de mayo del 2006 y fue aprobada por la Junta General de Accionistas del 1 de marzo del
2006. Los recursos obtenidos de esta emisión se destinaron al financia miento de un proyecto
inmobiliario y capital de trabajo. A efectos de esta emisión, la Compañía tuvo que someterse
a una calificación por parte de una empresa calificadora de riesgos; para el caso de la
Compartía, la calificación al 7 de abril del 2006 otorgada por Ecuability S.A. es "AA".

Contratos de construcción -

Al 31 de diciembre del 2009 y 2008, la Compartía ha firmado contratos de construcción de
sbras civiles con entidades públicas y privadas, dichos contratos son:

(Véase página siguiente) CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la Supej^ntondencíacie Sonipañías con~
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NOTA 1 - OPERACIONES
(Continuación)

'! 4 JUN

Obras púbf/cas:
Avenida del Bombero (1)
Centro de Transferencia de Tecnologías - ESPOL
Pavimentación Hormigón Lie - 0007 - 2008
Termínaí de integración 25 de Julio Troncal II - Metrow'a
Pavimentación Asfáltica Líe - 0005 - 2008
Hospital del IESS (Duran)

Obras privadas:
Urbanización Víllanova
Urbanización Terranostra
Urbanización Valencia
Hotel Sonesta

Otros menores

(1) Obra entregada en diciembre del 2009.

12,596.979
3,960,936
3,752,134
3,643,929
1,838,930
1,421,982

Grado de
aygncg.

3(31/12/09

99%
15%

100%
39%
100%
31%

5,559,613
5,500,000
4,950,000
3,500,000

1,650,532
48,376,035

39%
62%
5%

100%

25%

a)

AJ 31 de diciembre dei 2009 y 2008, las siguientes obras públicas se encuentran en proceso:

Contrato de construcción del proyecto de conclusión de la ampliación de la Avenida
del Bombero -

Antecedentes:

El 17 de enero del 2008 la Compañía celebró un contrato con ia M. I. Municipalidad de
Guayaquil, deí proyecto de conclusión de la ampliación de la Avenida del Bombero en la
Ciudad de Guayaquil a la aftura de la cíudadela Los Ceibos. Los trabajos que se incluyen en
esta obra son: pavimentación, iluminación, canalización (para aguas lluvias y servidas),
construcción de muros, jardinería y señalización.

Valor del contrato y forma de pago:

El monto del contrato es de US$12,596,979, más IVA. La forma de pago de esíe contrato es
Ja siguiente:

40% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato.

60% mediante pagos mensua/es contra la presentación de planillas debidamente
aprobadas por la físcalízadora.

(2)
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NOTA 1 - OPERACIONES
(Continuación)

Plazo:

Es de-36Q días a partir de la fecha de la suscripción del contrato. A) 31 de diciembre del 20DÍ
ya se ha efectuado la entrega provisional de (a obra; sin embargo la misma está en proceso
de aceptación de parte del contratante.

Fondo de garantía;

La garantía de fie) cumplimiento del contrato equivale al 5% del valor total del contrato,
valores que son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a'
mantener vigente la garantía hasta la total terminación da la obra, .Al 31 de diciembre del
2009, existen aproximadamente US$391335 retenidos por este concepto y que se
encuentran registrados corno menor valor deí saldo del rubro Documentos y cuentas por
pagar - Otros.

b) Contrato de construcción del Edificio del Centro de Transferencia de Tecnologías -
CTI-

Antecedentes:

El 27 de julio de! 2009 la Compañía celebró un contrato con (a Escuela Superior Politécnica
def Litoral, para la construcción del edificio del centro de transferencias de tecnologías - CTI.

Valor del contrato y forma de pago:

El monto del contrato es de US$3,960,936 más IVA. La forma de pago de este contrato es ía
siguiente:

50% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato.
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de pfanillas debidamente
aprobadas por la fiscalizadora.

Plazo:

Es da 42O días a partir de la fecha de la suscripción del contrato. Ai 31 de diciembre del 2009
la obra s© encuentra en proceso debido a que la misma se inició a partir de ia entrega del
primer anticipo que se realizó el 21 de agosto del 2009.

Fondo de garantía:

La garantía de fíe) cumplimiento del contrato equivale al 5% del valor total dol conlrato,
valores que son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a

(3)

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el autoriznd, .

por la Superintendencia^Compañías cent
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Directora de Autorización y Rc-gisíro
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NOTA 1 - OPERACIONES
(Continuación)

mantener vigente la garantía hasta la total terminación de ía obra. Al 31 de diciembre del
2009, existen aproximadamente US$2,032 retenidos por este concepto y que se encuentran
registrados como menor valor del saldo del rubro Documentos y cuentas por pagar - Otros.

c) Contrato de licitaciones 0007-2008 y 0005 - 2008 de obras de pavimentación -

Antecedentes:

Durante el año 2008 la Compañía celebró contratos con la M. I. Municipalidad de Guayaquil,
para la pavimentación de los siguientes proyectos:

• Calles aledañas a obras financiadas por la CAF, Sector III Parroquia Tarqul.

• Emergente 28, Parroquia Tarqui, Sector Juan Montalvo, La Alegría.

Valor de los contratos y forma de pago:

0 monto de los contratos es de US$3,752,134 y US$1,838,930, respectivamente, más IVA.
La forma de pago de este contrato es la siguiente:

40% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato.

60% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente
aprobadas por la flscalízadora.

Plazo:

Es de 150 y 180 días a partir de la fecha de la suscripción del contrato. Al 31 de diciembre
del 2009 ya se ha efectuado la entrega provisional de la obra; sin embargo, la misma está en
proceso de aceptación de parte del contratante.

Fondo de garantía:

La garantía de fiel cumplimiento de los contratos equivale al 5% del valor total del contrato,
valores que son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a
mantener vigente la garantía hasta la total terminación de la obra. Al 31 de diciembre del
2009, existen aproximadamente US$14,949 retenidos por este concepto y que se
encuentran registrados como menor valor del saldo del rubro Documentos y cuentas por
pagar - Otros.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado
pprj.a Supetmtendwcía4lCompama5 ccílt)

Resolución No.
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NOTA 1 - OPERACIONES
(Continuación)

Contrato de construcción de la terminal de integración 25 de Julio de la Troncal II del
Sistema de Transporte Masivo Metrovia -

Antecedentes:

El 5 de marzo del 2009 la Compañía celebró un contrato con la M. I. Municipalidad de
Guayaquil, para la construcción del terminal de integración 25 de Julio de la Troncal II del
sistema de transporte Masivo Metrovia en la ciudad de Guayaquil.

Valor del contrato y forma de pago;

El monto del contrato es de US$3,643.929. más IVA. La forma de pago de este contrato es la
siguiente:

50% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato.
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente
aprobadas por fa fiscalizados.

Pfazo:

Es de 270 días a partir de la fecha de la suscripción del contrato. Al 31 de diciembre del
2009 la obra se encuentra en proceso debido a que la misma se inició a partir de la entrega
deJ primer anticipo que se realizó el 30 de abril del 2009,

Fondo de garantía:

La garantía de fiel cumplimiento deí contrato equivale al 5% del valor total dei contrato,
valores que son retenidos del monto gíobaí de cada planilla. La contratista se obliga a
mantener vigente la garantía hasta la total terminación de la obra. Al 31 de diciembre deí
2009, existen aproximadamente US$15,406 retenidos por este concepto y que se
encuentran registrados como menor valor del saldo del rubro Documentos y cuentas por
pagar - Otros.

e) Contrato de obras de rehabilitación Integral y ampliación del hospital del IESS en i*
ciudad t/e Duran -

Antecedentes:

El 14 de enero del 2009 la Compañía celebró un contrato con la Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, para la construcción de obras de rehabilitación integral y ampliación del
nospíta; deí /ESS en la ciudad de Duran.

CERTIFICO que e! presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado
pQ l̂aStíperimentler^a-íleJIqmpañías con

a de Autorización y Registro
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(Continuación)

Valor del contrato y forma de pago:

El monto del contrato es de US$1,421,982, más IVA. La forma de pago de este contrato es la
siguiente;

50% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato,
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente
aprobadas por la fiscalizadora.

Plazo:

Es de 540 días a partir de la fecha de la suscripción del contrato. Al 31 de diciembre del
2009 la obra se encuentra en proceso debido a que la misma se inició a partir de la entrega
del primer anticipo que se realizó el 10 de junio del 2009.

Fondo de garantía:

La garantía de fie! cumplimiento del contrato equivale al 5% del valor total del contrato,
valores q ue son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a
mantener vigente la garantía hasta la total terminación de la obra. Al 31 de diciembre del
2009. existen aproximadamente US$3,761 retenidos por este concepto y que se encuentran
registrados como menor valor del saldo del rubro Documentos y cuentas por pagar - Otros.

Contrato alcantarillado pluvial y sanitario del cantón Daule - Fase I (contrato no
vigente) -

Antecedentes:

En mayo del 2005, la Compañía suscribió con la I. Municipalidad de Daule un contrato para la
construcción del sistema de alcantarillado pluvial y sanitario de ese cantón.

Valor del contrato y forma de pago:

El monto daí contrato fue de US$8,087,462, más IVA. La forma de pago de este contrato fue
la sjguierite:

US387,462 en efectivo a la firma del acta de entrega - recepción definitiva de la obra
cor> tratada, valor recuperado y cobrado a la fecha de emisión de estos estados
financieros.

US38,000,000 a través de los fondos provenientes del Fideicomiso de Rentas
celebrado con el Banco Central del Ecuador en un plazo de 10 años y que se

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el atitorizadt6)

por la Superintendencia de Compañías con^

Resolución

íCt&ra cío ALitorizacKfn y Registro
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NOTA 1 - OPERACIONES
(Continuación)

encuentran garantizados con la entrega de 40 notas promisorias con vencimientos
trimestrales y en un plazo totat de vencimiento de 10 años y con un vator nominal de
aproximadamente US$11,697,00X3 que incluye-eHnterós-financiero que-generarían estos
títulos valores durante el plazo de vigencia de los mismos.

Plazo;

Fue de 18 meses. Obra que fue concluida y entregada en el año 2007.

Entorno económico -

Durante el 2009, los mercados financieras mundiales repuntaron y la crisis por la que
atravesaron está siendo lentamente superada; sin embargo, temas como desempleo y por
ende disminución en la demanda de los consumidores continúan afectando a la economía
mundial. En lo que respecta a la Empresa la indicada situación no ha ocasionado en
términos generales efectos importantes en sus operaciones,

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES

Las principales políticas contables aplicadas en la preparación de los estados financieros se
detallan a continuación. Estas políticas han sido aplicadas uniformemente en todos los años
presentados, a menos que se indique lo contrario.

a)_ Preparación de los estados financieros *

Los estados financieros han sido preparados con base en las Normas Ecuatorianas de
Contabilidad (NEC) y están basados sn el costo histórico.

A menos que se indique lo contrario, todas las cifras presentadas en las notas están
expresadas en miles de dólares estadounidenses.

La preparación de estados financieros de acuerdo con las Normas Ecuatorianas de
Contabilidad involucra la elaboración de estimaciones contables que inciden en la valuación de
determinados activos y pasivos y en la determ¡nación de los resultados, as( como en la
revelación de activos y pasivos contingentes. Debido a la subjetividad inherente en este
proceso contable, los resultados reales pueden diferir de los montos estimados por la
Administración.

Con el objeto de uniformar la presentación de (os estados financieros del 2009 con los del
año 20OQ, se han efectuado ciertas reclasificaciones y/o agrupaciones de los estados
financieros del año 2008 y en sus notas explicativas. Adlcionalmente. durante el 2009, la
Compañía realizó un análisis de los estados financieros del año anterior y determinó la

(7)
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NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES
(Continuación)

Adicionalmente, incluyen derechos por facturar sobre las planillas de avance de obra de los
últimos meses del2009 que han sido facturadas durante al primer trimestre-del-2010.

e) Obras «n ejecución -

Corresponde a la porción de los costos Incurridos y acumulados por cada obra que aún no han
sido reconocidos en los resultados de las operaciones en función del porcentaje de avance de
los trabajos ejecutados. Se registran al costo de adquisición de los bienes y servicios
contratados y/o adquiridos para la ejecución de las distintas obras a cargo de la Compañía,

O Inversiones permanentes •

Las inversiones en acciones en compartías subsidiarias (compañías en la que Etinar S.A.
ejerce control) se muestran al valor patrimonial determinado bajo el método de participación,
Con base en dicho método, la participación en las ganancias o pérdidas de las entidades
receptoras de las inversiones es llevada o cargada, según corresponda, a los resultados del
ejercicio.

La$ inversiones en acciones de compañías que no constituyen subsidiarias ni asociadas se
muestran al costo histórico o al valor ajustado y convertido a dólares de acuerdo con lo
establecido en la NEC 17, según corresponda,

* Propiedades y equipo» •

Con excepción de loa edificios, vehículos y maquinarías y equipos, que fueron revaluados de
acuerdo con lo indicado más adelante, el rubro se muestra al costo histórico o valor revaluado
y convertido a dolare* o> acuerdo con lo establecido en la NEC No, 17, según correaponda,
manos la depreciación acumulada; el monto neto da las propiedades y equipo» no excede su

de utilización económica. . .

lr>« edificios, vehículo* y maquinarles y equipos se presentan al valor que surge de un
avalúo técnico practicado en el 2006 por peritos independiente» contratado» para dicho
efecto y calificados por (3 Superintendencia de Compañías; los resultados de dicho» estudio»
y su incorporación a lo» estados financiaros adjuntos originaron un Incremento d»
US$718,11§ en el valor de los activo» registrados con crédito a la cuenta Reserva por
valuación. Ver literal m) siguiente.

E! valor eje las propiedades y equipos y la depreciación acumulada de lo» olsmentoi vendidos
o retirado* 39 descargan de la? cuenta* correspondiente» cuando se produce IB venta o el
retiro y el multado de dicha* transacciones se registra cuando se causa, Los gastos de

V reparaciones menores se cargan a los resultado» del año.

CERTIFICO que el presente ejemplar (9)
guarda conformidad con el autorizado
ñor la Superintendencia.!!*! Compañías con
--" -^¿i/rv^Az Pagina 55
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(Continuación)

La depreciación de las maquinarias se registra con cargo a las obras en ejecución y para el
resto de los activos se registra con cargo a las operaciones del año,, utilizando tasas que se
consideran adecuadas para depreciar el valor de los activos durante su vida útil estimada,
siguiendo eJ método de la línea recto.

h) Jubilación patronal -

El costo de este beneficio definido por las leyes laborales ecuatorianas se registra, a partir
del año 2009, con cargo a los resultados del ejercicio y su pasivo representa el valor
presente de la obligación a la fecha del balance general que se calcula anualmente por
actuarios independientes, usando el método actuaría! de costeo de crédito unitario
proyectado. B valor presente de la obligación de este beneficio se determina descontando
los flujos de salida de efectivo estimados usando las tasas de interés del 6.5% anual
equivalente a la tasa promedio de los bonos de gobierno, publicado por el Banco Central del
Ecuador denominados en la misma moneda en la que los beneficios serán pagados y que
tienen términos que se aproximan a los términos de la obligación por pensiones hasta su
vencimiento. Además se consideran incrementos salariales del 2.40% resultando una tasa
de conmutación actuaría! del 4% anual.

i) Desahucio -

Al 31 de diciembre del 2009, la Compañía no ha constituido provisión alguna para cubrir el
costo estimado de la bonificación por desahucio.

j) Participación de los trabajadores en las utilidades -

El 15% de la utilidad anual que la Compañía debe reconocer por concepto de participación
laboral en las utilidades es registrado con cargo a ios resultados del ejercicio en que se
devenga, con base en las sumas por pagar exigibles.

k> impuesto a Ja renta - ,. _

La provisión para impuesto a la renta se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable a las
utilidades gravables y se carga a los resultados del año en que se devenga con basa en el
impuesto por pagar exigible.

Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 25% de las utilidades
gravables, la cual se reduce al 15% si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente. La
Compañía calculó la provisión para impuesto del año 2008 a la tasa del 15% para la porción de
las utilidades gravables (luego de deducir la participación de los trabajadores en las utilidades,
y gastos no deducibles), sujetas a capitalización las cuales ascendieron a aproximadamente
US$223,007 considerando que el mencionado saldo sería íntegramente capitalizado de

CERTIFICO que el presente ejempí (10>
guarda conformidad con el autoriza

Por la Superintendencia cíe Compañías coi
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NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES
(Continuación)

acuerdo con las disposiciones legales previa ratificación de la Junta General de Accionistas.
Hasta el 31 de diciembre del 2009, la Compañía jTOprpcedló^a Jacapj(gi!lzacÍ!5n.deJas
mencionadas utilidades por lo que procedió á oanceíár ía'dfferencia de Impuesto con (os
recargos correspondientes en febrero del 2010. La provisión del impuesto a la rente para el
ano 2009 se calculó a la tasa del 25%.

l) Reserva legal -

La cuenta Reserva legal presenta el monto al cierre de cada año de las utilidades
apropiadas a dicha reserva por la Compañía, la cual debe apropiar a esta reserva un mínimo
del 10% desús utilidades notas anuales hasta que el saldo de. la reserva alcanceel 50% del
capital social.

m) Reserva por valuación -

Corresponde al incremento, que surge de un estudio técnico practicado por un perito
independiente, de los edificios, vehículos y maquinarias y equipos. El saldo acreedor de la
Reserva por revaluación podrá capitalizarse en la parte que exceda las pérdidas acumuladas
al cierre del ejercicio, previa resolución de la Junta General de Accionistas. Esta reserva no
está disponible para distribución de dividendos y es reintegrable a los accionistas al
¡iquidarse la Compartía.

n) Reconocimiento de Ingresos y costos -

La Compañía presta jen/icios de diserto, ingeniería y construcción de obras civiles. Estos
servicios se realizan en base a dos tipos de contratos; para las obras civiles públicas y
privadas como contrato a precio fijo y para las obras civiles relacionadas con soluciones
habitacionales de propiedad de compartías y partes relacionadas como contratos de margen
sobre el costo.

Se reconocen los ingresos para ambos tipos de contrato de acuerdo con si método de
porcentaje de avance.

Contratos a precio fijo. Los ingresos se registran con base en las planillas presentadas en
función de los trabajos ejecutados, en la fecha de los estados financieros, medidos como un
porcentaje del precio total del contrato, también se incluyen reajustes de precios elaborados de
acuerdo a los trabajos ejecutados conforme a las especificaciones de los contratos firmados.
Los costos incurridos en estas obras se acumulan en el rubro Obras en ejecución dentro del
Activo y son registrados con cargo a resultados en función del porcentaje del grado de avance
de los trabajos ejecutados.

Contratos de margen sobre costo: Los ingresos se miden con base en los costos incurridos en
la ejecución de ias obras como un porcentaje del total de costos que se incurrirá en
completar las obras más el margen de ganancia a obtener previsto en cada obra. Los costos

CERTIFICO que el presente ejemplai
guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia de Compañías con

íesólíición No.

¡rectora de Autorización y Registro

(11)
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NOTA 2 - RESUMEN OE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES
(Continuación)

incurridos en estas obras se acumulan en el rubro Obras en ejecución dentro del Activo y son
registrados con cargo a resultados en función del porcentaje del grado de avance de los
trabajos.ejecutados.- _ „_.- -. — — - -

Los ingresos y gastos no relacionados directamente con e) proceso de construcción se imputan
con cargo a los resuttados del año en base a su realización y devengamiento.

o) Transición a Normas Internacionales de Información Financiera "NIIF" -

En noviembre del 2008 la Superintendencia de Compañías, mediante Resolución
No.08.G-DSC.010 estableció un cronograma de aplicación obligatoria de las Mormas
Internacionales de Información Financiera "NIIP por medio del cual estas normas entrarán
en vigencia a partir del 1 de enero del 2010 hasta el 1 de enero del 2012, dependiendo del
grupo de empresas en que se ubique la Compañía. Para el caso de la Compañía, las NIIF
entraron en vigencia a partir del 1 de enero del 2010. Entre oíros aspectos de la Resolución,
se establece que empresas como Etinar S.A. debió elaborar obligatoriamente hasta marzo
del 2009 un cronograma de implementación y hasta septiembre del 2009 se debió efectuar
las conciliaciones del patrimonio neto reportado bajo NEC al patrimonio neto reportado bajo
NIIF, al 1 de enero del 2009 y al 31 de diciembre del 2009. Los ajustes efectuados al término
del periodo de transición, esto es para Etinar S.A., al 31 de diciembre del 2009, deben ser
contabilizados al 1 de enero del 2010. La información antes indicada debe contar la
aprobación de la Junta General de Accionistas, o por el organismo que estatutariamente esto
facultado para tales efectos. A la fecha de emisión de estos estados financieros, este asunto
está en proceso.

En diciembre del 2009 la Superintendencia de Compañías mediante Resolución
SC.DS.G.09.006 emite el instructivo complementario para la implementación de las NlIFs, el
cual, entre otros aspectos, indica que (as NIIF que deben aplicarse son aquellas vigentes,
traducidas al idioma castellano por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad -
IASB, siguiendo el cronograma de Implémeníacíón antes señalado.

A este respecto la Compañía ha_reportado su.pian de impfementación..ha identificado las
diferencias entré sus políticas contables y ias NlíF y está concluyendo el proceso de
cuanttficactón de dicnas diferencias para luego preparar la conciliación al 1 de enero del
2009 del patrimonio según NEC vs NIIF para que su Directorio conozca y apruebe los ajustes
que se produzcan.

NOTA 3 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Composición:

(Véase página siguiente)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autoriza*»)

portaSuBJ^^
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NOTA 3 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
(Continuación)

Caja
.FojidQS..r.Qtativos—
Sancos locales

Inversiones temporales (1)
Notas promisorias (2)

2009

3,799
~-37y451
877,846
919,096
257,035
196,808

1,372.939

2008

3,979
60;7-72

1.620,849

1,685,600
23,141

181.820
1.690.561

(1) Debido a las características del negocio, en forma ocasional y por períodos cortos la
Compañía mantiene disponibilidades adicionales de efectivo, las cuales son invertidas
en documentos o depósitos a corto plazo. El saldo de las inversiones a corto plazo se
compone de la siguiente manera:

Banco Pichincha C.A. (i)
Fondos de inversión (ii)

aaoa
256,673

362

20Q8

23,141

(i) Corresponde a certificados de depósitos a plazo, que generan un interés anual que
oscila entre 3.25% y 3.50% que vencieron en enero, febrero y marzo del 2010.

(ii) Sobre estos fondos de inversión no se mantienen restricciones y la disponibilidad es
inmediata.

(2) Corresponde a la porción de las notas promisorias con vencimiento menor a 90 días.
Ver además Nota 4.

NOTA 4 - NOTAS PROMISORIAS

Composición:

Notas promisorias (1)
Menos - Porción corriente

2Q09

1,655,391
(196,808)

2008

2,215,616
(560,225)

(1) Corresponde a 7 (2008:10) notas promisorias que se recibieron en pago por el contrato
de alcantarillado pluvial sanitario del cantón Daule Fase I. Estas notas promisorias
tienen vencimientos trimestrales hasta el 2014 y generan un interés anual del 8%.

(13)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado
por la

i rYTAMAYO'INSUASÍ
Directora de Autorización y Registro
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NOTA 4 - NOTAS PROMISORIAS
(Continuación)

Véase Notas 1 f) y 2 c). Al 31 de diciembre del 2009, la Compañía realizó un análisis
los títulos valores que mantenía en su custodia y poder y determinó que los activos al
d e ^ i i c j e r n b j M 3 j t e l 2 p ^ —
US$27215,6Í embebido a lo anterior los siguientes saldos al 31 de diciembre del 2008,
fueron reestructurados en los estados financieros adjuntos:

Incrermnto en la utilidad neta del ano 2008 <Vor Nota 2 a)>
Incremento en los resultados acurrujados de anos anteriores
Incremento en Documentos y cuentas por cobrar - clientes - I. Municipio de Qaule
Saldo reestructurado de notas prornsorias al 31 de diciembre del 2008

ÜSj
166.080

1.171,998
877.538

2,215,616

NOTA 5 - DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR - CLIENTES

Composición:

I. Municipio de Daufe (1)
M.f. Municipio de Guayaquil (2)
Escuela Superior Politécnica del Litoral (3)
Fideicomiso Mercantil Inmobiliario Torres del Río
Pablo Campana Saenz
Sálica deí Ecuador S.A.
Ricky S.A
Etapaíelecom S.A,
I. Municipio de Milagro
Constaníi S-A.
Guayaquil Tennis Club . ,.„,..,,.—..—- — - • -
Ecuadortetecom S.A.
Otros rnenoces..(41. ... -

2009
1,292,538
3.482,748

688,083
161,851
123,251
49,200
44.953
42,192
33,211
32,545
19,621

'333 ,'353

2008

1,297,538
772,280

45,834

339.703
32,545
19,621

61,399

(t; - Corresponde a valores pendientes da cobro por la construcción de un tramo del sistema
de alcantarillado y sanitario del cantón Daufe, dicho proyecto fue denominado Dauíe fase

(2) Incluye derechos por facturar de las siguientes obras: i) US$1,002,265 por la Avenida del
Bombero correspondientes a las planillas de avance de obra del mes de diciembre del
2QO9 y a obras específicas realizadas entre octubre del 2009 y enero del 2010; ii)
US$691,200 por la Terminal de integración 25 de julio de la Troncal II del sistema de
transporte Metrovía correspondiente a las planillas de avance de obra de los meses de
septiembre a noviembre del 2009 y iii) US$908,338 por las obras de pavimentación
Licitaciones 0007-2008 y 0005-2008 correspondiente a las planillas de avance de obra

CERTIFICO que el presente ejemplar

guarda conformidad con el autorizado

por la-.SupermTg"rittemrra-(te-X;ompañias con
(14)

Directora de Autorización y Registro
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NOTA 5 - DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR - CLIENTES
(Continuación)

del mes de diciembre del 2009. At 31 de diciembre del 2009, todas estas planillas de
obras se encontraban pendientes de aprobación por parte de la fiscalización de cada
obra. _., - _ ...

(3) Incluye derechos por facturar por US$132,632 por las planillas de avance de obra
correspondientes al mes de diciembre del 2009 por la construcción del edificio del Centro
de Transferencia de Tecnologías. Al 31 de diciembre del 2009, todas estas planillas de
obras se encontraban pendientes de aprobación por parte de la fiscalización de cada
obra.

(4) Incluye derechos por facturar de varias obras civiles privadas por US$273,197
correspondientes a planillas de avance dé obra presentadas y que al 31 de diciembre del
2009 se encontraban pendientes de aprobación por parte de la fiscalización de las
distintas obras.

NOTA 6 - ANTICIPOS A PROVEEDORES

Composición:

Inkatonsa
Ecfehsa
Manuel Barros Rivas
Walter idrovo
AGÍ
Eduardo Donoso
Carlos Garcés Tim
Holcim del. Ecuador S.A.
Otros menores

2009

711,660
293,658
243,057
237,110
232,21 3
200,000
101,875

-
72ZJ.39 .

2,746.712 (1)

2008

706,804
-

230,680
210,110
81,500

.

117,837
377,369
731,169-

2,455,468

s a proveedores para proveer de
materiales de construcción a las distintas obras que ejecuta la Compañía, los cuales,
s0 liquidan en e) corto plaza

NOTA 7 - OBRAS EN EJECUCIÓN

Al 31 de diciembre, el rubro comprende:

[Véase siguiente página)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el a

por la Superintendencia d£_Compañías con

Resorción No.
Página 61

Directora de Autorización /Registro
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NOTA 7 - OBRAS EN EJECUCIÓN
(Continuación)

2009
gbrajjrivadas:

Villas del mar
Santa Inés
Terranostra
Bonanovo
Torres del Rio
Scala
Vlllamarina

Clientes varios (2)

1.395.049
926.884
478,417
303,539
158,923
124,011
107,593

5,338,924
542.024

Obras públicas;
Terminal de Integración 25 de Julio Troncal II - Metrovfa (3)
Avenida def Bombero (4)
Licitaciones 0007-2008 y 0005-2008 obras de pavimentación
Hospital del IESS Duran

5,830,948

558,185

152,155
6,591,288

(1)

2008

f, 743,T76
1,272,121

906.521
478.734
316,521
105,550
27,567

111,141
4,960,931

653.940
5.614.871

734,945
1,406,507

7,756,323

(1) Corresponde a los costos acumulados e incurridos en obras civiles que comprende la
construcción de soluciones habitactonales en urbanizaciones propiedad de compañías
y partes relacionadas bajo contratos de margen sobre costo.

(2) Corresponde a los costos acumulados e incurridos en obras civiles que comprende la
construcción de edificaciones bajo contratos a precio fijo suscritos con diferentes
entidades privadas.

(3) Obra contratada an marzo del 2009, que consiste en la construcción del nuevo terminal
de integración del sistema de transporte Metrovía en el tramo denominado Troncal II
en ía Av. ¿5 de julio en la ciudad de Guayaquil.

Corresponde a ios costos ¡ocurridos en la eutrninaeión de la -Avenida def Bbrhbercrénlá
ciudad de Guayaquil, contrato firmado con la M.l, Municipalidad de Guayaquil, Esta
obra fue concluida y entregada en octubre def 2009.

NOTA S - INVERSIONES PERMANENTES

Composición:

(Véase siguiente página)

(16)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

)or, lí^5üpermteBdeu£ic¡_de Compañías con

Resolución No. /5^^^deM/0¿3/' 3

-^^ • A
írecíora de AutoVización y Registro
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NOTA 8 - INVERSIONES PERMANENTES
(Continuación)

VfgsranoSA (1)

UtaM S.A. (2)

Vlgarano SA (11

Uaoful S.A. (2) _

Valoren
— flfcroa

300,000

204.853
^504,853^

Valoren
libros

300,000

204,853
5O4.B53

PorcBfitaje
0»

riartici pación -

9,50%

99.99%

P of cantal B
da

participación

9.90%

99.99%

Satóoa al 31 da dldambre
-.-Activos Pasivos

dei2009
£strimün¡o-

10,781,007 9.012.132 1,748,855

404.727 200,787 203,940

Saldos a! 31 da dldamOra ata 2008
Activos Pasivos

6.016,718 4.236.7ÍO

379.993 182,271

Patrimonlo

1.779.998

197,693

Valor
patrimonial

proporcional al
31 de ó I de rubra

.-— <f*-20Q9

203,940

VBlor
patrimonial

proporcional al
31 da tfldambra

de 2006

197,672

Ajusro al valor
patrimonial
proporcional

contti
-T— rea j Fiados-- .

Afuste al valor
patrimonial
proporcional

contra
resultado»

•

.--Actividad- -

Inmobiliario
Alquiler da
maquinada

Actividad

inmobiliaria
Alquiler da
maquinaria

(1) Esta inversión está contabilizada al costo, debido a que la Compañía no participa
significativamente en la dirección y control de la misma.

(2) Valor patrimonial proporcional calculado en base a estados financieros no auditados de
esta compañía al cierro de cada perfodo.

NOTA 9 - PROPIEDADES Y EQUIPOS

Compos ición:

Tasa anual da

Maquinarias (t)
Edificios
Mueblas y enseres
Equipos de oficina

-Equipos: tíe'CbrnpuK'
Vehículos

2033
1 ,760,252

834,970
31,886
53,567

162,708

Depreciación acumulada

Terrenos

2,868,354

889,740)
1,978,614

12,627
1,991,241

2008
1,725.374

729,984
23,171
46,777
1*339'

162.708
2,702,453

( 676,876)
2,025,577

12.627
2,038,204

10
5
10
1°

33.33
20

(2) Incluyen maquinarias y equipos las cuales se encuentra como garantía de las
obl igaciones bancarias.

(17)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la SupennteflUenciajJe Compañías cort

esolución No.

Directora de Autorización y Registro
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NOTA 9 - PROPIEDADES -Y EQUtPOS
(Continuación)

Movimiento:

Saldos al 1 de enero
Adiciones netas (2)
Reavalúo de activos (3)
Transferencias de obras en ejecución
Depreciación del arto
Saldos al 31 de diciembre

20Q9
2,038,204

133,524

32.377
(21 2.864)

1,991.241

2Qp8

311,772
1,145,013

718,116

f 136.697)
2,038,204

(3)

(4)

Incluye principalmente US$105,000 por adquisición de una gflcina, situada en et
edificio Centrum, ubicado en la ciudad de Guayaquil. En el 2008 corresponde
principalmente a la adquisición de maquinarlas (excavadoras y motoniyeladoras) por
aproximadamente U%$1 ,Ó74;000. . , .

Corresponde a los reavapo^ qfl&Je hicieron en el 2008 en frase a estudios técnicos de
peritos independientes caWflcado(|por la 'Superintendencia de Compañías y totalizaron
US$716,116. Los efectos de estos rtóvalúos se (fecistraron como contrapartida en el
patrimonio (Reserva por valuación). Véase Nota í?rn)ilDurant6 elaf}¿ 2009, la
Compartía realizó un análisis de los valores registrados por, Jlfe coücepío y determinó
que los rubros Maquinarias y Vehículos se encontraban sppreyajuádos en
aproximadamente US$350.382. Debido a lo anterior los sf¿uierítes saldos al 31 de
diciembre del 2008, fueron reestructurados en los estados financieros adjuntos:

R-aserva por revelu»ci6n aníartormente reportada 1,179,555
MBTK>«:
Diminución en r«v»|üc d« m»quln»fiaB al cierre Ctol 20pfl ./ (-339,552)
Dwninuctón »n reavalüo de vehículo» «l'cwrre del 2008 (10,830) (350,382)

Sa»k)o r«e«tfucturado d* la re»erva oor valuación al 31 de dícterriire del 2008 "~ " 029.177~

NOTA 1O - OBLIGACIONES BANCARIAS

Composición.

(Véase página siguiente)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guard?) conformidad con el autorizado

por lo^S.uoefiiitünderrela-..Cmpañías con

Resolución No.

y'
/

(18)
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NOTA 10 - OBLIGACIONES BANCARIAS
(Continuación)

Institución.

Acorto plazo
Sanco de Guayaquil S.A.
Banco de) Pichincha CA
Banco Botivariano C,A.

Banco de Guayaquil S.A.
Banco üolivariano C.A.
Banco del Pichincha C.A.

Menos - Porción corriente

Tasa dejnter^s anyat
2009 2008
2i %

9.33
9.74

9,71

8.95 -10.39 8.95-10.39
* 8.83 8.83

9.12

/ •

t

2386,.,

5OO.OOO
500,000
300,000

1 .300.000

5S7.865
14.360

-
582,225 (1)
(395,011)

2006

,
.

II !•

1,129,605
20,937
26,482

1,177.024 (•
(719,618)

187,214 457,406

(1) Corresponde a créditos réra finf í̂eiar capital de trabajé que se encuentran garantizados
por prendas industriales robre magúinarfas y equipos a favor.de las Instituciones
bancarias. Los vencimientos anuaie '̂de las obligaciones a largo plazo al 31 de diciembre
del 2009: . •> '

• á-

2011 187,214

187,214

NOTA 11 - EMISIÓN DE OBLIGACIONES

Composición:

Emisión de obligaciones

(D

Monto emitido
Pagos de capital realizados en:

2006
2007
2008
2009

Saldo aJ 31 de diciembre

416.667

2008

22Ü9
2,500,000

( 416,667)
( 833,333)
( 833,333)
j_ 416.667)

Total

4J16.667 (1)

eoog
2,500,000

( 416,667}
( 833.333)
( 833,333)

416,667"

CERTIFICO que el présenle ejetnp!

guarda conformidad con el autorizó

'Resolución No. -55LÍ-Jo

coi.

INSUASJ
de Autorización y Registro

(19)
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NOTA 11 - EMISIÓN DE OBLIGACIONES
(Continuación)

Corresponde a obligaciones con garantía general de la clase "A", 40 títulos de la sei
"1 * de US$50.000 cada uno y 20 títulos de la serie "2^deJJSi;j25,QQQ.j;ada uno, a ta;

. fyacon un plazo de 3años pagandocapW sérnestralrnente e intereses
trimestralmente- La tasa de interés fija corresponde a! 7,5%. Durante ei ano 2009 si
han cancelado US$15,999 (2008: US$79,063) en concepto d© intereses, los cuales ¡
encuentran registrados dentro del rubro Gastos financieros en el estado de resultadc

NOTA 12- PROVEEDORES

Composición:

Holcim del Ecuador S.A. .., • * * •
írtkatonsa ' t - •
Maconsa ' g
Verdu SA ¿..
Lamsco Cía.Uda
I pac S.A.
Inesa SA
Plásticos Rival Cía.Ltda
Brade SA
Gap Group S.A.
Muítiraíces SA
Edesa S.A.
International Solutions Vtnaire SA
Estilform S.A.
AJfadomus Cla,Lída
Bagant Ecuatoriana Cía.Ltda.
Consultaría Sanitaria y Ambiental
Confianza, Compan/as de Seguros y Reaseguros SA
Klaare Cía.Uda.
Edimca
Otros menores

2QQ3
594,716 .
385,482

' 240,094
230,504
152,013
10?; 433

+t 93,202
¿ " 92,693

.89,892
'78,214
73,030
45,879
45,654
45,S28
44,748
41,926
40,809
40,621
35,464
33,010

1,244.326
3,755.338

£QQ8.
23fl yeCwQfJC4«

670; 90
5272*•**-! *fc

173,58.
86,68;

(3,56£

63,08£
78 214' w,t. l »f

45,654
45,628

8,384
26,061
23,132

8,760
699.181

„ 2,216.631 '

NOTA 13 - ANTICIPOS DE CUENTES

Composición:

(Véase siguiente página)

CERTIFICO que eí présenle ejemplí
guarda conformidad con el íiutorizaclo

por la SuperinteMéJc7áWpijnTfí*iias con

Resolución No. ^X-fc.1'-'1 dc7^*^./r;" f

KS2j <&<£&*->

J^L- Mt4¿T¥4AMAVn IMSUYT^TI
Directora do Autorización y Registro

(20)
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NOTA 13 - ANTICIPOS DE CUENTES
(Continuación)

M13

-Qbrasjjrívadjs:- '
Vicrjeel
Villas del Mar
Santa Inés
Bonanova
Seala
Torres del Río
Tgrranostra
Vijlamarina

Clientes varios (2)

2,468,363
1,889,852

516.935
442,754
412,703
160,000
58,231
15,993

5,964,881
'2.457,425
8,422.306

(1)

2QQS

2,253,2
1,856,9í

944,1£
315,55
63,2£

160,00
35.98

_ 7.27
5.636,31
2.623.35-
8,259.67-

Terminal de Integración 25 de Julio Troncal II - Metrovía (3)
Centro de Transferencias de Tecnologías - ESPOU (4)
Avenida del Bombero (5)
Licitaciones 0007-2008 y 0005-2008 obras de pavimentación
Hospital del IESS Duran

<D

(2)

(3)

(5)

ft
1*52,499
1,969,489

1.000
370,211
581,400

4,574,599

12,996.905

2,910,773
2,060,241

4,971.014

13,230,685

Corresponde a los anticipos recibidos de las compartías y partes relacionadas por las
obras que se relacionan principalmente con soluciones habríacionaíes en las
urbanizaciones propiedad de dichas compañías.

Corresponden a los anticipos recibidos de varios clientes por la suscripción de
contratos de construcción de edificaciones propiedad de dichos clientes.

En marzo del 2009 se firmó el contrato de construcción del nuevo terminal del sistema
de transporte Metrovía, en la ciudad de Guayaquil, dicho contrato estipula que a las
facturas por avance de obra se le reduzca un 50% , Imputándoselo a este anticipo.

En julio del 2009 se firmó el contrato para la construcción de del edificio del Centro de
Transferencia Tecnológica CTI en el campus La Prosperina.

Corresponde al anticipo para la ejecua'ón del contrato de culminación de la Avenida del
Bombero en la ciudad de Guayaquil, dicho contrato estipula que a las facturas por
avance de obra se le reduzca un 40%, imputándoselo a este anticipo.

CERTIFICO que e! presente ejemp:

guarda_confoiraidad_£.on el autorizar

íerintendencia de CorTípOfuas coi,
^ ,"' ¡ ¡

Resolución No. •J!~L1ÍC'

-WSUAOTI
^rectora de Autorización y Registro

(21)

Página 67



.

::•>**:..
.!*••"?

de nfar+a Pi'ihlica III Emisión de Oblígaci

NOTA 14 - IMPUESTO A LA RENTA

y!

JrjaBUfiSÍ-QS-PP-f recuperar
Crédito tributario (t)
Retenciones de impuesto á la renta en la fuente

1.354,694
340,433

2QQS

1,198r16í
104.507

Impuestos pQf paoar
Retenciones de impuesto a la renta en la fuente {2}
Impuesto a la renta causado
Impuesto al Valor Agregado

448,281
184.123
72,071

704,475

47,646
92,385
80.259

220,290

(1) Corresponde a saldo, por crédito tributario de IVA de los años 2008 y 2009 por
US$325,251 y (JS$1,024,443, respectivamente. La Compañía ha presentado (os
reclamos administrativos para la devolución de estos impuesíos¡ los cuales, a la fecha
de emisión de estos estados financieros se encuentran pendientes de resolución.

(2) Corresponden a las retehcionfes efectuadas por la Compañía a sus proveedores en el
mes de diciembre del 2009 y que fueron declaradas y canceladas en enero del 2010.

>•
•»

Situación fiscal - '•

A la fecha de emisión de estos estados financieros, la Compañía fio ha sido fiscalizada. Los
años 2O07 aJ 2009 indusíve aún están sujetos a una posible fiscalización.

Precios de transferencia -

Las normas tributarias vigentes incorporan el principio de plena competencia para las
operaciones realizadas con partes relacionadas. Por su parte el Servicio de Rentas Internas
solícita se prepare y remita por parte de la empresa un estudio de precios de transferencia y
un anexo de operaciones, entre otros, para aquellas compañías que hayan tenido
operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior en el mismo período fiscal y
cuyo monto acumulado sea superior a US$5,000,000. Se incluye como parte relacionadas a
las empresas domiciliadas en paraísos fiscales. El indicado estudio debe ser remitido hasta
el mes de junio del 2010 conforme el noveno dígito del RUC. Adicional/Tiente exige que en su
declaración de impuesto a la renta anual declaro las operaciones de activos, pasivos,
ingresos y egresos. Como se indica en la Nota 9, la Compañía no realizó transacciones con
empresas relacionadas domiciliadas en el exterior, motivo por el cual la Compañía no
requiere de la presentación del estudio de precios de transferencia.

Conciliación tributaria - contable -

(Véase página siguiente)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

conSuperiiitondencad
Resolución No

ÍP Autorización y Registro

n, .
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NOTA 14 - IMPUESTO A LA RENTA
(Continuación)

A continuación se detalla la determinación de la provisión para impuesto sobre el año
terminado al 31 de diciembre:

Utilidad antes del impuesto a la renta y
participación a los trabadores antes de reestructuración
Meno* - Participación de tes trabajadores en las utilidades <Nota 2 j)>
Más - Gastos no deducibles (J)

Utilidad tributaria
Utilidad a relnvertir

Tasa Impositiva <Nota 2 k)>
Tasa impositiva rsinvorslón <Nqla 2 k)>-

Impuesto a la renta causado

2003

453,979 (4)
( 68,097)

91,211

477,093
-

25%
-

2QQ8

400,201 (
( 60.030)

1 18,570

458,741
223,007 (¡

25%
15%

11 19,273 92.385 {3

(1) Corresponde principalmente a US$91,211 (2008: US$118.570) por costos y gastos no
sustentados por comprobantes t&venta.

*

(2) Véase Nota 2 k).

(3) Monto registrado dentro del rubro Documentos y cuentas por pagar - Impuestos por
pagar en el Balance General, que fue declarado en abril del 2010 / 2009,
respectivamente, neto de anticipos y retenciones por aproximadamente US$191 883
(2008: US$120,158).

(4) Con posterioridad a (a fecha de declaración y pago del Impuesto a la renta del año
2O09, se efectuaron ajustes a los resultados presentados y declarados en abril del
2O10 a! Servicio de Rentas Internas, incrementando la utilidad del año 2009 en
aproximadamente US$158,645, originando saldos adicionales de participación de los
trabajadores en las utilidades e impuesto a la renta que, a la fecha de emisión de estos
estados financieros, han sido cancelados.

(5) Utilidad previamente reportada que no incluye los ajustes indicados en la Nota 2 a).

En diciembre del 2009 se publicó la Ley Reformatoria a la Ley de Régimen Tributario Interno y
Ley de Equidad Tributaria que rige a partir de enero del 2010 y mediante la cual, entre oíros
aspectos, se incrementa del 1% al 2% el impuesto a las salida de divisas, grava con el
impuesto a la renta a título individual los dividendos recibidos por personas naturales asi como
los remitidos a paraísos fiscales, modificaciones a la determinación del anticipo de impuesto a
fa renta, aplicación de/ IVA en la importación de servicios, grava con fVA el papel periódico,
periódicos y revistas, así como los derechos de autor, propiedad industrial y derechos conexos.

CERTIFICO cjue el presente e/empla?
guarda conformidad con el autorizado

por Ja.StjperintcmJencla ctr-G&aiijañías con
(23J

'3
Página 69
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NOTA 15 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPAÑÍAS Y PARTES RELACIONADAS

El siguiente es un resumen de las principales transacciones realizadas durante el 2009 y
2008 con compañías y partes relacionadas. Se induye baj'o la denominación de compañías

-relacionadas-a las compañías con accionistas comunes, con participación-accionaria- _
significativa en la Compañía:

Documentas y cuentas por cobrar (1)
Vígerano SA
Predial e Inversionista Liptdava S.A.
Megatrading S.A.
Bonanova S.A.
Royal Gamas S.A
Consorcio Etinar-Fabricasa
Otros

Documentos y cügnfas por pagar (2)
Bonanova S.A.
José Macchiavello
Vigerano S.A.
Consocio Etinar-Fabricasa
Megatrading S.A.
Predial e Inversionista üpidava S.A.

2Q09

1,393,720
882,480
827.216
498,785
59,089
44,878

160,362
3,866,530

458,500
144.148
42,811
37.125
7,528

10.000
700,112

2008

740,358
778,683
595,808
88,574

44.878
114,185

2,362,486

17,380

12,395
10,000
39,775

(1) Corresponde a los saldos pendientes de cobro por la facturación de las planillas de
avance de obra de las soluciones habitacionales {urbanizaciones} propiedad de estas
compañías.

(2) Corresponden a valores entregados por estas compañías en calidad de anticipos que
sirven para financiar la construcción de las soluciones habitacionales (urbanizaciones)
propiedad de estas compañías.

Los saldos por cobrar y por pagar antes indicados no devengan intereses y la Administración
estima que serán liquidados en el período siguiente.

El detalle de las principales transacciones con partes vinculadas se muestra a continuación:

(Véase página siguiente)

CERTIFICO Que el presente

Resolución No.
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NOTA 15 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPAÑÍAS Y PARTES RELACIONADAS
(Continuación)

Megatrading SA
Upidava S.A,

35,000
58,500
12,113

2D08

71,500
27,500
49,500

BoomtjQlgQ dj Bajíos, (•*)
Sonanova S A,
Megaírading SA.
Upidava S.A.
Vigerano S.A.

255,227
82.336

100,005
145,201
582769

23,942
579

316.658
82,369

423,548

(3) Corresponde a comisionea-por servidos de construcción, los cuales se encuentran
registrados dentro del rubro Ingresos de operación en el Estado de resultados.

(4) Corresponde a reembolsos por gastos y compra de materiales, mano de obra a cuenta de
estas partes relacionadas, los cuales se'encuentran registradas dentro del rubro Costos
de operación en el Estado de resultados.

NOTA 16 - PROVISIONES

Composición y movimiento:

Provisión para cuentas dudosas
Participación de los trabajadores
en las utilidades de la Compañía

Beneficios sociales
Impuesto a la renta causado (Nota 13)
Jubilación patronal y desahucio

Aca.eo.PQ
Provisión para cuantas dudosas
Participación de los trabajadores
en las utilidades de la Compartía

impuesto a la renta causado (Nota 13)
Beneficios sociales

Saldos
al inicio

254,792

60,030
167,788
92,385

Incrementos

16,381

107,537
246,544
184,123
12,413

Pagos y/o
utilizaciones

(2) {

234,349

38,415
225,159

17.871

20,443

139,293
92,385

257,259

(2)

47,274)
189,454)

92,385)

117,678)
225,159)
107,342)

Saldos
al final

271,173

120,293 (1)
224,878 (1)
184,123
12,413

254,792

60,030 (1)
92,385
167,788 (1)

(1) Incluido dentro del rubro Pasivos acumulados en eí Balance general.

CERTIFICO que el presente ejempi:

guarda conformidad con e! nutorizacl'.

r-nr M C, iriorirTmñ'íTprFITTn^ftfHülJ-'lí'llciS COI'lpor

Resolución No.

Directora do Autorización y Registre

(25)
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NOTA 16 - PROVISIONES
(Continuación)

(2) Corresponde a la participación de los trabajadores en las utilidades de los años 2009 y
2008, respectivamente.

NOTA 17 - CAPITAL. SOCIAL

El capital suscrito y pagado de la Compañía al 31 de diciembre del 2009 y 2008 comprende
T , 170,000 acciones ordinarias y nominativas de US$1 cada una.

NOTA 18 - GASTOS ADMINISTRATIVOS

Composición:

Sueldos y beneficios al personal
Honorarios profesionales
Mantenimiento de cbras y activo fijo
Licitaciones
Servicios básicos
Seguros
Depreciación
impuesto, tasas y contribuciones
Provisión para cuentas malas
Leasing de maquinarias y equipos
Otros menores

2009
358,863
242,541
237,557
110,273
. 84,747
51,739
42,832
28,771
16,381

207,494

2008
403,999
70,900

658,886
133,357
59,605
60,418

137,556
132,384
20,443

470,770
194,315

NOTA 19 - DIFERENCIAS ENTRE ESTADOS FINANCIEROS Y REGISTROS CONTABLES

Con finalidades de presentación, los estados financieros por los años 2009 y 2008 dan
efecto a las siguientes reciasificaciónos no efectuadas en los libros de la Compañía a esa
fecha:

(Véase página siguiente)

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia de Compañías con

Resolución No.

^> C<^á^

(26)

. ._ .. -
TTTrecIora de Autorización y Registro
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NOTA 19 - DIFERENCIAS ENTRE ESTADOS FINANCIEROS Y REGISTROS CONTABLES
(Continuación)

Registros
contables

Estados
financieros -Hiferencias

Activo

Documentos y cuentas por cobrar
Ctiwntes
Compañías relacionadas

Obligaciones bancariaa a corto plazo
Obligaciones barcarias a largo plazo
Documentos y cuentas por pagar
Proveedores
Compañías relacionadas
Otras

8.237.150
1.950,928

10.188,078

1,714,722
167.503

4,000.418
639.773
224.831

6,747.247

6,321,548
3,866.530

10.188,078

1,695,011
187.214

3.755,338
700,112
409,572

6,747,247

1.915,602)
_1_,915.602

( 19,711)
19.711

( 245,080)
60,339

_ 184.741

Documentos y cuentas por cobrar
Cuentes
Compartías relacionadas

2,783.441

4.931 .406

2,568,920
2,362.486
4,931,406

( 214.521)
214.521

Obligaciones bancarías a corto piazo
Obligaciones bancarias a largo plazo
Documentos y cuentas por pagar
Proveedores
Compartías relacionadas

723,484
453,540

2,256,406

3.433,43CT

719.618
457,406

2,216,631
39,775

3,433.430

( ;•' 3,866)
3,866

( 39,775)
39.775

NOTA 2O- CONTINGENCIAS

Ai 31 de diciembre del 2009 se encuentra pendiente de resolución el juicio contencioso
administrativo presentado por la Empresa Cantonal da Agua Potable y Alcantarillado
ECAPAG, en contra de Etinar S.A, por US$800,000; dicho juicio fue resuelto en primera
instancia a favor de Etinar S.A.. Actualmente ECAPAG ha interpuesto un recurso de
casación ante la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia. La
Administración de Etinar S.A y su asesor legal consideran que tales cargos son
improcedentes, por lo que se espera una resolución favorable a sus intereses. Por esta
razón, al 31 de diciembre del 2009, la Compañía no ha constituido provisión alguna por este
concepto.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la.Supefwteii(tmietíHfeXompañías con

"Resolución No.

Página 73
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NOTA 21 - EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2009 y la fecha de emisión de estos estados financieros (30 de
junio del 2010) no se produjeron eventos que, en opinión de la Administración de la
Compañía, pudieran tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros, que no
se hayan reveiado en los mismos.

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda confornT¡dadj;on el autorizado

poMETSu per intendencia dewnaañías con

íesolución No.

.... _ _ .-WStíftSW
Directora de? Autorizacióft y Registro

(28)

Página 74



pwc

Prospecto de Oferta Pública III Emisión de Obliga

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA
ARQUITECTURA S.A. ETINAR

ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DEL aoio Y 2009

ÍNDICE

Informe de los auditores independientes

Estado di situación financiera

Estado de resultados integrales

Estado de cambios en el patrimonio

Estado de (lujos de efectivo

Notas explicativas a los estados financieros

CERTIFICO que el presente ejempu
guarda conformidad con e! autorizad;,

por la Superintendencia tic Compañías coi, .

-Resolución No~3"3̂ ¿* deH/0£/'3
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los señores miembros del Directorio y
Accionistas de

Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETINAR S A.

Guayaquil, 23 de septiembre del 2011

Hemos auditado los estados financieros que se acompañan de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura
ETINAK S A, que comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre deí 2010 y los
correspondientes estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
año terminado en esa fecha, asi como un resumen de las políticas contables significativas y otras notas
explicativas-

Responsabilidad de la Administración 'de la Compañía por ios estados financieros

La Administración de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETINARS.A. es responsable déla
preparación y presentación razonable de estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales
de Información Financiera y del control interno necesario para permitir la preparación de estados
financieros que estén libres de distorsiones significativas, debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

(593-4} 37W2QQ,F:

ador Cía. Leda., Carchi 702 y Av. 9 de Octubre, fidi/ícWc.gid^UÍÉice presente ejemp'
guarda conformidad

u

rv w IMS4JAST1
D.rectora de Autorización y «Sagina 76
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Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETINAR S A
Guayaquil, 23 de septiembre del 2011

Opinión

4, En nuestra opinión, ios estados financieros mencionados en el párrafo J presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situación financiera de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETTNAR SjV.al 31 de
diciembre del 2010, el desempeño de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha de
conformidad con Normas Internacionales de Información Financiera.

Asunto que requiere énfasis

5. Sin calificar nuestra opinión, informamos que, en la Nota 2.1 a los estados financieros adjuntos, la
Administración de la Compañía explica que en el 2010 Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETTNAR
SA. adoptó por primera vez tas Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), cuyos efectos
se detallan en la Nota 4. Las cifras del 2009 fueron reestructuradas para efectos comparativos.

No. de Registro en la Superintendencia \e Compañías; 011

Sandra
Socia
No. de Licencia Profesional: ¿0489

r: «zsjrí.s^Sr^CK

Página 2 de 55
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TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA KTIKAH3.
t-JÍTAOO DE RESlfLTADOS INTEGRALES
AÑOS TERMINADOS El 31 BE BICItíMBRJB DEL aoio V 3009
(Expresólo en dólares est

Referencia

Uülidaí! hf

(("fíiíil oí) ¡ngr«si>í ílníiiicwi-o», Helo
Otros ingn'Hi'í, neto

Ulilicf j«l .tnti's del ímpuc.r.l'> .1 la reñía

Entputiaiun la renta

Utilidad neLa y resultiido integra! de! ftéo

95
06
B7

iSy »o

r

3,49Uia

(3,708.834 J
(a07,4HOj
i:t«(8ia
713,683

(303,,'WfjJ

430.347

1,641.6

(j ,567,9*
'J25 8'

"i'í"íí

5J2.9'

í'46,3j;
966.45

I,,is listas explicativas anexas son purte int*»nrujjte d»; los Astados financieros.

Guillermo- Junenoat
Contador

Página 4 Ue 55

CERTIFICO que el presente ejemp!
guarda conformidad con el autorizar;

. BtlT' A INSUAST
Directoro do Autorización y R*?ni£í<
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CERTIFICO que el presente ejemp¡
guarda conformidad con e\c

coi,

solución No.

Drfectora de Autorización y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(E*picado en dólares estadounidenses)

Ju;^

njo ik *l«(ivoik l¡H»tli>'Í4i[<Ml*vi>i)«r«eHin«l»*
1 'ti lid*! rul.l V r^a'^nitii ¡lllídtjj ilíl uño
^P.'n> i'jrjCW /HKf1ihn:ill(0*l ¡«.itlntlrn ijii., nú i-plí.sriil

i'ir.vi- MUÍ ¡.¡if.i jiíiíü.u1:!1)!! .ijiríni.il v ilfvilii.i ni
436*1*

i ':tni)ní¡s il] -Mili VIH v iM.uvrM:
'A-tunlír!!'1» y •-••ini'ij |*>f

I1 hijo U* cf'ttiv» cíe la* *f liviiliiíti Jr ¡«IHTSÍM»

<>tr>();j.j<-i . rr líelo nail ai

.Uiici-nwt ilMM il* yr'tfttÚMI!». pínula V rf|UÍ|MI«
i'íVcfm» FH^U [ jnJi/oidi] ínj priívi.'iro |n>r l^is .lí'iiyiil.nlK* (lí ¡nví

l'luf» (le cfci-tivu t!i> !•» activkUilc* ik' l'manci Jim ¡ruin
ÍDrjsni¡riui'í'"in) •Itanenltt'b! "bülacio.TS h.i.iranaí
. tutflül Id. i(t¡M(;ll-|i,;ii>fl|(ll! firtlMOn llf r'lll'JIiKKHlW

» ile eítitivua] final rttl anu

ft.i i»43.730

1,99*834

.t.i.6i>2
9.53"

'-•_.r7fi.ini

'. "•.•)• n.15

SiB.Ss?

Las nyta.s c/prScativ;is anexas son parte integrante de los estados financieros.

-íiigÍGuillermo J«uvin
Rypresentant&-íegal Contador

Página 6 cíe 55
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA .ARQUITECTURA ETINARS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses) _______

INFORMACIÓN GENERAL

La Compañía fue constituida el -2\e septiembre de 1973 con el objeto de dedicarse a las actividades de
ingeniería, arquitectura y construcción de edificaciones civiles y de obras de infraestructuras urbanas y
rurales. Para cumplir con sus finalidades la Compañía podrá celebrar toda clase de actos y contratos y/o
contraer roda clase de obligaciones cualquiera que sea su cuantía o naturaleza, siempre que sean
permitidos por las leyes y tengan relación con su objeto. Mediante resolución No. O3~G- 010-0004746, del
i de enero del 2003, la Superintendencia de Compañías aprobó la transferencia de la compañía de
responsabilidad limitada a sociedad anónima.

Sus principales accionistas son Megatrading SA y Predial e Inversionista Lipidava S A, ambas de
nacionalidad ecuatoriana y que juntas poseen el 79.27% de participación accionaria.

Las operaciones de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura SA. ETINAR corresponden principalmente a
las actividades de diseño, arquitectura, ingeniería y construcción de obras civiles públicas y de obras
aviles privadas (soluciones habitacionales) con partes relacionadas. En consecuencia, las actividades de
la Compañía y sus resultados dependen en parte de las vinculaciones y acuerdos existentes con sus
compañías y partes relacionadas. ,

Emisión de obligaciones -

En el año 2010, la Compañía procedió a emitir obligaciones por un monto de US$5,ooo,ooo, de los
cuides a la fecha de cierre de este estado financiero se ha cancelado el primer dividendo a los
inversionistas. Esta nueva emisión, aprobada por la Junta General de Accionistas el 21 de agosto del
¿cxx>, fue inscrita en el mercado de valores el 20 de julio 2010 con resolución
SCIMV.LXJMV.DAYR G.io. Los recursos obtenidos producto de esta nueva emisión, fueron destinados
para cancelado» de deudas, fi «andamien tos de operación de partes relacionadas y capital de trabajo.
A efectos de esta emisión, la Compañía tuvo que someterse a una calificación por parte de una empresa
calificadora de riesgos; para el caso de la Compañía, la calificación al 13 de enero del 2010 otorgada por
fiumphreyíi S A es ~'AA". Kn el año 2006, la Compañía procedió a emitir obligaciones por un monto de
US$ 2,500,000, cuyo saldo rué cancelado totalmente hasta mar/o del 2009.

Contratos de construcción -

Al 31 de diciembre del 2010 y 2009, la Compañía ha firmado contratos de construcción de obras civiles
con entidades públicas y privadas, dichos contratos son:
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Obras pú blk'us:
A v e n i d a del B o m b a r o C ' )
Cent ro de Transferenc ia Je Tecnología - ESPOL
Pa v ¡mentación H o r m i g ó n Lie -0007 - 2OOS (2)

Mctrovía (3)
P a v i m e n t a c i ó n Asfál t ica IJc -0005 -2008 ( 4 )
Hospi ta l del 1ESS ( D u r a n )
Cons t rucc ión Edificio Prepolitécnico ,.

Obras p r i v arfas: . .
U r b a n i z a c i ó n Vi l lanova ' . ,•
U r han iiaciún Te r r u n ostra •

Urba n i/a ción Valenc ia .
Hotel Son esta (5)
C e n t r o con* eréis I City Ma l í
E l Ca f« ' • " ' • , '
Plaza (leí mor , ' •'
Torre d« a par l am en tos Riv erfron t I • , i .
Torre de a p a r t a me» tos R i v «r ("ron t II ; f .

Ot ros ai e ñor e*

Mon 1 o
gas

13,596.979
3,960,936
3,752.134
3,643,929
1.838.930
i .421 ,982

3.500,095

5j559,&i3
4^950,000.
5,500.000
3.5OO.OOO

ai .636,306
a, 685.037
2,352.752
3.716.171
3,4918.535

¿O9.00Q

34.513.389

Grada de
a v a n c e

31/12/20 10

-

84*

-
] 00%
-
Si %

553É

97%
Ü7%
65»
-

76%
9 <> 96

99%
68%

, . ; 7 i %

[ ': 3256

'" •-

Grado de
avance

31/12/2009

100%

18 K
1 00%

39?"

100%

3 i %
-

39M
62SÍ

5»
i 00%
,
„
_.
,
-

3 5 '•'('

(O Obra entregada en diciembre del 2009.
U) Obra entregada en octubre 2010.
(3) Obra en proceso de construcción.
(4) Obra entregada en septiembre del 2009.
CsJ Obra entregada en octubre del 2009.

A continuación se describen las principales características de las obras públicas y privadas más relevantes
que se encuentran en proceso al 31 de diciembre del 2010:

a) Contrato de construcción deJ Edificio del Centro de Transferencia de Tecnologías - CTI -

Antecedentes:

El 27 de julio del 2009 la Compañía celebró un contrato con ¡a Escuela Superior Politécnica del Litoral,
para la consíniccióa del edificio del centro de transferencias de tecnologías - CTI.

Valor del contrato y forma de pago:

El monto del contrato es de 11553,960,936 más IVA. Este valor comprende Jos costos de materiales de
construcción, mano de obra, arriendo de maquinarias, herramientas y equipos y servicios de
construcción (diseño e ingeniería). La forma de pago de este contrato es la siguiente:
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50% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato.
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente aprobadas por
l;i fiscalizadora.

Plazo:

Es d« 420 días a partir de la fecha de la suscripción del contrato. Al 31 de diciembre del 2009 la ohra se
encuentra en proceso debido n que la misma se inició a partir de la entrega del primer anticipo que se
realizó el 21 de agosto del 2009.

Fondo de garantía:

La garantía de fiel cumplimiento del contrato equivale al 5% del valor total del contrato, valores que
son retenidos del monto global de cada planilla. Ij contratista se obliga a mantener vigente la garantía
hasta la total terminación de la obra. Al 31 de diciembre del 2009 se mantenía registrados USSi4,949
retenidos por este concepto y que se encuentran registrados como menor valor del saldo del rubro
Documentos y cuentas por pagar - Otros. Durante el 2010, no se han retenido valores como fondos de
garantía.

h) Contrato de t-imstrucción de la terminal de integración 25 de Julio de la Troncal U del
Sistema de Transporte Masivo Metrovia - . .•

Anteceden tes:

El 5 de marzo del ÜOOQ la Compañía celebró un contrato cotí la M. I. Municipalidad de Guayaquil, para
la construcción del terminal de integración 25 de Julio de la Troncal II del sistema de transporte
Masivo Metrovia ? n la ciudad de Guayaquil.

VaJor del contrato y forma de pago:

!•;! monto del contrato es de 1/553,643,929, más IVA. Este valor comprende lus costos de materiales de
construcción, mano de obra, arriendo de maquinarias, herramientas y equipos y servicios de
construcción (diseño e ingeniería). La forma de pago de este contrato es la siguiente:

50% ftl contado dentro de los ot-'ho días siguienies a la suscripción del contrato.
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente aprobadas por
la riscal izadora.

Plazo:

Es de 270 días a partir de la fecha de la suscripción del contrato. Al 31 de diciembre del 2009 la obra se
encuentra en proceso debido a que la misma se inició a partir de la entrega del primer anticipo que so
realizó el 30 de abril del ÍZOOQ.

Fondo de garantía:

l,,a garantía de fiel cumplimiento del contrato equivale al s?¿ del valor total del contrato,
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valores que son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a mantener
vigente la garantía hasta la total terminación de la obra. Al 31 de diciembre del 2010, existen
aproximadamente (JS$783,n6 (2009: USSi5,4Q6) retenidos por este concepto y que se encuentran
registrados como menor valor del saldo del rubro Documentos y cuentas por pagar - Otros.

c) Contrato de construcción de obras de rehabilitación integral y ampliación del hospital
del lESS en la ciudad de Duran -

Antecedentes:

El 14 de enero del 2009 la Compañía celebró un contrato con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social, para la construcción de obras de rehabilitación integral y ampliación del hospital del IESS en la
ciudad de Duran.

Valor del contrato y forma de pago:

El monto del contrato es de USSi,42i,98a,más IVA, Este valor comprende los costos de materiales de
construcción, mano de obra, arriendo de maquinarias, herramientas y equipos y servicios de
construcción (diseño e ingeniería), txi forma de pago de este contrato es la siguiente:

50% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato.
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente aprobadas por
la fiscal izadora. , ,

Plazo: «
• •

Es de 540 días a partir de fa fecha de la suscripción del contrato. Al 31 de diciembre del 2009 la obra se
encuentra en proceso debido a que la misma se inició a partir de la entrega del primer anticipo que se
realizó el 10 de junio de] 2009.

Fondo de garantía:

La garantía de fiel cumplimiento del contrato equivale al 5?ó del valor totaf del contrato, valores que
son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a mantener vigente la garantía
fiasta la total terminación de la ubra. Al 31 de diciembre del 2009 se mantenía registrados 1/883,761
retenidos por este concepto y que se encuentran registrados como menor valor del saldo del rubro
Pocumentos y cuentas por pagar - Otros. Durante el 2010, no se retuvieron valores como fondos de
garantía.
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J) Contrato de construcción del proyecto del Edificio Prepolítécnico -

Antecedentes:

El 23 de julio del 2010. la Compañía suscribió con la Escuela Superior Politécnica del Litoral un
contrato para la construcción del Edificio de Aulas, Laboratorios, Talleres y Oficinas Administrativas
del Prepoütécnicoenel Campus Gustavo Galindo Velasco.

Valor del contrato y forma de pago:

íil precio de este contrato es de 11553,500,095 más IVA. Este valor pomprende los costos de materiales de
construcción, mano de obra, arriendo de maquinarias, herramientas y equipos y servicios de construcción
(diseño e ingeniería). 1.a forma de pago es la siguiente:

Un nnticipo del 40% del valor total del contrato, en un plazo de 30 días posteriores al plazo de la firma del
contrato, entre las partes involucradas, el valor restante de ¡a obra será cancelado mediante pago contra la
presentación de planillas mensuales por avance de obra. •

Hazo ¡

Kl plazo total para la ejecución y terminación de la totalidad de los trabajos es de 420 días contados a
partir de la ('echa de notificación de que el anticipo se encuentra disponible.

Fondo de garantía;

La garantía de Élel cumplimiento del contrato equivale al 5% del valor total del contrato, valores que
son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a mantener vigente la garantía
hasta la total terminación de la obra. Al 31 de diciembre del 2010, existen aproximadamente
US$22,332 retenidos por este concepto y que se encuentran registrados como menor valor del saldo del
rubro Documentos y cuentas por pagar - Otros.

O Contrato de construcción del proyecto de CITY MALL -

Antecedentes:

El y de abril del año üoio la compañía celebró un contrato con el FIDEICOMISO ALBORADA MALL
C'KNTER, para la construcción del Centro Comercial City Malí de la ciudad de Guayaquil.

Valor del contrato y forma de pago:

El monto del contrato es de US$2i,636,3o6 incluido ei IVA. Este valor comprende, excepto por el costo
de) hormigón armado por US$2,O2o828. materiales de construcción, mano de obra, arriendo de
maquinarias, herramientas y equipos y servicios de construcción (diseño e ingeniería).La forma de

es !a siguiente:

35-6 de anticipo del precio neto que asciende a 0587,572,707
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65% restante por 118814,063,599 se pagará durante la construcción de la obra mediante pagos
mensuales de acuerdo al cumplimiento del cronograma de obra y flujo de caja, prcvja la
presentación de la factura que se encuentre vigente y conste el visto bueno del fiscalizador.

Plazo:

La construcción del centro comercial se inició el 15 de abril del 2010, y deberá estar culminada y
entregada a más tardar el día 30 de agosto del 2011.

Fondo de garantía:

La garantía por fiel cumplimiento de contrato equivale al ÍQ% del total del valor de contrato, valores
que son retenidos del monto global de cada planilla. La contratista se obliga a mantener vigente la
garantía basta ta total terminación de la obra. Al 31 de diciembre del 2010, existen aproximadamente
USSy8o,975 retenidos por este concepto y que se encuentran registrados como menor valor del saldo
del rubro Documentos y cuentas por pagar - Otros.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES

A continuación se describen las principales políticas contables adoptadas en la preparación de estos
estados financieros. Tal como lo requiere la NIIF i, estas políticas han sido diseñadas en función a las
NIIF \1gentes aJ 31 de diciembre de 2010 y aplicadas de manera uniforme a todos los años que se
presentan en estos estados financieros,

2,1 Bases de preparación de estados financieros -

Los presentes estados financieros de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura Etinar S.A. constituyen los
primeros estados financieros preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Información
Financiera (NIIF) emitidas por el IASB (International Accounting Standard Board) que han sido
adoptadas en Ecuador y representan la adopción integra], explícita y sin reservas de las referidas normas
internacionales y aplicadas de manera uniforme a ios ejercicios que se presentan. Hasta el 31 de
diciembre del 2009, los estados financieros se prepararon de acuerdo con Normas Ecuatorianas de
Contabilidad (NEC). Los efectos de la adopción para !a transición a las NIIF se detallan en la Nota 4.
Adicíonalmente lus estados financieros separados al i de enero y 31 de diciembre del 2009 han sido
reestructurados para poder presentarse en forma comparativa con los del 2010.

Los «fstadas fiuanderos de la Compañía han sido preparados de- acuerdo coa el principio del tostó
histórico.

La preparación de los estados financieros de acuerdo con NIIF requiere el uso de estimados contables
críticos. También requiere que la Administración ejerza su juicio en el proceso de aplicación de las
políticas contables de la Compañía. En la Nota 3 se revelan las áreas que implican un mayor grado de
juicio o complejidad o áreas en las que supuestos y estimados son significativos para la elaboración de
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A la fecha de emisión de eslos estados financieros, se han publicado enmiendas, mejoras e
interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en vigencia y que la Compañía no ha
Adoptado con anticipación.

Estas son de aplicación obligatoria a partir de las fechas indicadas a continuación:

1FRC H

IAS 3Z

IFRK V

¡AS 24
IFUS 9

IAS I

If *IC 13

!FRS O
tfüí II
iris 12
IFKS a

lino di cambín

EnmleniM.P rtoito i'« leauálioj mínimos de
[ln.inc¡*ti*n
Enmleniíji. D«i»cho* o fi'tntín iol>/r opeioníí d(
tornera d*»eclon«i
CLi.-ifíc.i Ij enlnctóoiti ¡oí ruiivos con
/nunuiieriioi df [un íiic-nk)
t-iinilfiuli. DcfinkUn denote t vínculjdji
Mtfjorj. R*conoclml*nio ymtdlcldndt
iili lrum«rnot flnjnclíHK
Enfjjií «n \ iiiieucciún cnirt ii-vf licioncí
nuiitaüvjs yctunifuUvaí ntigccto Je U niiuritc»
ynMmilóndetoi riel tai <» ¡niimmínioí

ApMcsclón ot>ll|Jtorh Da
inlcliiini i lUrtl

Id* enero ilcl 2O1I

ldc|ulk>dH2OD

ldt(ul1od*(2OD
Ide enero del 2OII

i concíllelo n Je ot
'» uludo integral
CliHfkicidniJelllititfk
' i>ni«)HQ de jlarici üt le

dt vjIorraionjWe tn el
d d* Cllenuí

conjunto*

Idetnero drl2OII

Ide enero del 2D11

Jd« «ñera

tde enero ilcflOD
liíecníro (Jcl2OO
trie enera def2O0
Ideenen» áel2OO

La Compañía estima que la adopción de las enmiendas a ¡as NIIFy las nuevas interpretaciones antes
descritas, no tendrá un impacto significativo en los estados financieros en ej ejercicio de su aplicación
inicial.

3.2 Moneda funcional y moneda de presentación

Las partidas en los estados financieros üe la Compañía se expresan en la moneda del ambiente económico
primario donde opera la entidad (moneda funcional). Los estados financieros se expresan en dólares
estadounidenses, que es la moneda funcional y la moneda de presentación de la Compañía.

2-3 Efectivo y equivalentes de efectivo

Incluye el efectivo disponible, depósitos n ln vista en bancos, otras inversiones de corto plazo de aJta
liquidez con vencimientos originales de tres meses o menos.
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2.4 Activos y pasivos financieros

•¿.4.1 Clasificación

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

Al 31 de diciembre del 2010 y del 2009 y al i de enero del 2009, la Compañía mantuvo activos
financieros en las categorías de "préstamos y cuentas por cobrar" "activos mantenidos hasta su
vencimiento" y "activos financieros disponibles para la venta". De igual forma, la Compañía solo
mantuvo pasivos financieros en Ja categoría de "otros pasivos financieros" cuyas características
se explican seguidamente:

Préstamos y cuentas por cobrar: representados en el estado de situación financiera por los
Documentos y cuentas por cobrar a clientes, compañías relacionadas y otras cuentas por cobrar:
Son activos financieros no derivados que dan derecho a pagos fijos o deteraiinables y que no
cotizan en un mercado activo. Se incluyen en el activo corriente, excepto por los de vencimiento
mayor a 12 meses cortados desde la fecha del estado de situación financiera.

Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento: representados en el estado de
situación financiera por las inversiones en notas promisorias. Son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinabas y vencimiento fijo que la Administración tiene la
intención y capacidad de mantener hasta su vencimiento. Se incluyen en el activo corriente,
excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados desde la fecha del estado de situación
financiera.

Activos financieros disponibles para la venta: representados en el estado de situación
financiera por inversiones en acciones mantenidas en la compañía relacionada Vigerano S-A..
Son activos financieros no derivados que se designan en esta categoría o no califican para ser
designados en alguna de las otras categorías de activos financieros. Estos activos se muestran
como ¡ictivos no comentes a menos que la Administración tenga la intención expresa de vender
oí activo dentro de los 12 meses contados a partir de la fecha del estado de situación financiera.

Pasivos financieros al costo amortizado: representados en el estado de situación
financiera por la emisión de obligaciones, la cual fue colocada en el mercado a su valor nominal
(.iftiucuio de un costo de colocación, el cual forma parte del cago financiero de esta operación y
<erá amortizado durante el plazo de vigencia de esta obligación. Se incluyen en el pasivo
corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses contados a partir de la fecha del
estado de situación financiera.
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Otros pasivos financieros: representados en el estado de situación financiera por los
préstamos con entidades financieras, obligaciones emitidas, cuentas por pagar a compañías
relacionadas, proveedores y otras cuentas por pagar. Se incluyen en el pasivo corriente, excepto
por los de vencimiento mayor a 12 mest-s contados a partir de la fecha del estado de situación
financiera.

2.4.2. Reconocimiento y medición inicial y posterior:

Reconocimiento -

La Compañía reconoce un activo o pasivo financiero en e) estado de situación financiera a la
fecha de la negociación y se reconocen cuando sí compromete a comprar o vender el activo o
pagar el pasivo.

Medición inicial -

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable más cualquier
costo atribuible a la transacción, si el activo o pasivo financiero no es designado como de valor
razonable a través de ganancias y perdidas y éste es significativo. Con posterioridad al
reconocimiento inicial la Compañía valoriza los mismos como se describe a continuación:

Medición posterior -

a> Préstamos y cuentas por cobrar: Posterior a su reconocimiento inicial se miden ai
costo amortizado aplicando el método de interés efectivo. En especifico, la Compañía
presenta las siguientes cuentas dentro de esta categoría:

(Ü f>9.vyrn grifosy cuentos,jor_cj3brar a,ejjen,tes: Estas cuentas corresponden a los montos
adeudados por la facturación de las planillas de avance de obra a las compañías
contratantes de sus servicios (construcción de obras civiles públicas y privadas). Si se
esperan cobrar en un año o menos se clasifican como activos corrientes, de lo contrario
se presentan como activos no corrientes.

Estas cuentas se registran a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado
menos la provisión por deterioro.

LliJ nooiirffptos y_rii.en.C;\ porcoliraxiicompañías rgia.cinnajjaf;: Kstas cuentas
corresponden a los montos adeudados por la facturación de las planillas de avance de
obra de las soluciones habitacionales (urbanizacionesj propiedad de las compañías
relacionadas. Si se esperan cobrar en un año o menos se clasifican como activos
corrientes, de lo contrario se presentan como activos no corrientes.

Estaá cuentas se registran a s» vaíor nominal que es equivalente a su costo amortizado
menos la provisión por deterioro.
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CiiU Qtrqgj;uenlas por robrar: Representadas principalmente por anticipos a proveedores
que se liquida» en el corto plazo. Se registran al valor del desembolso realizado,
principalmente a proveedores de propiedades planta y equipos e inventarios. Se
registran a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado menos la
provisión por deterioro.

b) Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento (Notas promisorias):
Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el método de
interés efectivo. Se incluyen en el activo corriente, excepto por las de vencimiento mayor a
12 meses contados desde la fecha del estado de situación financiera. Estas últimas se
clasifican como activos no corrientes dentro del rubro Inversiones financieras.

Las intereses devengados calculados se reconocen en el estado de resultados integrales en
d rubro Ingresos financieros, neto en e! periodo en que se devengan,

c) Activos financieros disponible* para la venta (Inversiones en acciones):
Posterior a su reconocimiento inicial se miden al valor razonable. Los c.-mibio.s en el valor
razonable se reconocen t*n el patrimonio. Cuando un título valor clasificado como
disponible para la venta se vende o su valor se deteriora, los ajustes acumulados por
fluctuaciones en su valor razonable presentados en el patrimonio se incluyen en el estado
de resultados integrales.

Al 31 de diciembre del 2010 y del 2009 y al i de enero del 2009 la Administración de la
Compañía no lia actualizado el valor razonable de estas inversiones, por considerar que su
electo no es significativo tomando en cuenta los estados financieros en su conjunto.

ti) Otros pasivos financieros: Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo
amortizado aplicando el método de interés efectivo. En específico, la Compañía presenta
las siguientes cuentas dentro de esta categoría:

i) Obligado no? emi,{idagi Se registran inicialniente a su valor nominal que es equivalente a su
valor razonable colocado en el mercado deducido los costos atribuibles a la transacción, los
cuales forman parte del cargo financiero de estas obligaciones y que son amortizados
durante el plazo de vigencia de las mismas. Los intereses devengados calculados se
reconocen en el estado de resultados integrales en el rubro Ingresos financieros, neto en c!
periodo en '.[iitr se devengan.

S« incluyen <¡n el pasivo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses
contados ;i partir de la fecha del estado de situación financiera, los cuales se presentan en d
pasivo no corriente,

íi) Obligaciones bam-arias: Se registran inicialmente a su valor nominal que no difieren de su
valor razonable, pues están contratados a las tasas vigentes en el mercado. No existen
costos de transacciones significativas incurridos al momento de su contratación.
Posteriormente se miden al costo amortizado utilizando las tasas de interés pactadas. Los
intereses devengados que corresponden a préstamos utilizadas en el financia miento de sus

presentan en el estado de resultados integrales en el rubro Ingresos
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financieros, acto, los intereses pendientes de pago al cierre del año se presentan en el estado
de situación financiera en el rubro Documentos y cuentas por pagar - Otros.

iii) Documentos y quejitas por pflgar a proveedores: Son obligaciones de pago por bienes o
servicios adquiridos de proveedores locales en el curso normal de los negocios. Se
reconocen a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado pues no generan
intereses y son pagaderas hasta 6o días. En caso de que sus plazos pactados de pago sean
mayores a 12 meses, se presentan como pasivos no corrientes y generan intereses, que se
reconocen en el estado de resultados integrales en el rubro Ingresos financieros, neto.

iv) Anticipos de clientes: Corresponden a valores entregados por las compañías contratantes de
sus servicios (construcción de obras civiles públicas y privadas) en calidad de anticipos que
sirven para financiar la construcción de las obras civiles contratadas. No devengan intereses
y .se registran a su valor nominal que es equivalente n su costo amortizado.

v) C".?Pías_Bgr pagar a s relacionadas: Corresponden a valores entregados por estas
compañías en calidad de anticipos que sirven para financiar la construcción de las
soluciones habitacionales (urbanizaciones) propiedad de eslas compañías. No devengan
intereses y se registran a su valor nominal que es equivalente 3 su costo amortizado.

Deterioro de activos financieros

La Compañía establece una provisión para pérdidas por deterioro de sus documentos y cuentas
por cobrar cuando existe evidencia objetiva de que la Compañía no será capaz de cobrar todos los
importes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las cuentas a cobrar. La
existencia de dificultades financieras significativas por paite deí deudor, la probabilidad de que
crl deudor entre en quiebra o reorganización financiera y la falta o mora en los pagos se
consideran indicadores de que la cuenta a cobrar se ha deteriorado. Al 31 de diciembre del 2010
y 2009 y al i de enero del 2009 se han registrado provisiones por deterioro de las cuentas por
cobrar que se presentan en ei estado de situación financiera como Provisiones para cuentas
incobrables.

Büjii de activos y pasivos financieros

Un activo financiero se elimina cuando expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo del
activo o si la Compañía transfiere el activo a un tercero sin retener sustancial mente los riesgos y
beneficios del activo. Un pasivo es eliminado cuando las obligaciones de la Compañía
especificadas en el contrato se han liquidado.

2.5 Obras en ejecución

Corresponde ,1 la porción de lóseoslos incurridos y acumulados porcada obra que aún no han sido
reconocidos en los resultados de las operaciones en función del porcentaje de avance de los
trabajos ejecutados. Se registran al costo de adquisición de los bienes y servicios contratados y/o
adquiridos para la ejecución de las distintas obras a cargo de la Compañía.
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No.

¿í»¿J-¿_-J,

^"Autorización y Registro

ina 92



nforta Pública III Emisión de Obüg

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y soo9

starfomiidensus)

3. 6 I*ropieíladcs y equipos

I jis propiedades y equipo son registrados al costo Iñst úrico, menos depreciaciones acumuladas y
perdidas por deterioro, en caso de producirse. El costo incluye tanto los desembolsos
directamente atribuibles ¡i la adquisición o construcción del activo. Los desembolsos posteriores
¡i la compra o adquisición sólo son capitalizados cunndo es probable que beneficios económicos
futuros asociados a la inversión fluyan hacia la Compañía y los costos pueden ser medidos
razonablemente. Los otras desembolsos posteriores corresponden a reparaciones o
mantenimiento y son registrados en resultados cuando son incurridos.

í,a depreciación de las maquinarias se registra con cargo a las obras en ejecución y para el resto
de los activos se registra con cargo a las operaciones del año en el estado de resultados integrales,
Iji depreciación es calculada ünealmentc basada en la vida útil estimada de las propiedades y
equipos, o de componentes significativos idtíntifícables que posean vidas útiles diferenciadas, y
no considera valores residuales, debido a que la Administración de la Compañía estima que el
valor (ie realización do sus propiedades y equipos ai término de su vida útil será irrelevante. Las
estimaciones de vidas il tilos y valores residuales de los activos fijos son revisadas, y ajustadas sí
tíS necesario, a cada fecha de cierre de los oslados financieros.

Las vidas útiles estimadas de propiedades y equipos son las siguientes:

_Ji'i_p_o dg bienes
M a q u i n a r i a s
Edificios
Mueblesy enseres
Equipos de oficina
fíqu ¡pus de cóm pu to
Vehículos

Núinci-ode años
10 ~"
20

10

10

3
5

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

Cuando el valor en libros de un activo de propiedades y equipos excede a su monto recuperable,
este es reducido inmediatamente hasta su valor recuperable.

Los intereses y otros costos de endeudamiento se capitalizan siempre y cuando estén
relacionados con la construcción de activos calificables. Un activo calificable es aquel que
requiere de un tiempo prolongado para que esté listo para su uso, período que la Administración
ha definido como mayor a un año. Al 31 de diciembre del 2010 y del 2009 no se han activado
costos de endeudamiento.

2.7 Deterioro de activos no financieros

Los activos sujetos a deprcciacián se someten a pruebas de deterioro cuando se producen eventos o
circunstancias que indican que podría no recuperarse su valor en libros- Las pérdidas por deterioro
corresponden al monto en ul que el valor en libros del activo excede a su valor recuperable. El valor
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recuperable de los activos corresponde al mayor entre el monto neto que se obtendrá de su venta o su
valor en uso- Para efectos de la evaluación por deterioro, los activos se agrupan a los niveles más
pequeños en los que generen flujos de efectivo identificares (unidades generadoras de efectivo). Los
saldos en libros de activos no financieros que han sido objeto tic castigos por deterioro se revisan a cada
fecha de cierre de los estados financieros para verificar posibles reversiones del deterioro.

En el caso qu« el monto dei valor libros de! activo exceda a su monto recuperable, la Compañía registra
una pérdida por deterioro en los resultados del ejercicio.

AJ 31 de diciembre del 2010 y del 2009 y al j de enero del 2009, no se han reconocido pérdidas por
deterioro de activos no financieras, debido a que la Administración ha determinado que no existen
indicadores do deterioro significativos.

2.8 Beneficios a los empleados * 9

Beneficios de corto plazo: Se registran en el rubro de provisiones del estado de situación financiera
y corresponden principalmente a:

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

ii) Vacaciones: Se registra el costo correspondiente a las vacaciones del personal sobre base
devengada.

ü») Décimo tercer y décimo cuarto: Se provisional) y pagan de acuerdo a la legislación vigente en el
Ecuador.

Beneficio» de largo plazo (Jubilación Patronal y Desahucio):

.Provisiones de jubilación patronal y desahucio (no fondeados): La Compañía tiene un plan
de beneficio definido para jubilación patronal, normado por las leyes laborales ecuatorianas. La
Compania determina anualmente la provisión para jubilación patronal con base en estudios actuaríales
practicados por un profesional independiente y se reconocen con cargo a los costos y gastos
(resultados) del auo aplicando el método de Costeo de Crédito Unitario Proyectado y representa el
valor pitix'ntf de Jd.s obligaciones a la fecha del estado de situación financiera, el cual es obtenido
descontando los flujos de salida de efectivo a una tasa de 6.5% anual equivalente a la tasa promedio de
los bonos de gobierno, publicada por el Banco Central de] Ecuador que están denominados en la misma
moneda en la que los beneficios serán pagados y que tienen términos que se aproximan a los términos
de las obligaciones por pensiones hasta su vencimiento.

Las hipótesis aduanales incluyen variables como son, en adición a ¡a tasa de descuento, tasa de
mortalidad, edad, sexo, años do servicios, remuneraciones, incremento futuros de remuneraciones, tasa
Je rotación, entre otras.
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I .as ganancias y pérdidas actuaríais que surgen de los ajustes basados en la experiencia y cambios en
loa supuestos nctuariales se cargan a resultados en el periodo en el que surgen.

Los costos de los servidos pasados se reconocen inmediatamente en resultados del año,

,\ cierre del año las prensiones cubren a todos los trabajadores que se encontraban trabajando para la
Compañía.

12.9 Impuesto a la renta corriente y diferido

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

Impuesto a la renta corriente

El cargo por impuesto a la renta corriente se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable a las
utilidades sravables y se carga a los resultados del añu en que se devenga con base en el impuesto por
pasjar exiyible.

Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 25?^ de las utilidades grava bles, la
cual se reduce al 15% si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente.

A partir del ejercido fiscal 2010 entró en vigor la norma que exige el pago de un "anticipo mínimo de
impuesto a la renta", cuyo valor es calculado en fruición de las cifras reportadas el año anterior sobre el
0.2% del patrimonio, 0,2% de los costos y gastos deducíbles, 0.4% de los ingresos gravables y 0.4% de
los activos.

La referida norma estableció que en caso de que el impuesto a la renta causado sea menor que el monto
del anticipo mínimo, este último se convertirá en impuesto a la renta definitivo, a menos que el
contribuyente solicite al Servicio de Rentas Internas su devolución, ¡o cual podría ser aplicable, de
acuerdo con la norma que rige la devolución de este anticipo.

Durante el 2010 la Compañía registró como impuesto a la renta corriente causado el valor determinado
sobre la base del 25% sobre las utilidades gravables puesto que este valor fue mayor al anticipo mínimo
del impuesto a la rent;i correspondiente.

Impuesto a la renta diferido

ti impuesto a la renta diferido se provisiona en su totalidad, por el método del pasivo, sobre las
diferencias temporales que surgen entre las bases tributarias de activos y pasivos y sus respectivos
valores mostrados en los estados financieros. El impuesto a la renta diferido se determina usando tasas
tributarias que han sido promulgadas a la fecha del estado de situación financiera y que se espera serán
aplicables cuando el impuesto a la renta diferido activo se realice o el impuesto a la renta pasivo se
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Los impuestos a la renta diferidos activos sólo se reconocen en la medida que sea probable que se
produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las diferencias temporales.

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

En adición, es importante señalar que de acuerdo con el Código Orgánico de la Producción, Comercio e
Inversiones, la tasa del Impuesto a la Renta se reduce progresivamente, iniciando en el 2011 con el 24%
basta ílegar al -J.2% en el 2013, por !o que el impuesto diferido está calculado considerando el
decrcmento progresivo de ía tasa impositiva.

j.io Distribución de dividendos

Una distribución de dividendos a los accionistas de la Compañía es reconocida como un pasivo en el
estado de situación financiera, en el momento que los accionistas resuelven en Junta General declarary
distribuir dividendos, con base en su estatuto social. Al 31 de diciembre del aoio y 2009, no existen
dividendos declarados pendientes de pago.

x. u Reserva legal

La cuenta Reserva legal presenta el monto al cierre de cada año de las utilidad apropiadas a dicha reserva
por la Compañía, la cual debe apropiar a esta reserva un mínimo del 10% de sus utilidades netas anuales
hasta que d saldo de la reserva alcance eJ 50% del capital social.

2,12 Reconocimiento de ingresos y costos -

La Compañía presta servicios de diseño, ingeniería y construcción de obras civiles. Estos servicios se
realizan en base a dos tipos de contratos: para las obras civiles públicas y privadas como contrato a
precio fijoy para las obras civiles relacionadas con soluciones habitacionales de propiedad de
compañías y partes relacionadas como contratos de margen sobre el costo.

Se reconocen los ingresos para ambos tipos de contrato de acuerdo con el método de porcentaje de
avance.

Contratos a precio fijo: Los ingresos se registran con base en las planillas presentadas en función de los
trabajo^ ejecutados, en la fecha de los estados financieros, medidos como un porcentaje de] precio total
del contrato, también se incluyen reajustes de precios elaborados de acuerdo a los trabajos ejecutados
coníbrme a la.s especifícadcmes de- los contratos firmados. El efectivo recibido de Jos clientes en calidad
de anticipos se acumula en el rubro Anticipos de clientes en el Pasivo y se registran con crédito a
resultados en función de las planillas de avance de obra facturadas, tos costos incurridos en estas obras
se acumulan en eí rubro Obras en ejecución dentro del Activo y son registrados con cargo a resultados
en fundón del porcentaje del grado de avance de los trabajos ejecutados.
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Contratos de margen sobre costo: Los ingresos se miden con base en los costos incurridos en la ejecución
de las obras como un porcentaje del total de costos que se incurrirá en completar ias obras más el
margen de ganancia a obtener previsto en cada obra. El efectivo recibido de los clientes en calidad de
anticipos se acumula en el rubro Anticipos de clientes en el Pasivo y se registran con crédito a
resultados en función del porcentaje de completado de la obra facturadas. Los costos incurridos en
estas obras se acumulan en el rubro Obras en ejecución dentro del Activo y son registrados con cargo a
resultados en función del porcentaje del grado de avance de los trabajos ejecutados.

Lus ingresos y gastos no relacionados directamente con el proceso de construcción se imputan con cargo
a los resultados del año en base a su realización y devengamiento.

ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

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

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

Las principales estimaciones y aplicaciones del criterio profesional se encuentran relacionadas con los
siguientes conceptos:

• Provisión por deterioro de activos financieros (préstamos y cuentas por cobrar): Determinación al
cierre del año de pérdidas por deterioro en el valor de los préstamos y cuentas por cobrar. (Nota
2.4).

• Reconocimiento de ingresos: Los ingresos se reconocen gradualmente en el mismo porcentaje en
que las obras contratadas avanzan en su construcción. El mayor riesgo involucra la determinación
del precio de la obra y sus correspondientes costos de construcción que son presupuestados de
manera anticipada a la contratación y construcción de ía obra. Se aplica la metodología por
planillas de avance de obra con inspección física de las obras, y se reconocen los ingresos en
resultados en la medida que las planillas son aceptadas por y facturadas a los clientes. (Nota s.n).
Adicionalmente, so reconocen derechos por facturar sobre planillas de avance de obra pendientes
de facturación al cierre del año.

• Propiedades y equipos: La determinación de las vidas útiles de líis maquinarias y equipos utilizados
en la construcción de obras se deben evaluar al cierre de cada año a fin de determinar el real
consumo económico de estos bienes (Nota s.ó).
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Provisiones por beneficios a empleados: Las hipótesis empleadas en el cálculo actuaría! de
Jubilación patronal y Desahucio - Para lo cual utiliza estudios aduanales practicados por
profesionales independientes. (Nota 2,8).

Impuesto a la renta diferido: La Compañía ha realizado la estimación de sus impuestos diferidos
considerando que todas las diferencias entre t'1 valor en libros y !a base tributaria de los activos y
pasivos (funda mental mente efectos de la adopción de las NIIF) se revertirán en el futuro.

TRANSICIÓN A NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACIÓN FINANCIERA (NIIF)

4.1. Base de la transición a las NIIF

4.1.1 Aplicación de NIIF i

De acuerdo a Ja Resolución No-oS.G.DSC.oio emitida por la Superintendencia de Compañías en
noviembre del 2008, Jas compañías como Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura Etinar S.A.
inscritas en el mercado de Valores, deben preparar sus primeros estados financieros bajo NIIF
en el 2010, por lo cual los estados financieros de la Compañía por el ejercicio terminado e\1 de
diciembre de 20 tu son los primeros estados financieros emitidos de acuerdo con Normas
Intcnijcionales de Información Financiera (NIIK). Hasta el año terminado en el 2009 la
Compañía emitía sus estados financieros según Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC),
por Jo cual las cifras de los estados financieros del 2009 han sido reestructuradas para ser
presentadas con Jos mismos criterios y principios del soio.

La fecha de transición de la Compañía es el i de enero del 2009- la Compañía ha preparado su
estado de situación financiera de apertura bajo MU' a dicha fecha.

De acuerdo a la NIIF i para elaborar los estados financieros antes mencionados, se han aplicado
todas las excepciones obligatorias y algunas de las exenciones optativas a la aplicación
retroactiva de las NIIF

4.1.2 Exenciones a la aplicación retroactiva utilizadas por la Compañía

ta siguiente exención a la aplicación retroactiva fue utilizada por la Compañía:

Valor razonable o revalorización como costo atribuido

De acuerdo a lo señalado por NIIF i "Adopción por primera vez de las Normas Internacionales
de información Financiera", Ja Compañía ha optado por utilizar el valor razonable como costo
atribuido para sus maquinarias a la fecha de transición a las NIIF mediante el uso de tasaciones
(.•íectuadas por expertos independientes calificados. Al resto de los activos fijos se les asignó
corno cosió atribuido el costo, neto de depreciación vigente al i de enero de 2009 según las
Normas Ecuatorianas tie Contabilidad, ya que este es comparable cun su costo o costo
depredado híijo NHF.

CtHTlMCO que el presente O
conformidad con el au
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Las demás exenciones opcionales no han sido utilizadas por la Compañía por no ser aplicables
conforme se describe a continuación:
• Combinación de negocios, debido a que (a Compañía no ha efectuado este tipo de

transacciones ¡i la fecha de transición.
• Resultados acumulados de conversión, debido a que ía Compañía no mantiene inversiones en

subsidiarias o asociadas con moneda funcional diferente a la moneda funcional de la
Compañía;

• Ganancias y pérdidas actuaríales, debido a que bajo NEC no se difirieron ¡as ganancias y
pérdidas aduanales;

» Cosíos de endeudamiento, debido a que no existen activos calificables adquiridos con
endeudamiento en la fecha de transición;

• Instrumentos financieros compuestos debido a que la Compañía no presenta ese tipo de
instrumentos financieros en la fecha de transición;

• Activos y pasivos de subsidiarias, asociadas y joint ventures, debido a que la Compañía no
cuenta con subsidiarias a ¡a fecha de transición;

• Nueva designación de instrumentos financieros previamente reconocidos, debido a que la
revisión de la designación de sus instrumentos financieros no generó impacto alguno en su
medición;

• Tratamiento para pagos basados en acciones, debido a que a la fecha de transición la
Compañía no cuenta con este tipo de planes;

• Contratos de seguros, debido a que la Compañía no posee ese tipo de contratos;
• Medición del valor razonable de activos y pasivos financieros en su reconocimiento inicial,

debido a que no se identificaron situaciones donde aplique esta situación;
Activos financieros o activos intangibles contabilizados de acuerdo con el ÍFRIC ia, debido a que
¡a Compañia ao mantiene contratos que estén dentro dei alcance de esta interpretación.

4.a. Conciliación entre NIIF y NEC

Los conciliaciones presentadas a continuación detallan la cuantificacion del impacto de la
transición a (as NIIF. La conciliación proporciona e) impacto de la transición con los siguientes
detalles:

• Conciliación del patrimonio al i de enero de 2009 y 31 de diciembre de 2009,
• Conciliación del estado de resultados integrales por el ejercicio terminado aJ 31 de diciembre
de 2009.

CERTIFICO que e) presente ejemp
guarda conformidad con el autoriza;

por la Superintendencia de Compañías co. ^

Directora de AutorJrfclén v RMÍS-'
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4.3.1 Conciliación del patrimonio

Tolíil patrimonio nelo sísún NliC

Pntpiwlacfe* y «[Ulpos
ImpyfMOj la renta difentío

Obras en ejecución

Efecto de Nis NHF en el año 2009
Electo de la transitióii u ',as NIIF al i de enero del 1:004

'['oral patrimonio nelo según NJ1F

b)
a
d)

5,987,494
(150,307)

37,592
53,935

(58.840)
í,ao6,S56

5.562,240

1,500,823
Í375.206J

194.35"
(113,712)

1,306,256

6,768,496

l.ü.ü Conciliación del estado de resultados integrales

Utilidad neta NEC

Depreciación de propiedades, ¡danta y equipos
Impuestos diferidos
ííitereses gana dos en notas promisorias
Efecto de (a transición 3 Jas NI'IF

Utilidad neta según NIJF

W
el

425,354

(150,367)
37.592

-_¿li23¿.
(58,840)

£66,4M

a) FVopíedfldes, plíuita y equipos

efectos de la primera adopción de las NIIF, la Compañía aplicó la exención del valor razonable como
costo j tribuido. En es« sentido, determinó el valor razonable de sus maquinarias, en las que se identificó
que su valor en libros según líEC a !a fecha de transición difería de forma importante cíe su valor
razona bV Para otros activos, comu edificios, vehículos y muebles y enseres y equipos no se consideró
necesario el uso de (a referida exención, debido a que su valor en libros a la fecha de transición se estima
es similar a] valor que hubiera sido determinado de haber aplicado las NIIF desde su reconocimiento
inicial-

El valor razonable de dichos bienes se determinó en función de tasaciones efectuadas por única vez de
acuerdo con lo Que establece la NIIF i. Estas tasaciones fueron efectuadas, a la fecha de transición, por
especialistas independientes, sobre las maquinarias. Además, la Compañía revisó y homologó la

n'das útiles cíe Propiedades y equipos a nivel de componentes individuales. La aplicación de

25 de 55 CERTIFICO que el presente ejemp'
guarda conformidnrl con e! autoriza:
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31 PE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadoünidensesj

tos conceptos antes señalados generó un incremento patrimonial de USSi,5Oo,823 y un mayor cargo de
US$150,36? a resultados del 2009 por concepto de depreciación.

b) Impuestos diferidos

El ajuste conciliatorio de impuestos a la renta diferidos consiste en el reconocimiento de los impuestos
diferidos originados por aquellos ajustes conciliatorios a las NITF que crean diferencias temporales entre
las bases financieras y tributarias de la Compañía. La variación de las diferencias temporales entre NEC,
correspondioiites básicamente a bases tributarias y NI1F generó un reconocimiento por impuestos
diferidos por US$375,2o6 al momento de la transición y un crédito en el estado de resultados integrales
de USS37.592, relacionado fundamentalmente con la revaluación de activos y homologación de vidas
útiles realizado sobre las Propiedades y equipos. No se determinaron impuestos diferidos por las
diferencias temporales entre las bases tributarias y NI1F de tos beneficios a empleados a largo plazo,
debido a que la Administración de la Compañía considera que su efecto no es significativo tomando en
cuenta los estados financieros en su conjunto.

c> Notas promisorias

Corresponde aJ ajuste de los intereses devengados y no reconocidos en los estados financieros sobre la.s
notas promisorias eu poder de la Compañía a la fecha de transición. La corrección de este error generó un
incremento patrimoiuaJ de 1.75519.4,351 y un incremento en los resultados netos del 2009 de US$53,974
por concepto de intereses ganados.

d) Obra* en ejecución

Corresponde al ajuste de los costos y gastos de obras en ejecución activados bajo el método de obra
terminada, método de contabíli/ación aceptado por las Normas Ecuatorianas de Contabilidad, pero no
aplicable a las transacciones de la Compañía, bajo las Normas Internacionales de Información Financiera.
La corrección de la aplicación de este método generó una disminución patrimonial de USSii3,7i2.

ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS

5-1 Factores de riesgos financieros

Los actividades de la Compañía la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgos de mercado
(incluyendo el riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable, riesgo de tasa de interés de los flujos
de efectivo y riesgo de precio}, nesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa general de
administración de riesgos de la Compañía se concentra principalmente en lo impredecíble de los
mercados financieros y trata de minimizar potenciales efectos adversos en el desempeño financiero de
la Compañía.

La administración de riesgos está bajo la responsabilidad de los altos directivos de la. Campa nía.
UERTTFTCD que ei presente ejempl

Página 26 Je 55 gUarfífl Cíln'°™¡dad con el autorizan
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
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a) Riesgo üe mercado:

Por cada proyecto que la Compañía contrata, recibe un anticipo que permite asegurar los costos de los
principales materiales de la construcción; en especial aquellos que pueden sufrir variaciones de precio
en el mercado. Se tiene una relación estrecha con proveedores clave para estar informados con
anticipación sobre las frituras alias de previos.

Los rubros t-fí tiros en la construcción son: acero estructural, acero de refuerzo, hormigón, cemento,
ümaladoneif de las diversas ingenierías y la mano de obra. En las obras que la Compañía ejecuta para
fl .sector público, existen fórmulas polinómicas contractuales para reajustar precios. De esta manera,
incluso se puod« aprovechar los reajustes, no solamente para mitigar el riesgo de incrementos de
precios tfn los rubros básicos, sino para generar un ingreso adicional al aprovechar compras anticipadas
de rubros que luego se n,-ajustan.

En las obras de precio fijo se tiene un riesgo mayor debido a que es un valor único que se debe
presupuestar de manera anticipada a la construcción. En el presupuesto se debe prever el plazo de
construcción; «« debe analizar los índices de precio al constructor y al consumidor; se debe analizar la
situación macropcoiiófflica del país, oferta y demanda de materiales de construcción para ese período
de construcción; se debe analizar el impacto generaj que puede tener la economía internacional,
sobretodo en demanda de materiales básicos: acero, cobre, petróleo (afecta PVC), aluminio, materiales
de acabados (porcelanatos. cerámicas, griferías, piezas sanitarias), las medidas gubernamentales en
cuanto a políticas tributarias, importación, etc. Uasados e» estadísticas o conocimiento general de los
altos directivos de !a Compañía y de su equipo técnico-administrativo, se logra suponer un costo y se
elabora un presupuesto de construcción: se agregan los costos indirectos en donde se debe incluir un
porcentaje destinado a imprevistos y se obtiene el presupuesto final de la obra.

Durante la ejecución de la obra, se debe hacer un seguimiento permanente a los costos de construcción.
3 su avance de obra, al flujo de caja y a la validad de la obra. Controlando todos estos aspectos, se logra,
en la mayoría de los casos, salvo situaciones extraordinarias, obtener un resultado acorde a las
proyecciones iniciales,

b) Kie^fto de crédito:

La Compaíiía trabaja con anticipos de clientes. Durante toda la construcción, se trabaja con capital del
propio cliente. Se debe presentar planillas de avance de obra mensuales y se cobra dentro de un
período prudencia) que no debe sobrepasar los 30 a 45 días de presentada !n planilla. En caso de que
esc tiempo se prolongue, la Compañía se reserva el derecho de paralizar los trabajos hasta la
rejjculanzación económica del contrato. Los propios contratos de construcción protegen al contratista
•;n «sto scjindo. Sin tmlurgo. wdsien riesgos que la administración toma en base a obtener
rendimientos superiores y aprovechar economías de escalas o costo de oportunidad para avanzar en
determinadas obra.s y postergar su cobranza. Las decisiones son basadas en la confianza y
cuui.icimiento que existe del cliente; del respaldo financiero del grupo que lo representa; y en las
condiciones contractuales suscritas con los mismos amparadas en las leyes ecuatorianas.

Los riesgos mayores sobre crédito, más bien se dan por los anticipos a proveedores que la Compañía
entrega por trabajos sub-con tratados. En es te caso, la Compañía pide pólizas de buen uso de anticipo y
de fiel cumplimiento de contrato otorgado por empresas de seguro calificadas. Existen ciertos casos, de

JUíí

CERTIFICO que e\e ejempí
guarda conformidad con el autorizas.
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(Expresado e" dólares estadounidenses)

proveedores muy antiguos con una relación contractual y personal muy estrecha con la Compañía y sus
altos directivos, además de la conocida experiencia crediticia y/o respaldo financiero de sus
a-presen tan tes, que permite obviar la recepción de pólizas de seguro.

Existen deudas antiguas por cobrar que aún se están gestionando, que a pesar de tener más de un año
vencidas, existe una posibilidad razonable de poderlas cobrar; sin embargo, se las provisiona como
cuentas incobrables hasta agotar las últimas gestiones de cobranza, sean estas judiciales o
e.ttrajudiciales.

los excedentes de efectivo que la Compañía genera de su gestión, son colocados en diferentes bancos
privados que, adamas de generar seguridad, permitan obtener un mayor rendimiento financiero sobre
el capital. £sta decisión depende de la reciprocidad que exijan los bancos, basados en la relación
comercial que se tenga y los proyectos que ía Compañía se encuentre realizando.

c) Riesgo de liquidez:

La Compañía fondea su operación, principalmente con los contratos de construcción que ejecuta. Se
reciben anticipos y generan planillas de avance de obra que permite obtener liquidez para cubrir los
costos directos c indirectos de cada trabajo. Además, las obras deben generar una contribución
marginal que permita cubrir los gastos administrativos y generar una utilidad razonable.

Otra fuente de capital de trabajo que la Compañía tiene es su propia liquidez por excedentes de
ejercicios anteriores y su patrimonio. En casos esporádicos, se obtienen créditos de corto plazo, tales
como sobredi ros diarios; o en ciertos casos créditos de mediano plazo para mitigar cualquier desfase en
el flujo de caja de alguna obra en particular.

Durante este año, con un objetivo de presencia corporativa y para atender proyectos de construcción
ejecutados por e! grupo de compañías relacionadas, se realizó una emisión de obligaciones en el
mercado bursátil del Ecuador. La cifra fue de US$5,000,000, principalmente para atender proyectos
inmobiJiarios que generan trabajos de construcción para la Compañía, que además degenerar ingresos
importantes como contribución marginal, mantienen la imagen afianzada de la Compañía.

A continuación se muestran los pasivos financieros vigentes al cierre de cada año. clasificados en función
del vencimiento contractual pactado con terceros;

Al

Obligación*;:* /Janearías
Einisión de obliga ci un es
DOCK ni untos y cuentas por pagar:
Prov leedores
Anticipos 'Je clientes
Otras

MenoM ti»;
I año

390.861
1.473.003

2.651.981
10.984.690

595,954

Entre i y a

3-45,091
2,946,005

Entres y 5
•LOJíS

298,166
i .049,001

CERTIFICO que el presente ejemplo
rda conformidad con el autorizad

in Superintendencia de Compañías con
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At !lt_<le dicítfiíibre del ifOQQ

Oblifiacionirs Ijancariiis
Dot-Linu-nto.s v cuentas |>or pagar:
Proveedor!.'.*
A n ti 11 pos de t-( lentes
Ct>in|)an¡as rehíclonadas
Otras

Menos de

i ,839,011

3.755.338
12,996,904

7OO.1 1 3

409.572

Ilntre ly a Entre a y 3

227,218

5.3 Administración del riesgo de capital

Los objetivos de la Compañía al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de la misma de
continuar como empresa en marcha con ej propósito de generar retornos a sus accionistas, beneficios a
otros grupos de interés y mantener una estructura de capital óptima para reducir el costo del capital-

Consistente con ía industria, la Compañía monitorea su capitaJ sobre la base del ralio de
;ipalancainjento- Este ratio se calcula dividiendo el capital de trabajo neto sobre los ingresos de la
Compañía. El capital do trabajo se entiendo como la diferencia entre los activos corrientes (cuentas por
cobrar comerciales e inventarío?) y los pasivos a corto plazo fcuentas por pagar comerciales e
impuestos por pagar).

Los ni tíos de a planeamiento ai 31 de diciembre de 2010 y de 2009 (rieron los siguientes:

Tut.tl ol)lij[jc]ones fina ncieras

Menos: Efectivo y cq i i jva lentes de efectivo
Deuda neta
Tutal pa t r imonio
Capital total

Ra ti» «le i pala n i-ií ni ¡cuto

5,327,5« =

4,110,263

7 , 3 5 9 , 9 9 3
11,270.256

1,882,225

(1,372,939)

5 09,286

7.1 3-í,9i o
7,644.) 96

E/ incremento en el rario Je apalaitcamiento en el 2010 se origina principalmente por la emisión de
obligaciones realiíada en agosto del 2010 por US$s,ooo,ooo.

6- INSTRUMENTO FINANCIEROS

Categorías de Instrumentos financieros

A continuación se presentan los valores libros de cada categoría de instrumentos financieros a] cierre
Je cada ejercicio:

CERTIFICO que el presente ejemptai
euarda conformidad con el autorizado

por ín SuperintenrifinciiLíls^onipañías con

Resolución No/3
C

írectoradV Autorización y Registro
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*J3!o« ilíUnír» tifllio lili di DKIijniir, íií tíO»

iL¿t ííi au. asi.

Eítsitvo veiluivaleniíi u*«»cuvo mVP • U72.9»

e j 11» tnor[|i*4«
CHPHM iWrcomjríiIlBWM SJ2AH4 . 6J2L548
^ootioiJí i WT>V«I*)I« 2.í7i5aj - 3,74¿.7B
Q.'íi cu»nt»j «íf cQírtr IÚ23.HS - 3QÍ.42Í

w'íe'mwd»! 7.3úftl» - 3»*̂

li*jlt* .IB I*n«li>1iBI«
NDUI momUortH , , 4Jfty» l?»7.9e KM n̂g líQUM?
,! ctita* ríame l*n* dllpialiilii pan

.MTCJoníl - 4(|lOfjlM - 504.053

E **tit aJii i rilürtt
Ct'íptJCiuri-í h.tinjrln 274.9*0 S2S.3SP lóíSÚII B7.?M
5m«tónd*oo(l»Jcton«¡ IOÜPI J.4ÍÜSÍO
C'urnpi tiorliUHrcOiilíiliJlli yoim Í247,WÍ 4.IM9D

Ciwnuí nuriuwra co'nwrtí* líütioiutUí - . - mía

* 1 1 <« enera J«) XIOI

JUSJL iLU.

!f«154]

2JÓE192D
2.1SS.4Ú8

7J3JPI

: 5CMHL

/l̂ S? «7,«6

W.91D.1CS 4SJ. 4BC

VaJor razonable tle instrumentos financiciros

Los siguientes cuadros presentan los valores razonables, basado en las categorías de instrumentos
financieros, comparados con los valores en libro incluidos en los estados de situación financiera;

^̂ .ir̂ T.z
•ií'iir'M Mii,ni.tJjní injr'iC'itJOJ luiUíU

*;iñ.«j rínínc'iiís i/ti aonjlíliri OÍT u v*nu

1.1-10 r f l /»<M

ciiui.Nj'1 dr »tiir;jr¡[,riíj

AhiulDifi o* cMnro

Vjlortbn.i VilDrQiDfulMr

^ ** *•*

UJ2J,MI IOI3.M5

ISp^Há ISÍ3Í3
*'***' ** *,W0.5*«

».540,Ki* P.72í,t«2

UÜJB.

J07,*2Z

1*03,477
SOitlSJ

I7,OJ3̂ ÍI

UfJUdI25

' 7OO.IC
R 744. Si1

v»(oraíon.iW«
iJltm,

U7"'W*

ss
JW.HSJSHja

».jj7,iM

VjiorUbrai
OSJ/n.

233J9!

^ÍSffi
8.41S.B4*

f.437^7(

Vitar™ /ofljbte
UUní,

23JJÍI

vw.sij
U.2ÍA.7W

f7. D7,ao:

El valor eti libros de cuentas por cobrar corrientes, efeotivo y equivalente de efectivo y oíros .icT:'
pasivos financieros se aproxima aJ valor '•fizPüaMe^rhk]'..-;;!;: r.̂ r.!r:i,'e^ J-,- r:n: ?:a^:- ^ ritos
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EFECTIVO V EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Composición:

Caja
panden raU ti voi

In veri I nne» [emiwrfllc* (ü
Nutuí protnhorim (3)

31 (Je diciembre

ZfUQ

3-799
3S,a-(3

1.028.7^0
1.070.762

1-16.557
*

31 de diciembre

SÜ&B

3.799
37.451

877.8-16
919.096
257-035
li)6.flofl

f fie enero

SÜC9

3-979
hO.772

1.630.8.19
1.6H5.6OO

33.141
tSl.830

, . . •'•íiíiáí?,. __¿3Z:L2;ÜL 1.390.561

Debido ¡i Jas característicos del negocio, en forma ocasional y por períodos cortos la Compañía
inantit>nc disponibilidades adiciónate» de efectivo, las cuales son invertidas en documentos o
depósitos a corto plazo, ül saldo de las inversiones a corto plazo se compone de Ja siguiente
manera:

31 de diciembre
Mua

31 de diciembre
atoa

DuniM Üüli-íirianri C.A. (I)
Hunco Plthinchu C,A. (I)
Pcíiijo» de inníisión (¡í)

95.659
50.408

-)Qt> .-163 j.lJ4i_

(2)

(O Corresponde a certificados de depósito a plazo, que generan un interés anual que oscila
entre 2.95% y 3-25% (2009: 3^5% y 3.50%) y que vencieron en enero del 2011.

(1IJ Sobre estos fondos de inversión no se mantienen restricciones y la disponibilidad es
inmediata,

Corresponde u Ja porción de Jas notas promisorias ron vencimiento menor a 360 días. Ver
además Notü fi.

31 de 55

LrtllHCO que el presente ejempla
...uíirria conformidad con el autorizado

por la Suerintendencia de Compañías con

Oirectora df Autorización y Registro

Página106



sto de Oferta Pública III Emisión de Obligación

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses)

8. NOTAS PROMISORIAS CORTO Y LARGO PLAZO

Composición:

Jl dcdiclcmhíe 31

Menrw- Po reí un comen Ir

i de uiwra

(i) Corresponde a 6 (2009.- 7} notas promisorias que se recibieron en pago por el contrato de
alcantarillado pluvial sanitario del cantón Daule Fase I. Estas notas promisorias tienen
vencimientos trimestrales hasta el 2014 y generan no interés anual del 8%.

Los vencimientos anuales de las notas promisorias a largo plazo al 31 de diciembre de! 2010:

200
20H

584.892

<_>. DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR - CLIENTES

Composición:

Fideicomiso Muran til Alborada Mal] Ccnntcr(l)
M.I. Municipio de GU»)MC|II¡| (2)
E-midu Superiur Poliiícníca del Líloral fa)
FiílcicomisoMrrcíiilil [nmubiliarioTarrts itcl Rio
Rick>-S-A.
I. Municipio de Milagrii
Constanti S.A.
Guiyaíjjü Tennis Club
Eciwdortf Iccom S-.t
Í.MíiniuipiodeDjulc
Pablo Camparu Saenz
Sálica del Ecu-idor S.A.
ElapalrlecomS.A.

Menos - Prensión ¡nn cucnMs míobrables (6)

33 <lü diciembre
£fi.M

1.761,136
1.61(1,289
956435
I00.1&7
-14.953
33.211
33,545
19.621

13.003

9,gaí
-
•

028.WO

3nJe diciembre
aocg

3,482.748
688,083

161.851
44.953
33.an
32.545
19.62!

IS.OOS
1,292.538 C-))

123,251
.15,200

sarasa

i iic tncro
¡oca

772,280

•)5.8.14
339,703
3 ,̂545
W.fiai
.

'.297,538

-

ól.'íoq

5.5Ü6.J4-I

Incluye derechos por facturar de la obra civil privada CityMaJl por USS 1,377,332 comispo ndientes
a planillas de avance de obra presentadas y que al 31 de diciembre del 2Oio se encontraban
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoio Y 2009
(Expresado en dólares Estadounidenses) ___________^ __^______

pendientes de aprobación por parte de la fiscalización de las distintas obras. En enero del 2011, se
facturaron aproximadamente US$1,042,000 de estos derechos por facturar.

(a) Incluye derechos por facturar de las siguientes obras: i) US$i54,598 (2009: US$ 1,002,265 por la
Avenida del Bombero correspondientes a las planillas de avance de obra del mes de diciembre del
2009 a obras específicas realizadas entre octubre del 2009 y enero del 2010), de los cuales, en
enero del 2011 se facturaron aproximadamente US$u6,ooo y ii) US$i,483,i75 (2009:
USSógj.aoo) por la Terminal de integración 25 de julio de la Troncal II del sistema de transporte
Metrovia correspondiente a las planillas de avance de obra del mes de diciembre del 2010 (2009;
septiembre a noviembre ) que al 31 de diciembre del 2010 se encontraban pendientes de
aprobación por parte de la fiscalización de las distintas obras. En enero del 2011, se facturaron
aproximadamente US$i,080,000 de estos derechos por facturar. En el 2009 incluyó también
US$go8,338 por las obras de pavimentación Licitaciones 0007-2008 y 0005-2008
correspondiente a las planillas de avance de obra del mes de diciembre del 2009, las cuajes fueron
facturadas durante el 2010.

(3) Incluye derechos por facturar por US$i78,727 (2009: US$i32,632) por las planillas de avance de
obra correspondientes al mes de diciembre del 2030 y 2009 por la construcción del edificio de)
Centro de Transferencia de Tecnologías. Al 31 de diciembre del 2010, estas planillas de obras se
encontraban pendientes de aprobación por parte de la fiscalización de cada obra. En enero del
20 ii, se facturaron aproximadamente US Si 76,00 o de estos derechos por facturar.

(4) Corresponde a valores pendientes de cobro por la construcción de un tramo del sistema de
alcantarillado y sanitario del cantón Daule, dicho proyecto fue denominado Daule fase II.

(5) Incluye derechos por facturar de varias obras civiles privadas por US$5Ó5,76¿| (2009: tJSS273,i97)
correspondientes a planillas de avance de obra presentadas y que al 31 de diciembre del 2010 se
encontraban pendientes de aprobación por parte de la fiscalización de las distintas obras.

(6) Cuando se identifica que la Compañía no recuperará el valor de estas cuentas, se reconoce una
provisión por su deterioro, la cual es reconocida con cargo a los resultados del año. Ver además
Nota so.

Conforme se menciona en la Nota 5.1, la Administración de la Compañía considera bajo el riesgo de
crédito de sus Documentos y cuentas por cobrar — clientes, A continuación se muestra un análisis de
antigüedad de los saldos a¡ cierre de cada año:

CERTIFICO que el presente ejemp
guarda conformidad con eí autoriza
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARSJV.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses)

31 de d i c i e m b r e

Por v cncer
Vencidas
3 1 3 6 0 d f u s
61 a 90 <íías
91 a 3 6 o días
Más tle 360

10. ANTICIPOS A PROVEEDORES

Composición:

Inkatonsa
Edehsa
Eduardo Donoso
Consorcio de Construcciones lindustrias Metalmecaoi
Lanisco Cía. Ltda.
Inesa S.A.
Holcím del Ecuador S.A.
AGÍ S.A.
Manuel Barros Rivas
Walter Id rovo
Carlos Carees Tim
Otros menores

3 O 1 O

-1,933,957

125,294
38,060

230,780
193,052

5,526,144

31 de diciembre

a&Q
363-389
220.467
200,177
185.942
177.364
"20-337
112.742

6.041
-
-
-

1.187.124
2.573.583

3 i de d ic i embre
350.3

.1,978,475

8 i , i 7 3
42,192

i ,089.895
i 29,813

6,331,54.8

31 de diciembre
2009

711.660
293.658

1200.000
-

' -
.
-

232.213
243.057
237.110
101.875
727.139

(0 2.746.712 (i)

i de o ñero
2J102.

531,560

10,213
32,545

1 -936,333
58.369

2,5 6 8,9 2 O

i de enero

SOJ29
706.804

,
.
,
.
,

377.369
81.500

230,680
210.110
117.837
7.-Í 1.168

__ 2.455.468 (i)

(l) Corresponde al saldo de anticipos entregados a proveedores para proveer de materiales de
construcción a las distintas obras que ejecuta ía Compañía, los cuales, se liquidan en el corto
plazo.

A continuación se muestra un análisis de antigüedad de los saldos al cierre de cada ejercicio:
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u. OBRAS EN EJECUCIÓN

Al 31 de diciembre, el rubra comprende:

Obra privadas:
City Hall
Hivcrfrnnl 1
Fípcl 2
Vicriccl
Villas del mar
Sania ¡IILS
Túrraniíslrn
Bunanov»
Torres (iílltín
Scala
Villamarina

C lien les \'¡n

Obras públia;:
'i'írminal tic Inlciir-iciun ^5 J*.lulioTronc;il I! - Metrovía
Avenida dtl Bombero
(.itiUiririni'Ji OCU7-2"''WÍ y 0005-^008 »lir.is Je pDVÍmerltlKdÓtl

( i)

31 tic Jiciemlire

UOQ

286.731
4,7"9

25,629
Si-1,798

-
923,378

&.13.774
,163.154
S7,9Ba

IOQ.7^9
3,4«),854 (i)

71Q.O^O

;iid(! diciembre

aooa

1,844,508
1,395,049
936,364

.178,417
,'103,539
158,933
194,011
1117,503

5.338.924 CO
.138.312

1 J« cncrn
:oag

.

.

1,742.776
1,272.121
90 Ú, 521
-178,734
310.SBI

105.550
'¿7.567
111.141

4,960.931
^O.SSB

'(,188.894

407.560

5,767,2.16

152.155

Corresponde a los costos acumulados c incurridos en obras civiles que comprende la construcción
de soluciones habitacionnles en urbanizaciones propiedad de compañías y partes relacionadus bnjo
contratos de margen sobre costo.

(2) Corresponde a los costos acumulados e incurridos en obras civiles que comprende la construcción
de edificaciones bajo contratos a precio fijo suscritos con diferentes entidades privadas.

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses)

Por vencer

Vencidas

;j i a 6o dfa.f
6l ¡i 90 dlu.t

91 ¡1360 tifus
Más du 360 días

3 i de diuicm brc
2010

583,856

1,1 13,258
397 ,7 Oí

l 18,783

4 S 9. 9 85
2,573.583

;j i de dicicm brc
-> 009

i 005 31S

'145,537
368.182

237,110

690,565

a, 7-16, 7 12

i de enero

853 ,521

21O.11O

458 .869

ájJUdH
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Vaoo9
(Expresado en dólares estadounidenses)

(3) Obra contratada en marzo del 2009, que consiste en la construcción del nuevo terminal de
integración del sistema de transporte Metrovía en el tramo denominado Troncal II en la Av. 25 de
julio en la ciudad de Guayaquil. Esta obra que concluida y entregada provisionalmente en mayo del
2O10.

(4) Corresponde a los costos incurridos en la culminación de la Avenida del Bombero en la ciudad de
Guayaquil, contrato firmado con la M.I. Municipalidad de Guayaquil. Esta obra fue concluida y
entregada en octubre del 2009.

($) Obro contratada e! 14 de enero del 2009, que consiste en la construcción de las obras por
rehabilitación integral y ampliación del Hospital del IESS de la ciudad de Duran.

12. INVERSIONES EN ACCIONES

Composición:

lie Vnlor en liben*
liiii-títilmción üüid vooi «nprn i/ aoo'i Aclivid/id

ViRcrnno S.A. (i)
UacfulS.A- (ai

Uíilfl

<)«.']•)%

8QQS

9i50^> 48o.oa6 í)OO.i
<>g.qi»% - uo4.

jo» 300.000 Inmntiilinria
Híi.l ^0^.85^ Aiimiltir lili lllili|ii]nnri

(1) Esta inversión está contabilizada al costo, debido a que la Compañía no participa
significativamente en la dirección y control de la misma, Incluye además US$i8o,oa6 de aportes
entregados a esta compañía mediante la capitalización de deudas que mantenía Vigerano con
Etinar y que se encuentra registrado o como un aporte para futura capitalización en el patrimonio
de Vigerano S.A..

(2) Durante el año 2010, la Administración üe la Compañía decidió vender su participación accionaria
en Usefi.il S.A.. Esta transacción originó un;i pérdida de aproximadamente US$34,ooo, la cual fue
registrada con cargo a los resultados integrales del año en el rubro gastos administrativos.

CERTíFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el autorizado
por la

-mtBCt órnele Autorizacidn y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoio Y 2009
(Ex p resadg en jólares estadounidenses]

13. PROPIEDADES V EQUIPOS

Composición:

''ir""""1!! I.l!ll[lfi3 ife
ipf:(IHÍ

M i deenafiUtlMt»

Vjlnr m lilir— «r.li .Ir itiririi^n<tc¡ aun

Al 31 .IcelIrlrnilircJrt J

OiUn hiili'iTH-0

VjJnr i ¡i W.irn il 11 >» ilKKir.ivr ilrl >"lfl

(i) Incluyen maiiuinürius y equipos por US$68o,ooo las cuales se encuentra como garantía de las
obligaciones bancarias.

CERTIFICO que el presente ejempl
guarda conformidad con el autorizado

, ,.

Directora de Autorización y Reg.stro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoio Y 2009
(Expresadocn dólares estadounidenses] __

15. EMISIÓN DE OBLIGACIONES

Composición:

Corto plazo

Ljrgo pla/.o

Emisión de obligaciones

31 de diciembre
2Q1O

1,063,193

31 de diciembre i de enero

4,523,753 (a]

416,667

416.667 (i)

emisión de obHea

Monto emitido
P;i}!<vs ¡ic capital realizadas en

2006
2OO7
2008
aooo
2010

z.Soo.ooo

(416.66?)
(833-333)
(.333>333)
(416.667)

2.500.000

(416.667)
(833.333)
CS33.333)

416-667

(2)

Corresponde a obligaciones con garantía general, la emisión está estructurada de la siguiente
manera; 125 títulos de la serie "G" de USS2o,ooo cada uno, a una tasa anual fija del 8%, que fue
equivalente a su tasa de interés efectiva. El plazo de vigencia fue de 4 años, el cual venció en
junio del 2009. Los costos de esta transacción se cargaron directamente a resultados en el
periodo en que se incurrieron. El capital e interés se canceló de forma trimestral. Durante el año
2009 se han cargado a resultados US$15,999 en concepto de intereses, los cuales se encuentran
registrados dentro del rubro Ingresos financieros, neto en el estado de resultados.

Secunda emisión de obligaciones

Monto emitido
Menos - costos de irans.icción
Moiifu iniciui
Costo amortizado
Papos de capital e intereses realizados en el año;
Soldó al 31 de diciembre

5-OOO.OOO

_ 17-1.66-0
4-825.336

110.917

413.500)

Corresponde a obligaciones con garantía general y específica, esta última comprende el
"Fideicomiso de Garantía inmobiliaria Emisión de Obligaciones Etinar", la emisión está
estructurada de la siguiente manera; 250 títulos de la serie "G" de USS2O,ooo cada uno, a una
tasa nominal anual fija del 8%. Devenga una tasa de interés efectiva del 8.49%. El plazo de
vigencia es de 4 años. El capital e interés serán cancelados de forma trimestral. Durante el año
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoio Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses)

2010 se han cargado a resultados 1158174,757 en concepto de intereses, lüs cuales se encuentran
registrados dentro del rubro Ingresos financieros, neto en el estado de resultados.

Cumplimiento de convenants: Como parte de este proceso de emisión de obligaciones, la
Compañía debe cumplir con los siguientes resguardos: a) el nivel de endeudamiento con costo de
la Compañía no debe ser superior a 3 veces su patrimonio, b) mantener activos libres de
gravámenes de acuerdo con lo establecido en el artículo 13 de ¡a Sección I del Capítulo III,
Subtítulo I del Título III de la Codificación de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores y c)
no repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. Al 31 de diciembre del aoio, la
Compañía se encuentra en pleno cumplimiento de estos resguardos.

Vencimientos contractuales al 31 de diciembre del 2011:

llíll]

aoia

16. PROVEEDORES

i de diciembre

unió

i Jr diciembre 1 de i-ncrn

Holcimitel Ecuador S.A.
Enlato nía
M a coma
Vordu S.A.
U nuco CI*.U<ln
Ipac S.A.
Inés* S.A.
í'lnsiicos Rival Ciu.Lula
U rucie S.A.
(lup Group S.A,
Multimices .S.A.
Edcu S.A.
Tntcrnational Solutiuíis VinaireS.A.
í".stilfnrm S.A.
.MfodomaftáfaUda
]!:¡í¡:int Ecuitnrí.ina l.'irt.i.lii.i.
Consulíoríi Sanitarin y Ambiental
Confian!», Compartías di Seguros y Kcoscituraí 3-A.
FOiieri- Cin.Llilí.
Edimca
Oíros menores

38403
fi.qat)

177.3*4

81,930
Si),8yu
?8.1¡14

030,467
43*84

13.S33
5,849

3B6.4BB
iM'i.oy.i
sSOiflcn
>s»iOig
107,433
y:),uua
ya-6tí3
89,81»

45.654
4.1.63S
44,7.t8
41,0 aS
40.8oq
4t>,6ll]
35,464

a'(H,HOI
1170, una

¡•¿.ni
i*3ir,8s
86,Ú»5

•:i,,iua

n;),o8S
78,'JM
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses) _

17. ANTICIPOS DE CLIENTES

Composición:

(tíverfníncl
RIverfrontD
FldelcomííoPbjaiJelMjr
VtCifctl
VtlUí defMar
Santa héi
B 011,1 no va
Scatt
Torres del Rio
Teinnoíiia
Wlamarim

Clientes vjrtoi (2)

Chr

31 de diciembre
ate

TepiTiInild* hte(rac)iln25dí Julto Troncal I-Metrovla (3)
CemiDdeTraiBfíiencfjj deTecnologlai -ESPOL(4)
Edificio Prcpolhécnkro-ESPCUS)
Avenida del BomPero (6)
Licíucionei 0007-2006yOOCS2006obfas
HospluldelIESS Durin

S24,8D
359^06
174,020

(702,779
7M^84

2SQOX

3,76*302
4.744552

249,459
427,382

1392,998

2,474,336

3l£» diciembre Ide enero
2QQS

2,46^303
1889.D52

515,985
442,754
412,703
150,000

E.99J
5,944,881 (0

2.457.424

18SS904
944,86
55.535

KGfXO
35,987

7.77!
5,03.5*317 (D

3,422^05

1652,499
1909,489

ICOO
37CUH
581400

4,574,599

8,259,67!

2,9C1773
2.0SC124I

e.996.904 EL23O6fl5

(1) Corresponde a los anticipos recibidos de las compañías y partes relacionadas por las obras que se
relacionan principalmente con soluciones nabitacionales en las urbanizaciones propiedad de
dichas compañías.

(2) Corresponden a los anticipos recibidos de varios clientes por la suscripción de contratos de
construcción de edificaciones propiedad de dichos clientes.

(3) En marzo del 2009 se firmó el contrato de construcción del nuevo terminal del sistema de
transporte Metrovia, en la ciudad de Guayaquil, dicho contrato estipula que a las facturas por
avance de obra se le reduzca un 50%, imputándoselo a este anticipo.

(4) En julio del 2009 se firmó el contrato para la construcción del edificio del Centro de
Transferencia Tecnológica CTI en el campus La Prosperina.

(5) Enjillió del 2010 se firmó el contrato para la construcción del edificio del prepolitécnico en el
campus Gustavo Galindo Velasco, por el cual se recibió el 40% de anticipo sobre el valor total del
contrato.

(6) Corresponde al anticipo para la ejecución del contrato de culminación de la Avenida del Bombero
en la ciudad de Guayaquil, dicho contrato estipula que a las facturas por avance de obra se ¡e
reduzca un 40%, imputándoselo a este anticipo. Esta obra fue culminada y entregada en
diciembre del 2009-
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólaros^stadounidenses)

18. IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO

Impútalo al Valar Agregado 1 1 )
Rrtem.-niiiL'S di- iuiiuicstu a b reñía i-n \¡¡ lu

31 de diciembre

UUa

i de en*rn

•lona

337.3 u

J70.B7I
_gl^3ft

184,12:1
Impiir afltltof BaEM

tmpucila a la reñía cuiiiaJo

Retrncionps de ímput-slo u l.i rmla en in fílente la)
Retencinnei !mpi]L-ilo.-j¡ Vnlcir Agrcgjtin

(1) Corresponde a saldo por crédito tributario de IVA acumulado el mismo que ha sufrido una
disminución por las devoluciones solicitadas al SRI. Estos trámites de devolución fueron
ingresados al Servicio de Rentas Internas en los años 2010 y 2009.

(2) Corresponden a las retenciones efectuadas por la Compañía a sus proveedores en el mes de
diciembre del 2010 y que fueron declaradas y canceladas en enero del 2011.

Situación fiscal -

A la fecha de emisión de estos estados financieros, la Compañía no ha sido fiscalizada. Los años 2008 aJ
2010 inclusive aún están sujetos a una pasible fiscalización.

Precios de transferencia -

Las normas tributarias vigentes incorporan e] principio de plena competencia para las operaciones
realizadas con partes relacionadas. Por su parte el Servicio de Rentas Internas solicita se prepare y remita
por parte de la empresa un estudio de precios de transferencia y un anexo de operaciones, entre otros,
para aquellas compañías que hayan tenido operaciones con partes relacionadas domiciliadas en ei
exterior en el mismo periodo fiscal y cuyo monto acumulado sea superior a US$5fooo,ooo. Se incluye
como parte relacionadas a las empresas domiciliadas en paraísos fiscales. El indicado estudio debe ser
remitido hasta el mes de junio del 2011 conforme el noveno dígito del RUC. Adicionalmentc exige que en
su declaración de impuesto a la renta anual declare las operaciones de activos, pasivos, ingresos y egresos.
Como se índica en la Nota 19, la Compañía no realizó transacciones con empresas relacionadas
domiciliadas en oí exterior, motivo por el cual la Compañía no requiere de la presentación del estudio de
precios de transferencias.

••>2.:i(J5
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S. A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoio Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses)

Conciliación tributaria - contable -

A continuación se detalla la determinación de la provisión para impuesto sobre e] año terminado al 31
de diciembre:

Utilidad antes del impuesto a la renta y participación de las trabajadores en
las utilidades
Menos - Pitrticrpnción de ¡os IrabujndorM en las utilidades
Míis - Gastos no (ieducibles (i)

Utilidad tributaria
Tasa impositiva

Impuesto a lu rent* causado

impuesto difundo del año

Impuesto a IB rentu

836.647
(122,965)

635,169

1,348.851
25%

337-213 (a)

(73,868)

263.3^5

716,914
(it>7,537)

127.116

736,493
25*

184.123

(37,593}

146,531

(1) Corresponde principalmente a oíslos y gastos no sustentados por comprobantes de venta.
9

(2) Monto registrado dentro del rubro Documentos y cuentas por pagar - Impuestos por pagar en el
Estado de situación financiera, que fue declarado en abril del zOio y 2009, respectivamente,

Otros asuntos "

El 29 de diciembre de 2010 -se publicó el Código Orgánico de la Producción, Comercio e Inversiones
que entró en vigencia a partir de enero del 2011,

Entre algunos de los temas se incluyen: determinación y pago del salario digno, establecimiento de
zonas especiales de desarrollo económico como un destino aduanero, reformas tributarias aduaneras
(exígibilidad, extinción, exenciones), exoneración del pago del Impuesto a la Renta hasta por 5 años
para el desarrollo de inversiones nuevas y productivas, nuevas deducciones del 1OO96 adicional por
depreciación de maquinarias y equipos que preserven el medio ambiente y la reducción progresiva cíel
Impuesto a la Renta hasta llegar al 22% en el 2013.

Impuesto a laj-enta diferido

El análisis de impuestos diferidos pasivos es el siguiente:
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses)

ImpiifS ios dllcnooí pjllvoi;
Irrigues ií> dlfrrldo nji \vo quts t retuperjrj ái¡ puíi de Dmtiti
Inipues to dlfeifelo MI Iva qut s e ríCLpfríri dentro d< I2mes»j

]ld< diciembre ildc diciembre
3QD 2SSS

227,658 263,7-Ki

37,592

263,746 J37AW 375,206

Al 31 de diciembre del 2010 y 2009 y i de enero de! 2009, no existen diferencias lempornles deducibles
entre los saldos en libros de los activos y pasivos y su base fiscal que generen impuestos diferidos
activos.

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

Saldo») i de enero de 1:009

Crédito a resultados por impuesto diferido del año

Saldo al 31 de diciembre del aoog

Crédito por reajuste de tasas impositivas

Crédito a resultados por impuesto diferido del a ño

Saldo al 31 de tiiciembre del 2010

375-^06

C3 7-

337-6M

(30.829)

263-746

El impuesto diferido se origina principalmente por la revalorización de las propiedades y equipo como
producto de la aplicación de la exención del costo atribuido estipulado en la NIIF i, el cual ascendió a
USSi,5OO,823, monto que origina un impuesto diferido pasivo, el cual se determino para los periodos
al 31 de diciembre y i de enero del 2009 a la tasa del 25%. Para el periodo terminado el 31 de diciembre
del 2010, el impuesto diferido se determinó en función de la reducción progresiva de la taga de
impuesto a la renta hasta llegar al 22% en el 2013, contemplada en el Código Orgánico de la
Producción, Comercio e Inversiones vigente a partir de enero del 2011.

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el autorizad

por la Suoerintencíencía de Comoras con

._. _,
Directora de
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado en dólares estadounidenses)

19. SAJLDOS Y TRANSACCIONES CON COMPAÑÍAS Y PARTES RELACIONADAS

EJ siguiente es un resumen de las principales transacciones realizadas durante el 2010 y 2009 con
compañías y partes relacionadas. Se incluye bajo la denominación de compañías relacionadas a las
compañías con accionistas comunes, con participación accionaria significativa en la Compañía:

d)
Vigerano SA (3)
Predial e Inversionista Lipidava S.A. (3)
Megatradíng S A
Sooanova S.A.
Royal Carnes S.A.
Consorcio Elinar-Fabricasa
Matcalmeida S A
Otros

31 de diciembre
231Q

2.176.189
2.496.865

951.826
1.524.948

39.891
178.401

31 de diciembre
3209

1.393-720
882.480
827-216
.198.785
5 .̂089
•14.878
33.175

127.187

i de enero

3.0119

740.358
778.683
395.808
88.574

44.87S

114.1

Bonanoi a S.A.
José Mace hia ve lio
V¡gera no S.A.
Consocio Etinar-Faoricasa
Megalrading S.A.
Predial e Inversionista Lipidava S.A.

18.000
458.500
144.Í48

.)2.8lJ

.37.125
7.5=8

10.000

17.380

IO.OOO

fi)

(2)

(3)

Corresponde a los saldos pendientes de cobro por la facturación de las planillas de avance de obra de
las soluciones habilacionales (urbanizaciones) propiedad de estas compañías.

En 2009, corresponden a valores entregados por estas compañías en calidad de anticipos que sirven
para financiar la construcción de las soluciones habitacionales (urbanizaciones) propiedad de estas
compañías y que fueron liquidados durante el 2010.

Incluye principalmente 11352,394,177 de préstamos otorg.idns a «tas compunjas relacionadas.
ota 2.) ii).

CERTIFICO que el presente ejemp
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ESTUDIO TÉCNÍCO INGENIERÍA ARQinTECTURA ETINAJR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCfKROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
fExpresado en dólares gjtadouiiidenses)

Los saldos por cobrar y por pngar antes Indicados no devengan intereses y la Administración estima
que serán liquidados en el período siguiente. A continuación se muestra un análisis de antigüedad de los
,'iflldos por cobrar al cierre de cada ejercicio:

IVir vencer
Vcnt'idii.s

6' a 9Qdlu<
91 a .'.ico <Üi"i
Mu* de 360 (Jía.i

31 de diciembre
asan

1,013,350

3,601,197

1.738,045
940,988

31 de diciembre

91,567
488,155
213.061

7.366.1 '9 _ .1,866,530

líl detalle de las principales tranaucciones con partes vinculadas se muestra a continuación:

i cíe enero

4)^6,229

«5.592
5 11. 541

lioníiiiova S.A,

Lipidava S.A.
Vjgernno S,A,

138.603
35-7JO
23-552

,45.870

Ó6.ooo
;35.ooo
58.500

Boflanova S.A.
MegatrüdingS.A.
Lipidava S.A,
Vigítraiio S.A.

242-330
60.325

7.674
3^009

! mu? t"is3di>5 ¿6)
Vigei'flno Sj\
Predial e inversionista Lipidovu Sj\

1.910.888

255-227
82.336

¡00.005
145. aoj

(4) Corresponde a comisiones por servicios de construcción, loa cuales se encuentran registrados dentro
del rubro Ingresos de operación en el Estado de resultados.

(5) Corresponde a reembolsos por gastos y compra de materiales, mano de obra a cuenta de estas partes
relacionadas, los cuales se encuentran registradas dentro de¡ rubro Costos de operación en el Estado
de resultados.

(6) Véase Nota 24 ¡O-
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado eji dójares estadounidenses)^

Remuneraciones persona) clave de la gerencia

La Administración de la Compañía incluye miembros clave que son los Directores y la Alta Gerencia.
En la actualidad la alta gerencia comprende el Gerente General, Gerente Financiero, Jefe de Crédito y
Cobranzas.

Durante los años 2010 y 2009 no se canceló remuneración alguna a los directores.
Los costos por remuneraciones de los miembros de la Alta Gerencia se detallan a continuación:

Salarios y beneficios sociales de corto plazo
Bonos

2O1Q
180,265

6,000
54,450

3.00O

¡O. PROVISIONES

Composición y movimiento:

Provisión pirn rutnina dudosas
Pnrlicipiicióii tic los trabajado reí
en tu utilidades de li Compañía

Impuesto a b ren w causado
Beneficios Micialw
Jubilación patronal y desahucio

dñ.0 8. POS
Provisión píirii tuertos dudosas
Participación de los trabajadores

1:11 [AS iitiliil.-ules de U Compniíin
Irnpuesli) a la raí)la causado
Beneficios sociales
Jubilación patronal y desahucio

184,123
224.878

254,792

60.030
93.385

167.788

57.076

106.047 (a)
421J13

15.426

l6.3fli

107.537 (2)
184,123
3.16,54.1

12.J13

Pasosyin

utüilacionrj

(1=0,293)
(184,123)
(301.95S)

(92.385)

(139,454)

Saldos

a! final

3=8,249

106,047 (i)

= 46,053 (i)
2 .̂839

271.173

130,293 (i)
184,123

224,878 ( i j
12,413

(1) Incluido dentro del rubro Pasivos acumulados en el Estado de situación financiera.

(2) Corresponde a la participación de los trabajadores en las utilidades de los años 2010 y 2009,
respectivamente.

CERTIFICO que el presente
guarda conformidad con oí auto<!z;.v

por la Superintendencia de£ompañ¡as co,

^esrjfucToñ" Ño
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARSji.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresadoenjólares^stadounidenses) __ _____

21. JUBILACIÓN PATRONAL V DESAHUCIO

Ju,bilación_patronal

El saldo de la provisión para jubilación patronal al 31 de diciembre del 2010 y 2009, corresponde al 100%
del valor actual de la reserva matemática calculada actuarialrnente por un profesional independiente para
todos los trabajadores que al 31 de diciembre del 2010 y 2009 que se encontraban prestando servicios
para la Compañía.

Esta provisión cubre los beneficios de terminación de la relación laboral por desahucio solicitado por el
empleador o por el trabajador. El empleador bonificará al trabajador con el veinticinco por ciento del
equivalente a la última remuneración mensual por cada uno de los años de servicios prestados a la misma
empresa o empleador.

Durante el año 2010, la Compañía registró con cargo a resultados US$15,26 (2009: US$i2,4¿3) por estos
conceptos. Al 31 de diciembre del 2010, el saldo de estas reservas asciende a USSao.ó/S y US$7,j6o,
respectivamente.

Los principales supuestos actuariales usados fueron los siguientes:

Tasa de descuento
Vida laboral promedio remanente
Fu turo incremento salaria!
Fu turo incremento de pensiones

Tasa de mortalidad
Tasa de incidencia de invalidez (i)
Tasa de rotación

Jubilados a la fecha

Antigüedad para jubilación (Hombres y mujeres)

2O1O

6,50%
6,4

2,40%

2,00%

20.20%
TMDSSS2002

4,90%

6,50*
6,4

2,40%

3,10%

20,2O%

TMIESS2002
4,90%

¡5 anos 25 anos

(i) Corresponden a las Tablas de mortalidad publicadas por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Sociaí en el año 2002.

CAPITAL SOCIAL

E] capital suscrito y pagado de la Compañía al 31 de diciembre del soioy
acciones ordinarias y nominativas de USSi cada una,
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aojo V 2009
ijE^f^adojindól^s estadounidenses)

23. DIVIDENDOS PAGADOS

RS.A.

25.

Durante el año aoio, se eiéctuaron pagos de dividendos sobre utilidades de años anteriores a accionistas
de la Compañía por ¿135^25,254, los cuales han sido previamente aprobados por la Junta General
Accionistas de la Compañía celebrada el 19 de agosto de! 2010.

=4- INGRESOS DE OPERACIÓN

Composición:

Contrato, a prrcio fijo
go i t]

'•9-343,386

COSTOS V GASTOS POR NATURALEZA
Composición:

ji_oqg_
a i . 7 g f i . 9 9 ,

-üíi¿¿£i3_
A7-064.I1».,

Sueldas y beneficios si ptrsoujl
Honoinrios profesionales
Mantenimiento de obras y activo fijo
Li ciiii cíones
Sentios lia si eos
St'giiros
Dcprfciacíiln
Impuesto, (¿asa) y conlribucioncí
Provisión para c.iiL-nl;u malas
Gastos no JeiiupiMes
Maicriíilcs
Mano Je Oiira

Mantenimiento ile Maquinaria
Pariiripai-Mn (lo los iralnij¿il(irt'S en las ü
Orroí menores
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITE

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
3í DE DICIEMBRE DEL aojo Y 2009
re ' tadounidenses)

CTURA ETINAR S.A.

2009

Sueldos y benoficina al personal
Honorarios proft;sronaJcs
ManicnimieBIo de obrasy activo fijo
Litítaciotics
Servicios básicos
Segurús
Depreciación

Impuesto, tasasycontrifiucioncs
Provisión para cin.-iil.-i.s matas
Líísing de maquinarlas y eijufpoí
Materiales
Mano de Obra

Mantenimiento de Maquinaria
Otros menores

350.619

390,946

206,743

(CACTOS) JNGRKOS F,NANC,EROS, NETO

Composición:

Ingresos f ina n cié ros;
intereses ganados

istos f i nanc i e ro s :

í n t e r cíes soorc pr ts tam os y tm tsióii de ohligacianes

OTROS INGRESOS, NETO

Cor» posición:

358,863
letal

110,373
«4.7-17
51.739
42.832
=8,771
16.381

6=8,503
110.273
84,747
S 1,739

"8.771
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoio Yaoog
(Expresado en dólares estadounidenses)

Otros ingresos:
Utíüda d en v enta de artív os fijos
Otros ingresos me n ores (i )

Otros egresos:
Otros ¡m puestos y contr ibuciones
V j a t i c n s v mov i l i zac ión

, 978}
(i
(80.304)
i ;i 8 , 8 1 8

27,896

' 4 a, a 5 g

(a8,77»>

1 13,488

(i) Incluye principalmente 1/35208,775 (2009-' US$5ó,23i) que corresponden a apropiación de
fondos de garantía que habían sido entregados por contratistas de servicios complementarios de
construcción (manipostería, aluminio y vidrio, etc).

¿ti.

38. CONTRATOS

) Fideicomiso Mercantil Garantía Inmobiliaria -

El Fideicomiso Mercantil de Garantía Inmobiliaria Emisión de Obligaciones Etinarfue constituido
mediante escritura pública celebrada el 15 de enero del 2010; sus constituyentes son Etinar S.A.,
Vigerano S-A. e Inmobiliaria Macalmeída S.A., quienes realizaron los siguientes valores para la
constitución del patrimonio autónomo:

a) Etinar, aporta con US$i,ooa en efectivo.

bj Vigerano, aporta los macrolotes Q "Predralbes"yN "ACV" de la urbanización Terra Nostra,
ubicada en el km 13 lfa de la autopista Guayaquil - Chongon valorado en US$4,950,165.

Inmobiliaria Macaimcida, aporta 2 lotes ubicados en el recinto San Rafael y en la Lotización
Fincas Vacacionales "San Francisco de las Nunez" en Manglaralto US$2,446,9 81.

El Fideicomiso es administrado por Trust Fiduciara Administradora de Fondas y Fideicomisos S.A.

El Fideicomiso tiene como objeto garantizar el pago de la de obligaciones de Etinar por USSs,ooo,ooo,
puestos en circulación durante el año 2010.

E! Fideicomiso tendrá la duración necesaria para desarrollar plenamente su objeto, sin exceder el plazo
máximo establecido en la Ley (So años).

CppErato de mutup^

El 7 de julio del aou la Compañía firmo 2 contratos de mutuo con sus relacionadas Vigerano S.A. y
Predial e Inversionista Lipidava S-A. por USSi,910,888 y US$483,289, respectivamente ; mediante
¿stos contratos se formaliza la transferencia de recursos a estas compañías para financiar sus
actividades operativas, los cuates serán cancelados en un plazo de 90 días a partir de la fecha de
suscripción del contrato, estos valores generan una tasa de interés del g% anual.
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DFX 2010 Y 3009
(Expresado en dólares estadounidenses.)

a9- INFORMACIÓN SOBRE SEGMENTOS DEL NEGOCIO

La Compañía tieno dos segmentos sobre los cuales debe informarse; Obras públicas y Obras privadas.
El segmento de obras publicas se suscriben contratos a precio fijo con entidades públicas sean
estatales, municipales o seccionales para la construcción de obra pública. El segmento de obras
privadas se suscriben contratos de margen sobre el costo principalmente con compañías relacionadas
para Ja construcción de soluciones habitado nales en proyectos urbanísticos propiedad de compañías
relacionadas. La Compañía opera en la ciudad de Guayaquil - Provincia del Guayas.

Los servicios de construcción en cada uno de estos segmentos comprenden el diseño, presupuesto,
ejecución y control de cada una de las obrns civiles contratadas. Las políticas contable» de los
segmentos de operación son las mismas descritas en la Nota a "Resumen de las principales políticas
contables". Los miembros claves de la Administración evalúan el desempeño de cada contrato de
construcción sobre la base de los rendimientos antes del impuesto a la rento y participación de los
trabajadores en ¡as utilidades.

La composición de los principales activos, pasivos y resultados por segmento do negocio se defalla n
continuación:

C!< 1*11 rn* por ingrato* por-
Wiíaw líiífijttütín

Oltrna ii ilL'Ji
D3POL
NOsrrTAi. I
M.l. ltliiiií.-j|i

I. Miinlrlplo

Onrüítimll S.

TOB RES Dlil., RJO
Itlcky W.A.

CITY MAU.

I1 LAZA DKl, MAH

KL. CATC r.A

OTRAS MÜNOH f

Total

n la tu U,>lilnin $.,

ty
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2010 Y 2009
(Expresado_e» dólares estadounidenses)

E--ciiaiItinck-cnm S A
MJNrCTPIODHDAULH

Elnpulclpcoins A
TORRES DKL Jilo
PLAZA DEL MAR
ELCAFKC.A.

MaccalmcjdnS.A
VICR1EL

^IVIENDASSAfJNAS
OtlTM

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con e! autorizado

S con

33 de 55

Página 127



;;-*•**"
lin

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoío Y 2009
(Expj-esado^en dólares! estadounidenses)

loial

Insrc-'ií's de opera cuín
Oís tos de operación

UliJiíJad bniia
•K

Gastos iid(niní.striiti'vo.<c
Ingresos fin ¡infiérela, ncln
Otros ¡riKresoK, neto

L'tiHdjd untes cid impuesto a lu reñía
Impuesto a la rcnlü

Utilidad neta del año

30,160,571

.
8.5»

07.42»)

713,68a

QíUBí

Ingrimos de operación
Costos de opcrucii'in

Ulilidüci bruta
%

Gastos administra ti vas
Ingrosn.-; financieros, nclo
Otros ín.iíresos, noto

• Uiilídud antes de impu^to a la renta
impuesto a lu renta

LTtflidiid neta dci ano
Sí

22,885,73"''
.ai.497.n6g) (

1,3.89,174.
a-?»;

27,064,004

1,641,6M

325,8ja

513,945
.-M6.S30

). CONTINGENCL4S

Al 31 de diciembre del 2010 se encuentra pendiente de resolución el juicio contencioso administrativo
presentado por Ja Empresa Cantonal de Agua Potable y Alcantarillado ECAPAG, en contra de Etinar
S,A. por US$Goo,ooo; dicho juicio fue resuelto en primera instancia a favor de Etinar S.A..
Actuülmente ECAPAG hn interpuesto un recurso de casación ante la Sala de Jo Contencioso
Administrativo de f;i Corte Suprema de Justicia. La Administración de Etinar S.A y su asesor Jt¡«¡iJ
consideran que tafes cargos snn im procedo tiles, por to qu« «tí espera una resolución fnvonible n au.s
intereses. Por e.sta rnxón. al 31 de diciembre del aoio y 2009. la Compañía na ha constituido pmwsiñn
i-iígunn por esto concepto.

CERTIFICO que oí presento ejemp'c
a conformirJacJconal autorízooo

de 55
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoio Y 2009
(Expresado en dólares_gstadounjd_ensesj

31. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2010 y la fecha de emisión de estos estados financieros (23 de septiembre
deí 2011) no se produjeron eventos que, en opinión de la Administración déla Compañía, pudieran
tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros, que no se hayan revelado en los mismos.
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA
ARQUITECTURA S.A. ETINAR

ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DEL 2on

ÍNDICE

Informe de los auditores Independiantes

Estado de situación financiera

Estado de resultados Ültegrfllse

Estado de cambios en el iiutrimoiiio

Esladü de flujos cié efectivo

Notas explicativas y los estados financiaros CERTIFICO que el presente ejempi
guarda conformidad con el autorizan

por

resolución No.

Directora de ALitofizap^rrTy R
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

. A los señores miembros del Directorio y
Accionistas de

Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETÍNAJÍ S.A.

Guayaquil, 9 de octubre del 2012

Hemos auditiído los estados financieros que se acompañan de Estudio Técnico ingeniería Arquitectura
ETINARS.A., que comprendan el ¿atado de situación financiera al 31 de diciembre de) aou y los
correspondientes estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de tlujos de efectivo por el
¡mo itíi-rninado en esa tedia, así como un resumen de las políticas contables significativas y otras notas
Explicativas.

La Administración de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura EHNAR S.Á. aa rasponaable deja
preparación y presentación razonable de estos estados financieros de acuerdo con Normas ínter nació mi leu
de Información Financiera (NIIF), y del control inferno necesario para permitir la preparación de estados
financieros que estén libres de distorsiones significativas, debido a fraude o error.

Kasponaabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre «tos estados financiííi'OS basados en nuc-strn
auditoría. Nuestra auditoría íu« efectuada de acuerdo con Normus internacionales de Auditoria. Dichas
normas requieren que rain Hilamos con requisitos uticos y plan i fi<j Liemos y realicemos la auditoría puní
obtener certeza razonable de que fus citados fin anderos no es Can afectados por distorsiones sigmíiauivits.
Una auditoría comprende Ja aplicación de procedimientos destinados a ia obtención tía la evidencia de
auditoría sobre Jas cantidades y revelaciones presen Jadas en Jos estados financieros. Los procedimit'iUOs
sL'leccioníicíos dependen del juicio del auditor e nidiiyen la evaluación del riesgo de distorsiunus signij 'k'jtivüs ¿'ii

•Jos estados ítnflneieroBpor fraude o erro¡". álsfectunrfisíasvaluacifin dü riesgo, ul auditor tíírna en umufíJoiticfóii
las controles internos dt« la Cunipañiü , relevantes jiaru la preparación y jirescntación lUzonübiS rfc¡ .sus instados
[]nancieros, a lin de diseñar pi-ncediiniüiuos de auililom adecuados ¡i las cii'cunstancíiis, pero no con el propósito
dt; exprcaur una opinión sobru la efcciividüd del control interno de hi entidad. Una auditoria títmbión tompruiiilK !¡i

"üvítl «ación dt; que las poli ti tas contables ¡tiiJizailas son apropiadas y do quo las estinT«t.*lonaBOon£(itiJei) injcli.is jmi1
lu AdininistRictóii son r:iznn:ili¡t!s, asi como iinu üvaluiíwúii dtí la presentación gen u ral dt* los estados financieros,
ConíideranitJS que la evidtínda dejiiiílitoría que Iiemow o!.itenido es suficiente y apropiada puro pi'optH'doiiar una
base para expresar niJestra i ipinicín Ju auditoria.

rf^h.riñn NO. 3-¿fe¿^?X/ '
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Estudio Técnico Ingeniería ArquíU;ciimiETINARS.G u a a u i l . c - —o ..«™

Guayaquil, 9 da octubre del 20:2

Opinión

S.A.

. 11.11:1 os antes rm.>ni:¡unados presentan razonablemente, ¿n tudas los «spcuos
nportantes, la situación fínanci(.'r;i (laEatudlflTScnICO Ingeniüría Arciuitectura ETINARS.A.nl 31 ( Ind i c i an I> ru
L'l l i u i i , y tíl desempeño dflnisopienicionasysus llujos de efectivo por el uño lunmmulo en esn tcchii, d"e
informidad can Normas Internuclyiialea de Información Finnncíera (NIíFJ.

Roberto TiigfiHl .
Socio
No. Je Licenciii ÍVut^síonal:

JtR7IFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la_SupefttitcndeTTcia^de-^üj]iiañias con

(¿solución No. 32,ír, 6

Directora de Autorización y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.
ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en dólares estadounidenses)

ACTIVOS Nota 2011 2010
Activos Corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 6 425,455 1,217,319
Documentos y cuentas por cobrar

Clientes 8
Compañías relacionadas 18
Anticipos a proveedores 9
Impuestos por recuperar
Retenciones en la fuente 17
Impuesto al valor agregado 17

Otras cuentas por cobrar

Notas promisorias 7
Obras en ejecución 10
Gastos pagados por anticipado

Total activos corrientes

Activos no corrientes
Activos financieros

Inversiones en acciones u
Notas promisorias 7

Inversiones en propiedades
Propiedades y equipos 12

Total activos no corrientes

Total activos

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

11,530,831
5,299,808
3,099,171

291,333
562,173

1,514,897

289,612
4,704,027

18,592

27,735,899

480,026
859,663
102,741

2,724,465
4,166,895

31,902,794

5,197,895
7,368,119
2,573,583

1,117,975
305,486

1,052,659

438,930
4,596,454

9,815

23,878,235

480,026
1,267,918

102,741
3,011,880
4,862.565

28,740,800

Ing. Guillermo Jouvin
Representante Legal

Página 3 de 51
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Contador

CERTIFICO que el presente ejempk:
guarda contormiclad con el autorizada

por la Superintendencia de Compañías coi.

Resolución No.' ^ Q4& C:<

Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.Á.
ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA
A-Lai DE DICIEMBRE

dólares estadounidenses]

PASIVO YPATRJMONÍO
PASIVO

Pasivos corrientes
Obligaciones bancaríaa
Emisión de obligación fifi

Documcnlos y cuenluü pur pagar

Anticipos de clientes
Compañías rdadomiday
Impuestos por pagar
Impuesto a la renta aius¿n.ig
Retenciones
Otras cuentas por pa&ar

Tola! pasivos c

Pasivos no corrientes
Emisión ríe pbligacion«a
Obligaciones baile-arias
Jubilación patronal y dcsahuciu
Otros
Impuesto a la renta dif'f mlu

Tota] pasivos no corrientes

Patrimonio
Capital
Aporte para ñituras cupitaiiztiuenes
Reserva legal
Resultodos acumulodoa

Total patrinionio
Total pasivo y patrimonio

13
1-4

16
18

17
17

14

*3

21

21

ÍÓ7.752
1,019,527

3,Sl3,097

21,170,908

453,333
61,084

260,783

1,170,000
W35.4Ü5

«8,871
4,462,

^ explicativas anexa, son pui'te integrante de k« tístatlus Hnancieros.

2,654,301
10,93^,690

J.170,000
1.7^5,485

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia de Compañías con
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARS.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en dólares estadounidenses)

31

-son pui'fe ínfogrnnte de ic)s USE ¡id os linancitii'o.s.

Tng. Guilltü-ino Jmivin
Repnwsntonté Legal

CERTIFICO que el presente ejempla
guarda conformidad con el auto-rizadc

finias con

,. .,, lM¿Yfri.NMJASTL
Directora de Autorización y Registro
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CERTIFICO que el presento ejempl.
guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia de Compañías con

...-•Resolución No."

Dil'ECTora de Autorización
Rc9'Bí4ft¡na 136
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARS.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE OEl. aoil Y aoio
(Expresado en dólares estadounidenses)

p'UiJd d»; ufucrii'O de lüs ntiividíidcK dt ínvorsItVu
DíamliUltlfjll BU illliJS i.-l (j ir Hi(lí) 1 1

tAiinmiiid} i'iruaUDí»! .üiiiyiiiliJa n runi[)nifiii» iulin'iui
'¡i'lii'j di! '¡ul.i;, j'mmiSíji'i.is
l)l-,iti:iIL!k.'.i.iii liria .li.' ¡nv(ji;,,u!'n;.1i'ri luciiun r
Aílii;n»iies ilítili d*|ji'i)|)ii'il;iilu¡ ? i.<i|iilj]Lm

Jitvclivo PIL-IU uliliíildu «n ItK «Utlvldnila ti* ¡iiieisn'iil

(fu ¡le liis iiclívidixk.t ríe itimnuiíint i

Las notas explicaiivas unexiis son paite ¡¡ilegrame de los estados financieros.

11 lH.t,ri,S I

Ing. Guillermo Jouvín
Legal

In
. CcuitLidor

CERTIFICO
presente ejempl

ad con e, aut

Página 7 de 51
lUf/TirTfY l/MVt^'^" "J"-

^ctora de Autorizaron y Ke<
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoii
(Expresado en dólares estadoun¡dense.-i|

INFORMACIÓN GENERAL

La Compañía liie constituida el 21 de septiembre cíe 1973 con el objeto de dedicarse a las actividades de
ingeniería, arquitectura y construcción de edificaciones civiles y de obras de ínfroesti'iicniras urbanos y
rurales. Para cumplir con sus finalidades la Compañía podrá celebrar toda clase de actos y contratos y/o
contraer toda clase de obligaciones cualquiera que sea su cuantía o naturaleza, siempre que sean
permitidos por las leyes y tengan relución con su objeto.

t Sus principales accionistas son Megalrading S.A. y Predial e Inversionista Lipidava S.A, ambíus de
nacionalidad ecuatoriana y que juntas poseen ei 7(1,27% de participación accionaria.

Las operaciones de Estudio Tecnia u Ingeniería Arquitectura S.A, ETINARson desarrolladas
principalmente con compañías y parles relacionadas. En consecuencia, las actividades de la Compañía y
üus resultados dependen un parte de las vinculaciones y acuerdos existentes con sus cumpa nías y paites
relacionadas.

Emisión de obligaciones -

En el año 2010, Ui Compañía procedió a,emilir obligaciones par un monto de.US$5,oüO,aoo, de los
cuales a la fecha de* cierre de estos estados f'immcieros se han cancelado ¡i su vencimientu los
dividendos correspondientes a los inversionistas. Esta emisión, aprobada por la Junta General cíe
Accionistas el 21 de agosto del ¿009, rué inscrita en el mercado de valores el u o de julio 2010 de
¿icutrdo a la resolución SC.iMV.DJMV.DAYR.G.K). Los recursos obtenidos en esta emisión fueron
destinados para cancelación de deudas, ¡'mandamientos de operación de partes reí ación a das y capi ta l
de trabajo. A efectos de esta emisión, la Compañía tuvo que someterse a Lina calificación por paite de
una empresa calificadora de riesgos. La calificación, al 27 de diciembre del 20:11, otorgada por una
ailifieadora independiente es "AA".

f Aprobación de estados luiímoicros -

Lus estados financieros al 31 de didynibre del 12011 lian BÍt(0,«rrlJtidOfl con la autorización de tedia 8 Lie
octubre del 3012 del Gerente Gem-rai de la Compañía y poslenormentt! serán puüstus a
de la Jun ta General de AccioniStR4_p«i'H su aprobación defini t iva.

CERTIFICO que el presente e e m p
guarda conformidad con el autorza;

)irectora de AutorizaeVíjn y K«i

i
tí do 51
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE PEL 2011 Y 2010
(Expresado en dólares estadounidenses)

Contratos de construcción -

Al 31 de diciembre del 2011 y amo, la Compañía lia firmado contratos de construcción dtí oliriis civiles
o>n entidades públicas y privadas, dii-lius contratos son;

- Uimly dt iivu nui; a| Or,
Monto tDlill (Id 31 ik- (.llctutiihirt: i.kl ji (

i lc l co i i tu ic i ) U$$ a oí i
ulii'j.s pul i l i iMs:

hl .Animo [RilNH-ilLi ÜL-I i'iiciÜuO
Cunlro ilüTr^nsIt-iL-injiíi üsTttifflolDgíit • líSI

Iltia|}¡l;il üti lESS(Duiíin)

Ccin.s i rumión L'iJihciü PnpolUCunlco
[':iiiidas dü b MtLi'iívfii
P:i>a Eluvado un 1.1 Ciuihiü du Máchala
Mi.'!\:ai.l<) iltl ííiu

Qlii'.is pni'udüs:
ANDE.C

ZQPRAPORT
Cliuyuquil Ti;nis C'iuh
Nuatlé
Wuniucy "s
Ijrbaolmclijn Viibnuv.-i
Urbuniuiddn Teirunaalru
Ui'liiuii/.UL'iún \'¡i[c¡nijla

Cnillni uonorcful Cily Malí
[¡1 Cufú
l'l:uj Jjl M;ir

'HIITU ik' .ipurtuinciHus REvaiímnt I
TiiiTU iiií iipjrtjmt-'nluí l\i\urlrui'i( U

i,.|ai,gS3 uJO'.Vi

5,JÜ<i,557 3íiVi

6g«

Ib i,092
J,8a;i,7i4
-125,960

5,559.613

5,SOO:uoo
-1,636,306
^,685,037

3.716,171

lOO'.'u

HJO'Jú

a*

9T«

«6»

63»
7lW,

500,000

40,063,11,1
=."• -=^

i\n se describen las prinuipaleB cameterfetíisia dtí Uis obras públicas y privadas nnís i-t;lt'v¡inti.js
(|ue üt encuenlfiin en proceso al 31 dtí diciembre del 21111;

Corítrato cié Campamento preliminar d<_- la Refinería del Pacífico

El 2(j de jun io del 2011, lü Compañiti L'elehró un con t mío con -la Gobierno Autónomo Descentralizado
Municipal de) Cantón Manta, uam Iti construcción del Campamento p re l imina r de ]¡i Refinería dei

, ubicado en el sitio eJ Aj-oino de lu Parroquia Sun Lorenzo dü) Cancón Manta.

'agina 9 de 51 CERTIFICO que el presente ejemp
guarda conformidad con el autor.zac
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010
(Expresado en dólares estadounidenses)

Valor del contrato y forma de pago:

El monto de! contrato es de US$i3,.(27,mi más IVA. Este valor comprende los costos de materiales de
construcción, mano de obi-a, arriendo de macjuinanaa, herramientas y equipos y servidos de
construcción (diseño e ¡ngenienaj. La forma de pago de este contrato es b siguiente:

50% al contado dentro de los odio días siguientes a lu suscripción dtíl contrato.
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente aprobadas por

I u Ractülzadot'o.

Es de 240 días a par t i r de la fecha de tu suscripción del contrato. AJ 31 de diciembre del 2011 la obm se
encuentra en proceso y la Adminia traeión prevé qiiu la misma se cu] m ¡mira en el pluzo previsto
coiuracEualmente. Ala techa de omi.sitm de los estadas financieros cstn obra se tíncucntra (¡n procasu
debido a retrasos originados pnricipti lmente a requarimlantaa complementarios, los cuales se
encuentran en etapa de evaluación y presupuesto cíe parte de la Compañía.

Fundo de guruntia:

La garantía de fiel cumpl imien to del contrato equivale al 5% del valor lotul del contrato, valorea que
.•ion retenidos del monto global (U; ctuln p lani l la . La contratista se obl iga a man tener vírente la garantía
hasta la total lermmación de Ja obra.

Contrato dtí Construcción de Paradas de la Metroviu Troncal #2

Antecedentes:

El 11 de marzo del 2011 la Compañía celebró un contrato uoixlii M.I. Munic ipu l idad dtí CninyiUluil, jiai'ii
lü construcción de las paradas de pasajeros para el sislfiírut ile transporte masivo urbano Motrovia

#2.

Valor del contrato y í'ormii de payo;

¡vi monto del ctmtriik» es de U3$5,3$tl¡SS7 tiúü IVA, EsL« vnlor comprende los costos du materiales dt-
consti acción, muño di; o!>ru, arriendu de mequínaHas, hcrramienTíis y ec|uipos y servicios dtí
construcción (diseño n ingiiiiiermj. La tVirniJi de pago de este contrato es lu

2oVíi al contado dentro dt los ocluí días s iyui t in tüS a la suscripción del ronirato.
So'1 ó mediante píifíos mensuales contra la presentación de plan illas deb idnn ien tü ¡ipmbadns
la fiscal izadora.

Plazo:

Es de 8 meses u part i r de la fecha de l ; i suscripción del contrato. Al 31 de die iú inbre d*i Jim y u In fechu
de emisión de los estados tínatideras ! , i obra ¿ti eniuenlni en proceso debido a varios aspectos

Página 1U de 5
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ET1NARS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 V 2010
¡Expresado en dólares o.stiidoimidt'n.sea)

relacionados con la conclusión de las vías, cuyo responsabilidad de construcción corresponda ti oirá
compañía.

Fondo de garantía:

La garantía de fiel cumplimiento del contrato equivale ai 5% del valor total dtíl contrato, valores que
son retenidos del monto global deluda planil la . La contratista se obliga a mantener viganís ln gañín Lia
hasta la rota I terminación de la obra.

Contrato de Construcción de Paso Elevado en la Av. 25 de Junio de la ciudad de Muchulii

Antecedentes:

El aa áa septiembre del 2011 líi Compañía celebró un contrato con la J. Municipalidad d« Máchala, para
la construcción de un paso elevado, en ia conílueiiciu de la Av. 25 de Junio en la ciudad dt¡ Medíala.

Valor del contrato y forma de pugo:

El monto del contrato es de USS^.tJSü.iai nías IVA. Este valor comprende los costos de materiales do
construcción, mano de obra, arriendo Je maquinarias, herramientas y equipos y servicios de
construcción (diseño e ingeniería). La tbrma de pago de usté contrato es la siguiente:

50% al contado dentro de los ocho días siguientes a la suscripción del contrato.
50% mediante pagos mensuales contra la presentación de planillas debidamente aprobadas por
la rlscaliiadora.

PlltZOl

lía de 365 días a partir de la f'tídui de la suscripción del contrato. Al 31 do diciembre del 2.011 Ui obra se
encuent ra en proceso y la Administración espera concluir con la misma en el plazo establecido. A la
Cedía de emisión de los estados ri na nc ¡tiros esta obra se encuentra en proceso debido u rul-rasos
originados pr incipalmente a requerimientos complementarios, los cuales se ei icLientran en «tupa dtí
Avaluación y presupuesto de parle de la Compañía.

Fundo d<í garantía:

La garnntia de fiel cumpl imien to del contrato equivale al 5','ó'ilel valor total del coturato, valores t|iie
sod retenidos ti«l monto global cíe c;uhi p lan i l la . La cuiUrüLisU se obliga a mantener vigente la ga ran t í a
íiasta la total terminación de la obra.

Contrato de Construcción Urbanización Terrunostra

AJitccedciiltís:

En septiembre del 2005 la Compañía celebró LUÍ contrato con la compañía Vigerano S.A., para la
urbanización, lotización y constnicción de unidades habitacionales del proyecto ¡nmob i l i a i i u

"Terranostra". ubicado en el Km i;¡-5 de la Vía Costa,

u e/e 51

CERTIFICO que el presente ejemplo1

guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia^de Compañías con (

R^moóR^o^rfrS--^^/^*"

i_r^7Tijm*ii.j i-IJMVU-H ">*•»•«w»-.w • -
^Directora do Autorización y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERIA ARQUITECTURA ETINAI* S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010
(I¿xpresado en dólares estadounidenses)

Valor del contrato y forma de payo;

El monto ustimado de este con troto es de Utítfla.,950,000, como costos de construcción sobre los cuales
la Compañía puede acceder a un margen adic ional considerando que los cobros debe riiiiliaarJos
directamente a los cliemes propIntarÍQS'de las unidades habitaciones,

La recuperación de dichos valor ss realizara mediante la recuperación de cartera por las promesas cíe
ventas y ventas realizadas.

Plazo:

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES

A continuación se describen las pnnripalt:;, políticas CQtlt&blai adoptadas en b preparación de osios
estados financieros. Estas políticas han ¿ido disonadas en tu lición ti las NIIF vigentes al 31 de di t íunibre
de üü i i y aplicadas de manera un¡íormt;a nidos los .-moa que se presentan en estos astil dos finunelsroB.

^.ji Ba,si:s de preparación de ostudas, financieros -

Los prestintes estados linancierotí de Et inni 'S .A. han nido preparados de acuerdo con Normas
IntemacíoniÜM di tníbrinaclón FinaiK-iura (NIIF) urnilidas pord IASB (Inlcnnitional Accounving
Standard Bonrd) que lian sido adoptadas en Ecuador y representan la ¡idopción ifltigrol, explícita y sin
i-eservas de las referidas normas mtern;n:ionales y aplicadaa de innntíi'a uniforme 11 los üjerdcios qm¡ se
presentan.

La preparación de lus calados financiaros do acuerdo cun NIIF requiero el uso de estimados contables
críticos. También requiere que la Administración ejerza su juicio en el proceso de aplicación do las
políticas contablea de la Compañía. En lu Notu 3 se revelan las áreas que impl ican un mayor grado O tí
juicio o complejidad o áreas en las que .supuestos y estimados son significa tivos para la tílubonición de
los estudos financieros. D«bido a Iü suhjttividiid inherente en este proceso contable, los indultados
reales pueden diferir de los montos estinnidos por la Aiinnnistración.

A la í'duíia cíe emisión de üsLos esl:uloü t'inajiciui'os, stí liün publicado enmiendan, mejoras e
interpretacioneí; a las normas existentes que no lum entrado en vigencia y que la Compañía no luí
adoptado con anticipación.

Pij j lna 12 de 51

CERTIFICO que el presente ejemplo
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NOTAS A I..OS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DELaou Y 2010
(Expresado en dólares estadounidenses)

Estas son de aplicación obligatoria a partir- de las lechas indicadas a continuación:

NK7 12

NIC i
NK_' W
NIC 27

l : i i i i m : i i i l i i . P i K , , u n i i n : « l i u í ,
l i imi . j iu i . i .HLi .n . - fek) . . a tas i pl-ndo:.

. i . i u i i u l i i l i i i l u ' . y

Mi? UIIL* r(1 ,kl:ui:
Ido julio iluliUU

lile u a u ru tiui ;uL''

La Compañía estima que la adopción dtíhis enmiendas a las NIIFen las nuevas interpretaciones antes
descrilas, no tendrá un impacto significativo en los tetados financieros en u! ejercicio de su aplicación
i n i c i a l .

a.2 Moneda funcional y moneda de presentación

Líis pai'tidíis en los estados financieros dti la Compañía se expresan en la moneda dül ambiente económico
primario donde opera la entidad [monada funcional). l,os estados financieros se expresan en dólares
estadounidenses, que es la moneda funcional y la moneda de presentación di: ia Compañía.

•j~3 Efectivo y equivalentes tic efectivo

Incluye el efectivo disponible, depósitos a lu vista en bancos, otras inversiones de corto plazo de alta
l iqu idez con vencimientos urígíoala^ dt [res mases o menos.

12.4 Activos y pasivos financieros

2.4.1 Clasificación

La Compartid ciajifica sus activos tímincieros en las siguientes categorías: "activos financierya a
valor i 'azonable a través de ganancias y pérdidas", "préstamos y cuentas por cobrar", "activos
mantenidos liasta su vencimiento" y "activos financieros disponibles para la venta". Los pasivos
financieros se clasifican en lúa siguientes categorías: "pasivos financieros a valor razonable a
través tic ganancias y pérdidas" y "otros pasivos financieros". I..a clasificación depende del
propósito para el cual se adquir ieron los activos o contrataron los pasivos. La Administración
determina la clasificación de sus activos y pasivos financieros a Ja lecha de su reconocimiento
i n i c i a l .

Jt/fif

r.n:ina 13 de 51 presente ejemplar
a conformidad con el autorizado
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ESTUDIO TÉCNICO INOBNIERM.ARQUITECTURA EMNARS.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
yi DE DICIEMBRE DEL 2011 Y amo
(Expresado en dólares estadounidenses]

A) 31 de diciembre del 2011 y JUIQ, la Compañía mantuvo activos financieros en las categorías de
"préstamos y cuentas por cobrar" "activos mantenidos basta su vencimiento" y "activos
financieros disponibles para la venta". De igual forma, la Compañía solo mantuvo pasivos
financieros en la categoría de "otros pasivos linancíeroh" cuyas características se explican
.seguid amenté;

Préstamos y cuentas por cobrnr: represen ludo;; en el ¿atrillo de siumción financieru nof loa
Documentos y cuentas por cobrara clientes, compañías relacionnddsy otrus cuentas por cubría-;
Son activos finnncíeros no derivados que dan derecho a payos fijos o ditwmlnaljlas y que no
cotizan tín un incitado activo. Se incluyen en el activrj corrieiHe, excepto por loa du vencimiento
mayor a 12 muses cortados desde la Inclín del estado tle situación financiera.

Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento: representados en el ost iulu dt?
situación financiera por las iíivt>r.siunes en notas promisorias. Son activos financiiM'os no
derivados con pagos r'ijos o determina bles y vencimiento fijo que lu Administración líena hi
intención y capacidad de mantuner basta su vencimiento. Se incluyen en el activo corriente,
excepto por los de vencimiento mayor a ¡2 muses cortados desde la fecha del estado de situación
financiera.

Activos financieros disponibles pa»"« ]Ji vonta: representados en el estado de sitn ación
financiera por inversiones tn acciones mantcn idus «n la compañía rcilacionada Vigemno S.A..
Son activos financieros no derivados que se designan en esta categoría o no califican paro ser
designados en alguna de las otras categorías de activos financieros. Eslos activos se muesrrun
como íiclivos no corrientes a menos que la Administración tenga la intención expresa cíe vender
el activo dentro d« los 12 meses contados a partir de la fecha dd estado de situación financiera.

Pasivos financieros al cosió-unortiisado: representados en el estado de situación
financiera por la emisión de obligaciones, ^ cita] fue colocada tul el mercado a su valor noirniui!
deducido de un costo de colocación, d cual forma parte del cargo tiuanciero de esta operación v
será amortizado durante el plazo de vigencia de esta obligación. Su incluyen en el pil.sivo
curri^iilt!, excepto por los de vencinjtentó mayor u 12 meses contados u partir de la f'edlíl de)
estado de situación financiera.

Otros pusivos financieros! re-presentados en el estado de .situación financiera por los
prestamos con entidades financieras, obligaciones emitidas, cuiintos por pagar a compañías
relacionadas, proveedores y otras cuentas por pagar, Stíinduyun en d pasivo corriente, fíxciípio
por los de vencimiento mayor a 12 meses Conrados a partir de la í'ccluí del astado de situación
financiera,

2.4.a. Reconocimiento y medición inicial y posterior:

Reconocimiento -

I,a Compañía reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situación financiera ¡i 1¡¡
¡echa dt> la negociación y se reconocen cuando se compromete a comprar o vender el activo o
pagar el pasivo.

CERTIFICO que el presente ejemp1

guarda conformidad con el ,"u::o'Í7,ir

a i.-i de 51 por Ja Superintendencia .de ConiMnras ct,

Resolución No. -
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETJNAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011Y 2010 ,
(Expresado en dólares estadounidenses) _

Medición inicial -

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable más cualquier
costo atribuíble a la transacción, si el activo o pasivo fiíiunciero no es designado como de valor
razonable a través de ganancias y pérdidas y éste es significativo. Con posterioridad ai
reconocimiento inicial la Coropafila valoriza los mismos como se describe a continuación;

Medición posterior -

a) Préstamos y cuentas por cobrar: Posterior a su reconocimiento inicial se m iden ¿il
costo amortizado aplicando el método de interés efectivo. En especula), la Compañía
presenta Jas siguientes cuentas dentro de esta categoría:

¿Q Docurnentoa y cuentas pt_n- coJat-arji clientes: Estas cuentas corresponden a loa montos
adeudados por la rae tu ración de las planillas de avance da obra a lys compañí LIS
contratantes de sus servicios (construcción de obras civiles públicas y privadas), Si se
esperan cobrar en un ano o menos se clasifican como activos corrientes, de lo contrario
se presentan como activos nú corrientes.

Éstas cuentas se regia t r u n u su valur nominal que es equivalente a su costo amortizado
menos la provisión por deterioro.

Üil Documentos y cuentíis pqr_ggjiKinj. cnraBamas rglacionadiig: Estas cuentas
corresponden a los montos adeudados por la facturación de las planillas de avance de
obra dtí las soluciones luibítacionales (urbanizaciones) propiedad de las campaiiúis
relacionadas. Si se esperan cobrar en un año o menos se clasifican como activos
corrientes, de lo contrario se presentan ramo activos no corrienres.

Escás cuentas se registran a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado
menos la provisión por deterioro.

£i¿Q Otras cuernas por cohran Representadas principalmente por anticipos a proveedores
que se liquidan en «I corlo plazo. Se registran al valor de! desembolso realizado,
principalmente a proveedores de propiedades y equipos e inventarios. Se registran a su
valor nominal que es equivalente a su costo amortizado menos la provisión por
deterioro.

b) Activos financieros nianlcnidos hasta su vencimiento (Notas promisorias):
Postenor a su reconocimiento inicial se miden til costo amortizado aplicando el método de
interés efectivo. Se incluyen en el activo corriente, excepto por las de vencimiento mayor a
12 meses contados desde ht fecha de! estado de síLnación financiera. Estas últimas se
clasifican como activos na covrientes dentro del rubro Inversiones 'financieras.

Los intereses devengados calculados se reconocen en el estado de resultados integrales en
e] rubro Ingresos financieros, neto en el penodü en que se devengan.
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CERTIFICO que el presente ejeinp:
guarda conformidad con el autorizan

por-la S_ujTe.rjaten.clen.cia de Compañías coi.
^•-~ ~
íesolución No.

Directora de



Prospecto de Oferta Pública III Emisión de Obljg

1SSTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ET1NARS.A.

NOTAS A LOS ESTAJÓOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL itou Y 2010
(Expresado en dólares estadounidenses)

c) Activos financieros disponibles para la venia (Inversiones en acciones):
Posteriora su reconocímlento inicial se miden al valor razonable. Los cambios en oí valor
razonable se reconocen en el pati'iinonio. Cuando un Ululo valor clasificado tíoinu
disponible para lo venta s<; \-cnde o su valor se detpriom, los ajustes acumulados IJOT
fluctuaciones en su valor nuonable prese nía dos en el patrimonio se incluyen un el estado
de resultados integrales.

Al 31 de diciembre dei'aoii y 2010 la Administración do la Compañía no ha actualizado L'l
valor razonable de estas inversiones, por considerar que su efecto 110 es significativo
tomando en cuenta los astados financieros en su conjunto.

d) Otros pasivos financieros;'Postenor a su reconocimiento inicial se miden a! costo
amortizado aplicando el método de ínteres efectivo. En específico, la Compañía presenta
las siguientes cuentas dentro de esta categoría:

i} Ob liga c ío n es_gmii: idaa; Se registran ¡meialmente a su valor nominal que es equivalente a
su valor razonable colocado en el mercado deducido los costos atribuibles a la transacción,
los cuales forman parle df l cargo financiero de estas obligaciones y cjue son amortizados
dura me el plazo de vigencia délas mismas, Los intereses devengados calculados se
reconocen en el estado de resultados integrales en el rubro Ingresos financieros, neto en el
periodo en que se devengan.

Se incluyen en el pasivo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses
contados a partir de la fecha del estado de situación financiera, los cuales se presentan en
el pasivo no corriente.

ii) Obligaciones bancarias: Se registran ¡nicialmente a su valor nominal que no difieren de su
valor razonable, pues están contratados a las tasas vigentes en <;l mercado. No existen
costos de transacciones significativas incurridos al monienlo de su contratación.
Posteriormente se miden al costo amortizado utilizando las tasas de interés pac tildas. Los
intereses devengados que corresponden a préstamos utilizadas en el financia míenlo de sus
operaciones se presentan «u el eütudo de resultados integrales en el rubro Ingresos
financieros, neto, los intei-t-ses pendientes de pago al cierre del añu se presentan en el
estado de situación f inanc ie ra en «1 rubro Documentos y cuentas por pagar - Otros,

üi) Documentos v mentas por pagara prnveedores: Son obligaciones de pago por bienes o
servicios adquiridos de proveedores locales en ei curso normal de ios negocios. Se
reconocen a su valor nomina! que es equivalente a su costo amortizado pues no generan
intereses y non pagaderas hasta 6o días. En caso de que sus plazos pactados de pago sean
mayores a 12 meses, se presentan como pasivos no corrientes y generan intereses, que se
reconocen en el estado de resultados integrales en el rubro Ingresos financieros, neto.

iv) Cuentas pnr_pGgar a compunjas rekLCÍcm.i.das; Corresponden a valores entregados por estas
compañías que sirven para financiar la construcción de las soluciones habitacionaies
(urbanizaciones) propiedad de estas compañías. No devengan intereses y se registran a su
valor nominal que es equivalente a su costo amortizado.

Pagina ifi de 51
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TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ET1NARS. A.

A Los ESTADOS FINANCIEROS
E>IciEMBREDELaoii Y 11010
adp^en dólares estadounj dgnscs j _ _______ ______ ̂  _

"«teiioro de activos financieros

^a Compañía establece una provisión parn pérdidas par deterioro de sus documentos y cuernas
Por aforar cuando existe evidencia objetiva de que la Compañía no será capaz de cobrar todos los
l*Tiportes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las cuentas a cobrar. La
existmcia de dificultades financieras significativas por parte del deudor, la probabilidad de que
e' den dor entre en quiebra ü rüoi'g&nteación financiera y la falta Q mora en los pagos se
Consideran indicadores de que la cuenta a cobrar ye lia deteriorado. Ai 31 de diciembre del acuiy
^o iQihan registrado provisiones por deterioro de laa cuentas por cobrar que se presentan netas
•^e clientes en el estado de situación tmanciera.

s de activos y pasivos ñmmtñeros

¡ictivo financiero se elimina cuando expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo del
o si la Compañía transiiere «1 activo a un tercero sin. retener sustaneialnieme los riesgos y

del activo. Un pasivo es eliminado cuiuido las obligaciones de la Compañía
s en el contrato se han liquidado,

Olriis en ejecución

Corresponde a la pnrcicm de ios costos mciUTidos y acumulados por nada obra que aún no han sido
Veo nocidos en los resultados de las operaciones en tunción del porcentaje de avance de loa
trabajos ejecutados. Se registran al costo de adquisición de los bienes y servicios contratados y/o
odiuindos para la ejecución dt; Uia distintas obras a cargo de la Compañía.

Pr opíetliides y equipos

Us propiedades y equipo son taglultados al costo liistórico, menos dapi-eeladonafi acumuUuiris y
Ardidas por deteñoro, en caso de producirse, El costo incluye tanto los desembolsos
directa mente otribuiblea a la adquisición o construcción del activo. Loa desembolsos poste vio fes
ala compra o adquisición sólo son capitalizados cuando es probable que beneficios átono micoa.
Ivturos asociados a la inversión fluyan liaciala Compañía y los costón puedc-n ser medidos
B'zti aliblemente. Los otros desembolsos posterioves corresponden a reparaciones o
nanten milenio y son registrados en reaullados cuando son Incuitidos.

Ui deijrcciación d<? las niiiqninariaa se regisiTu con cai'go a las obras en Bjacueión y pni'ti el
le los íicüvoa se registra ci>n cui'i;n i\s líiJcvaaoneü dwl uño un el ustudo de rfiflültudoS integrales
L^LI depreciación es calculada iit\«BUaianí8 hasadu un la vida útil esiirmida délas propladK4»B y
5quipos, o decoinpoiienteti signiticativos identit'icabies qua posean vichis útiles cllÍRrenciadíiH, v
no considera Calores residuales, debido a qu« la Adn\InÍ8traci6n de la Cumpiífiía eaüma quu el
valor de vealiíaoión de sus propiedades y equipos al término de su vida útü sará Inalsvants. Las

CERTIFICO que el presente ejemp1
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de Compañías co.

de si

«rectora de Autorizaron V
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010
(Expresado en dólares estadounidenses) :

Las vidas útiles estimadas dir propiedades y equipos san las Siguientes:

Tiiio de bienes
Maqu innrios

Edificios

Muebles y enseres
Equipos tie of ic ina
Equ i pus de cóm puto
Vehículos

NL'im ero de a.nos
10
20
10

10
3
5

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

Cuando ei valor en libros de un activo de propiedades y equipos excede a su monto recuperable,
este es reducido inmediatamente hasta su vaior recuperable.

Los intereses y otros costos de endeudamiento se capitalizan siempre y cuando estén
relacionados con la construcción de-activos calificables. Un activo calificable es aquél que
requiere de un tiempo prolongado para que esté liñto para su uso, período que la Administración
lia definido como mayor a un año. Al 31 de diciembre del 2011 y del 2010 no se han activado
costos de endeudamiento.

2.7 Deterioro de activos no financieros

Los-activos sujetos a depreciación se someten a pruebas de deterioro cuando se producen eventos o
circunstancias que indican que podría no recuperarse su valor en libras. Las pérdidas por deterioro
corresponden al monto en el que e! valor tm libros del activo excede a su valor recuperable. £1 valor
recuperable de los activos corresponde zil mayor entre el monto neto que se obtendrá de su venta o su
valor en uso. Para efectos de In evaluación por deterioro, los activos se agrupan a los niveles más
pequeños en los que generen flujos de electivo identificables (unidades generadoras de efectivo). Los
saldos en libros de activos no financieros que lian sido objeto de castigos por deterioro se revisan a cada
lecha de cierre de los estados financieros para verificar posibles reversiones del deterioro.

En el caso que el monto del valor libros del uctivu exceda a su monto recuperable, la Compañía registra
una pérdida por deterioro c.n los resultados del ejercicio.

Al 31 de diciembre del 2011 y del aoio, rui.se lian reconocido pérdidas por deterioro de activos no
financieros, debido a que la Administración lia determinado que no existen indicadores de deterioro
significativos.

CERTIFICO que el presente ejemp'
guarda conformidad con el auíofizat

por la Superintendencia de Compañías co¡

No.

Jügina 18 de 51

Pag i na 148



Prospecto da Oferta Pública III Emisión de Oblíqaci

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL noli Y 2010
(Expresado en dólaresestadbniíiden.scs),. _

2.8 Beneficios a los empleados

Beneficios de corto plazo: Se registran en L'l rubro de provisiones del estado do situación
y corresponden principalmente a:

i) La participación de los ira bajadores c.¡\s util idades: Calculada en función del is96 de ¡a
utilidad contable anual n rites del impuesto a la renta, según lo establceido por la legislación
ecuatoriana vigente. Se registro con cargo a resultados y se presenta como porte del custo de
ventas, los gastos administra I ivps ti gastos ds ventas en función de la labor de la persona
beneficiaría de este beneficio.

ii) Vacaciones: Se registra el costo correspondiente a las vocaciones del personal sobre base
devengada,

iii) Décimo tercer y décimo ojai'Eu: Se provisionan y pagan de acuerdo a In legislación vigente u» el
Ecuador.

Beneficios de largo pliuto (Jubilación Patronal y Desuhucio);

Provisiones de jubilación putronul y desahucio (no fondeados): La Compañía tiene un plan
de beneficio definido para jubilación patronal, normado por las leyes laborales ecuatorianas, La
Compañía determina anua lmente la provisión para jubilación patronal con base en estudios ¡ictuariales
practicados por un profesional independiante y se reconocen con ciirgo a los COSION y gastos
(resultados) del año aplicando el mclodo de Costco di: Crédito Unitario Proyectadoy represen ta el
valor presente de las obligaciones D l:i tedia del estado de situación finnndera, el cuai es obtenido
descontando los flujos de salida de efectivo a una tasa de 7% (2.010: 6.5^) anual equivalente a la tasa
promedio de los bonos de gobierno, publicada por el Banco Central del Ecuador que están
denominados en la misma moneda en la que los beneficios serán pagados y que t ienen Lcrminus que S.L*
aproximan a los términos de las obligaciones por pen.siontís hasta su vencimiento.

Las hipótesis actuaríaíes incluyen variables como son, en adición a la tasa de descuento, losa dt>
mortalidad, edad, sexo, años de servicios,.remimt'raciones, incremento futuros de remuneraciones, tasa
ile rotación, entre otras.

Las ganancias y pérdidas actuario les í jue surgen de loa ajustes basados en la experiencia y cambios en
los supuestos actuariales se cargan a resultados en el período en el que surgen.

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

Al cierre del año las promisiones cubren a todos los Irabüjadores i¡ue se encontraban trabajando p;ira In
Corií partí»
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2.9 Impuesto a la renta corriente y diferido

Hl gasto por impuesto a la renta del año comprende el impuesto a la renta comen te y al diferido. El
impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto cuando se trata de partidas que se
reconocen directamente en e! patrimonio. En este caso el impuesto también se reconoce en otros
resultados integrales o directamente en el patrimonio.

Impuesto u la renta eorriente

Ei cargo por impuesto a la renta corriente se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable a las
utilidades gravables y se carga a los resultados del año en eme se devenga con base en el impuesto por
pagar exigible.

Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto de] 24% (2010: 25%) de las utilidades
¿•ravables, la cual se reduce al 1490 (aoiy; 1590} si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente.

A partir del ejercicio fiscal 2010 entró en vigor la norma que exige el pago de un "anticipo mínimo de
impuesto a la renta", cuyo valor es calculado en fundón de las cifras reportadas el año antenorsobre el
o. 12"ó del patrimonio. 0.2% de los costos y gastos ciedticibles, 0,4% de los ingresos gravables y o.4?u de
lus activos.

La referida norma estableció que en caso de que el impuesto a la renta causado sea menor que el monto
dfíl anticipo mínimo, este último SL> eunveitirn en impuesto a la renta definitivo, a menos que el
contribuyente solicite a! Servicio de Rentas Internas su devolución, lo cual podría ser aplicable, de

con la norma que rige la devolución de este anticipo.

Durante el 2011 la Compañía registró como impuesto a la i-eiíta corriente causado el valor determinado
sobre la base del 24% (2010: 2gSó) sobre las utilidades gravables puesto que este valor fue mayor al
anticipo mínimo del impuesto <t la renta correspondiente.

Impuesto a la renta diferido

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

l,us impuestos ,1 la renta diferidos activos sólo se reconocen en la medida que sea probable que se
produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las diferencias temporales.

Los saldos de impuestas a la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando exista el derecho
Ipgal exigióle a romnensíir impuestos .lí.-Hv'.te iv .rnuii i . - con impuestos pasivos corrientes y cuando los
:.:;;,u^r;^ .. '•< n ¡mi I Í M I T K ¡ I J : J a n u í os \* íi: rr iarinnen D'i: i" misma autoridad tributaria.

En adición, os importa u le señalar i jnc <Jt- iii ' iierdn con c\o Oi-gámco 'Je la Producción, Comercio e
Inversionas, la rasa dd Impuesto a lu líenla se mlun1 progresivamente. ¡n> iundo en el 2011 con el 24"ú

i ' jgina ^u (Je ,S
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lii i-sta llegar n i 22% en oí 2013, por lo t jui í el impuesto diferido usU'i calculado considerando el
decrcmento progresivo de la tasa imposi t iva .

2.10 Distribución de dividendos

Unn distr ibución de dividendos u los ¡ux-ionislas de !;i Compañía « reconocida cuino un pasivo «n til
tetado de situación financiera, en el momento que los acdoníslas resuelven en Junta General clcclarur y
distribuir dividendos, con base en su estatuto social. Al 31 de dieiernblt! del aony 2010, nü tíxi.sti:n
dividendos declarados pendientes de pago.,

2.11 Reserva legal

[,a enema Reserva iegul presenta ul monto al cierre de aula año de las utilidad apropiada;; o dicJia reseivu
por la Compañiii, ln cual debe «propitir a esta cesei-va un mínimo del io!íó de sus utijidudes inuas anuales
Ji t is t i t (jiie ei saldo do la reserva aicanrt1 ul ^oVú dol opila! .social,

. 12 Reconocimiento de i s y costos -

Ui Compañía presta sez-vicios de diseño, ingenieriíi y toiiscrucción de obras civiles. Estos servicios se
realizan en base a dos tipos de contratos: para las obras civiles públicas y privadas como contrato a
precio íijü y para las obras civiles reí ación atlas con solucionas habilucionaly.s de propiedad de
compartías y partes relacionadas como cui ic raKw de margen sobre el costo.

.Se reconocen los ingresos para ambos tipos de contrato de flCUflrdO.COn •
uvonce.

miitodo de poi t't'ntaje

1 anticipos se iiruimiJa u jn el rubro AiHir i pus d« diemui en ni Pasiva y se registran i:nn .., vum..,,
ivsn'tados en función de kis p i u n í l l u s du avnncd de obru facturadas. Los costos incurr idos en estas ..iu.
s¿ aLiimukm en el rubro Obras en ejecución dentro del Activo y son registrados con usirijo a rusulludos
en (unción del porcentaje del ,t;rado de avance de los trabajos ejecutados.

i.'nnU'atos de margan sobre costo: LLIS ingrt'sos se miden con bastí en los COSLOS incurridos en la <_',|i>ciu'iói
I!L' las obras como un porcentaje del r o t n l de costos que se incurrirá en completar las obras más el
margen dagBimncía a obtet iur pre\'isto en cada obra. El efectivo recibido de los clientes en cal idad de
anticipos se acumula en til rubro Anticipos de clientes en el Fayivo y se registran con crédito a
íesidtados en función del porcentaje de completado de las obras facturadas. Los castos incurr idos cu
i'.stas ol.irus se nciimuJan en el rubi'fj üln-ys en ejecución dentro dH Activo y son rsgiatrados con caryo a

is tín hmción del porcentUJC di1! grado de avance de los trabajos ejecutados.

l\i"inii 21 de 51
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Los ingresos y gastos no relacionados directamente con el proceso de construcción se imputan con cargo
a los resultados del año en base a su realización y de venga miento.

ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

I.LI preparación de estados financieros requiere que la Administración realice estimaciones y utilice
supuestos que afectan los montos incluidos en estos estados financieros y sus ñolas relacionadas. Las
estimaciones real izadas y supuestos utilizados por la Compañía se encuentran basadas en la
experiencia histórica, cambios en la industria e información suministrada por fuentes externas
calificadas. Sin embargo, ¡os resultados finales podrían diferir de ias estimaciones bajo ciertas
condiciones,

tj's estimaciones y políticas contables significativas son definidas como aquellas que son importantes
para reflejar correctamente la s i tuación financieru y los resultados de la Compañía y/o las que
requieren un alto grado de juicio po¡ ¡«irte de la administración.

Las principales estimaciones y aplicaciones del criterio profesional se encuentran relacionadas con ios
siguientes conceptos:

• Pro\~isión por deterioro de aclivoü financieros (pristamos y cuentas por cobrar): Determinación al
cierre del año de pérdidas por deterioro cu el vnlorde ¡os préstamos y cuentas por cobrar. (Nota

Reconocimiento de ingresos: Los ingresos se reconocen gradualmente en el mismo porcentaje en
que las obras contratadas avanzan en su construcción. El mayor riesgo involucra la determinación
de¡ precio de la obra y sus correspondientes costos de construcción que son presupuestados de
manera anticipada a la contratación y construcción de la obra. Se aplica la metodología por
planillas de avance de obra con inspección física de las obras, y se reconocen los ingresos en
resultados en la medida que las planillas son aceptadas por y facturadas a los cuentes. (Nota 2.12).
Adicionalmente, se reconocen derechos por facturar sobre planillas de avance de obra pendientes
de facturación al cierre del año.

Propiedades y equipos: La determinación de las vidas útiles de las maquinarias y equipos utilizados
en la construcción de obras se deben evaluar al cierre de cada año a fin de determinar el real
consumo económico de estos bienes (Nota 2.6).

Precisiones por beneficios a empleados: [.as hipótesis empleadas en el cálculo actuarial de
Jubilación patronal y Desahucio - Para lo cual utiliza estudios actunrialos 'practicados por
profesionales independientes. (Nota s.8J.

Impuesto a la renta diferido: La Compañía ha realizado la estimación de sus impuestos diferidos
considerando que todas las diferencias entre el valor en libros y la base tributaria dc'los activos y
pasivos se revertirán en el futuro.
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4. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS

4.1 Factores de riesgos 11 ruin cié ros

Las actividades de la Compañía la exponen a una variedad de riesgos financieros; riesgos de morcado
( inc luyendo oí riesgo de tasa, de ínlerés sobre ti valor razonable, riesgo de tasa cíe interés de los flujos
de efectivo y nesgo de precio), riesgo de crédito y ries.no de liquidez. El programa general de
administración de riesgos de l¡i Compañía se concentra pr incipalmente en lo impredeciblti cíe los
mercados f inancieros y trata de min imiza r potenciales efectos adversos en el desempeño f inonc íc ro di:
la Compañía.

La administración de riesgos es la hajo lu responsabilidad de los akos directivos.de la Compañía .

n) Riesgo de mercado:

l'or cada proyecto que la Compañía contrato, recibe un ant ic ipo que permite asegurar los costos do los
principales materiales de la construcción; en espuciül aquellos que pueden sufrir var iac iones de precio
en el mercado. Se tiene una relación estrucluí con proveedores clave para estar informados con
anticipación sobre las futuras n\/.¡\a de precios.

Los rubros críticos en la construcción son: acero estructural, acero de refuerzo, hormigón, cemento,
instalaciones de las diversas ingenierías y la mano dtfobui. En las obras que la Compañía ejecuta para
el sector público, existen fórmulas polinomio.as Contractuales parn reajustar precios. De esta muñera ,
incluso se puede aprovechar !¡is reajustes, no solamente para mit igar el riesgo dt incrementos de
precios en los rubros básicos, simí para generar un ingreso adicional al aprovechar compras anticipadas
de'rubros que luego se reajustan.

Un las obras de precio fijo se tiene un riesgo mayor debido a que es un valor único que se debe
presupuestar de manera anticipada a la construcción. Un el presupuesto se debe prever e! plano de
cims'ti'uceióii; se debe ana l iza r los Índices de precio al constructor y al consumidor; se debe a n t i l i x u r la
s i tuación macrot-conómica del país, oferta y demanda de materiales de construcción pura esc periodo
de construcción; se debe analizar el impacto general que puede tener la economía in te rnac iona l ,
sobretodo en demfinda de materiales básicos: acero, cobre, petróleo (afecta PVC}, u lumin io . materiales
di- acabados (porcelanatus, cerámicas, griferías, piezas sanitarias), las medidas gubernamentales en
únanlo a políticas Lributariíis, importación, etc. Basados en estadísticas o conocimiento general de los
u I los directivos de la Compañía y de su equipo técnico-admmistralivo, se logra suponer un costo y se
elabora un presupuesto de construcción; se agregan los cos'.oa indirectos en donde se debe i n c l u i r un
porcentaje desuñado a imprevistos y se obtiuiití ei pr<jsupuesu> f ina l de la obr¡\

Duran te la ejecución de la obra, se debe hacer un seguimiento permanente a los costos de cunstriicción.
a su avance de obra, al flujo de caja y a la calidad de la obra. Contrulando todos estos aspecto;,, se logra,
en ía mayoría de los casos, salvo sihtaciones extraordinarias, obtener un resultado acorde a las
proyecciones iniciales.

s
5tatctor»d*All*°
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b) Riesgo de crédito:

La Compañía trabaja con anticipos de clientes. Durante toda la construcción, se trabaja con capital del
propio cliente. Se debe presentar planillas da avance de abra mensuales y se cobra dentro de un
período prudencial que no debe sobrepasar los 30 a 45 días de presentada Ja planilla. En cus o de que
L-se t iempo se prolongue, la Compañía se reserva el derecho de paralizar los trabajos hasta la
regularizadón económica del contrato. Los propios contratos de construcción protegen al conl.ru tista
en este sentido. Sin embargo, existen riesgos que !;i administración toma en base a obtener
rendimientos superiores y aprovechar economías de escalas o costo de oportunidad para avanzaren
determinadas obras y postergarán cobran/a. Las decisiones son basadas en la confianza y
eono'cimJentu que existe del cliente; del respaldo íínandero'de! grupo que lo representa; y en las
condiciones contractuales suscritas uun los mismos amparadas en las leyes ecuatorianas.

Los riesgos mayores subre crédito, más bien se dan por loa anticipos u proveedores que la Compañía
entrega por trabajos suh-contratados. En esttí caso, la Compañía pide pólizas de buen uso de ant ic ipo y
de riel cumplimiento de contrato otorgado por empresas de seguro calificadas. Existen ciertos casos, du
proveedores muy antiguos con una relación contractual y personal muy estrecha con Ja Compañía y sus
Lil tos directivos, además de la conocida experiencia crediticia y/o respaldo finaiicitTO de sus
representantes, que permite obviar la recepción de pólizas de seguro.

Existen deudas antiguas por cobrar que aún se'Ostán gestíonanda, que a pesar de tener más cíe un ¡iño
vencidas, existe una posibilidad razonable de poderlas cobrar; siu embargo, se ¡as provisíona como
cuentas incobrables hasta agotar las últimas gestiones de cobranza, sean estas judiciales o
extrujucUclalss.

Los excedentes de electivo (¡uu la Compañía genera de su gestión, son colocados en diferentes bancos
privados que, además de generar seguridad, permitan obtener un mayor rendimiento f inancierosi ibr 'e
el capital. Esto decisión depende de la reciprocidad que exijan los bancos, basados en la relación
comercial que se tenga y ios proyectos que la Compam'ít se encuentre realizando,

Ritygo de l iquidez:

La Compañía fondea su operación, pr incipalmente con los contratos de construcción que ejecuta. Se
reciben anticipos y generan planillas ile íivunee de obra que permite obtener liquidez para cubrirlos
costos directos e indirectos de cada trabajo. Además, las obras deben generar una contribución
marginal que permita cubrir los gastos administrativos y generar una utilidad razonable.

ülrii fílenle de capital de rnibajo que la Compañía Llene es su propia l iquides par BxcudanMa dtí
i/jü]-cicios anrenoj-esy su patrimonio, F.n casos esporádico;;, se obLiansn créditos df coito plímo, tules
LUIDO sobrtfgíros díanos; » en ciertos aiüuá créditos tío mediano plano pura mitigar cuultiLiierd^sr 'ast! en
i*l flujo da cajú de alguna obra en par l icu lnr ,

Durante ei año 2OiO, con un objetivo de presencia corporativa y para atender proyectos ti e
ciHistrucción ejecutados [Jurel grupo de compañías relacionadas, se realizó u mi emisión de
obligaciones en el mercado bursátil dei Ecuador. Ui cifra fue de US$5,OOO,i'>Oü, principalm«nte para
¡Hender proyectos inmobiliarios que generan iva bajos de L'onstruc;ción pura la Compañía, une además

Página üi| de 51

CERTIFICO que el présenle
con el

Página 154



Prospecto de Oferta Pública III Emisión de Obli

ESTUDIO TÉCNICO INGENIElíIA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y aoio"
(Expresado en dólares estadmrnidensesj

de genei-ar ingresos importantes como contribución marginal, mantienen la imagen nt'ianza<la de la
Cumpañía.

A continuación se muestran las pasivos íitiancieros vigentes al cierre de cada año, dusifieadojj un función
ilt'i vencimiento contractual pilotado con terceros:

Al ril <t.c del

Oblisi.1 1: i un OH b;i ¡i cu r iu «
lim ¡sirtrt d« oblignvicii ' iüs
Dócil m u n t o s y u U u n í a s por |)ui;;i r
Pruv e ií dores
A n t i c ipos du ti i o u los

Me 11 os U e

1 7 1 , 9 1 7
1 ,487 ,500

i ; i , ' j í 3o , í JSg

En t ro i y 2
11 ñ i iM

137,978

A l :¡i cíe dioicm hi't: del u» I o
lili t r t j ;) y <;

4.a Administración del riesgo de capital

Las objetivos de la Compañía al administrar el capital son el salvaguardarla capacidad de la misma de
Cont inuar como empresa en marciía con ul propósito de genejai' retoniüs a sus accionistas, banel'icios a
otrus grupos de interés y mantener una estructura de capital óptima para reducir ul costo del capituL

Consistente con la industria, la Compañía mon ¡torea su capital sobre la base del ratio de
¿(planeamiento. Este ratio se calcula comu la deuda neta dividida entre el capital Uital. La deuda nem
se calcula como el total del f inanciarníento obtenido ("Obligaciones bancan as" y "Emisión de
obligaciones") menos el efectivo y equivalen tus uJ etectivo. El capital touil se calcula anuo el
"patr imonio nato" más la deuda neta.

I.os ratios de apalaiicamiento al 31 de diciembre de son y de 2010 fueron los siguientes:

Tola i úbl ia"<Mmn^ financieras
Monos: E l ' ü c t i v c i y squ iv ilion tea do lílu
Diiíitía 11 u tu ( c a p i t a l de t e rce ros )
Tul al patrimonio (cu pila I de pi-t¡pin|
C ü p i t u l l o t u l

lia t i o tic upa I u ncji ni i en tci

3 , 9 3 8 , 5 0 4

3.5 13,0-19
7 . 4 4 6 . 8 6 2

i 0,959.9 i i

-) ,1 i 0 ,203

1 , ' 270 ,356
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INSTRUMENTO FINANCIEROS

Categorías de instrumentos financieros

A continuación se presentan los valores libros de aula categoría de instrumentos financieros aj cierre
de c;ida ejercicio:

Activos finuiiciiíru* mitiHrtos ni tautlo
Hüclivu y w|iii"alciili.'i de dtttíva
Auiívoai fi"iiiwicrus fiiediilují u\d ¡uiiurt¡T.iulu
Ciifinuí por cobi jr ii clitüilcJ
CIICIILJS |)arcubtjir¡< cuiniHiAIai roiSlllBnildjI

-I7i54ji7"6_
jijjl̂ i

aQgaSJE

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTES D E EFECTIVO

Composición:

3.799
Fundos rotativos

Debido a las característiciis ilt í l negocio, en forma ocasional y poi' periodos cortos la Compañía
mantiene disponibilidades udltdonnlas ¿B afectivo, las entiles son invertidas en documentos o
depósitos n corto plazo. El ¡¡aldo <J<.' las inversionus u tioi'lo pluzo se compone de ln si
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U.muo Dol ivai i i i i iuC A,
Bailo) Pichincha C.A.
Q.iitm l'rtiintírku S.A. (I)
FomliJS ilt inversión

(i) Corresponde a certificados de depósito a plazo, que generan un interés anual promedio del
4% y que venció en enero del üoia.

(i¡) Sotare estos íbndos de: inversión uo se mantienen restricciones y Ifr disponibilidad es
inmediata.

NOTAS PROMISORIAS CORTO Y UURGO PL,\2O

Cóir.posición:

( j j CoríSBpOnda a 4 (2010: ó) nouia promisorias t>ue ae recibieron en pago por el contrato de
alcantari l lado pluvia l sanitario del cantón Dante Fase I. Estas notas promisorias tienen
vencimientos trimestrales hasta e! 2014 y generan un interés anua) del 8%.

l,os vencimientos anuales de las notas promisorias ;i largo plazo al 31 de diciembre del 2010:

JO! 3
•JO 13 367.217

1,^67,016

l jágina 27 de 51

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con ei autorizado

por la SuperinjBndftQCiajĵ Compañías con
Resolución No.

<bl*

ÍViAV-éTNSUASTI
Directora do Autorización y Registro*
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIAROS
31 OE DICIEMBRE DEL 2O)i V aoio
jj^p reaadu en dola tus esiadoimjdensosl

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR - CLIENTES

Act'Miis Nacional*! dBl Ecuador &A
M.l. Municipio clu Guayaquil (:!}
(.¡otiiei'iio Antónoniu DBUUIUrotttadO Muniulpul do Ijuovcdo (-]}
1. Municipalidad (le Mjcliiil» (ü)
Fideicomiso Mercan t i l inmobiliarioToiresdtil Kía
fisuuolo Hi.i |wrior i 'yhlÉcnicu cíe! LiLora l (6)
Zonu í'runca de Posoija ZOFIÍAPüli'l'.S.A.
rfUUlNÜU S.A.
ndeicomilO Mci'Ciinlil Plana ilul Mai1
( iobiuit io Auionumo Daícantnillindo Munlsipal Ji
I nU¡lulo EeUBtui'ijiiu iju Seguridntt M u c i u ! I líSü
Ecviuformaclaa & Asouimios S.A.
1 Mi i i i i i : i | i i ú ile Mi l i l i t ro
L'üunluiut 3.A.

l?idL'icimiiso Meaanlil Alliuruda Ma l í i 'u i i t i iuf i a)
1. M u i u c i j i i c d c ¡i:i',ik-
Ritky S.A.
liciiiii.lork'.li'.i'om S A
Oíros (7)

Minios - l 'rovisión pin u aiiiiilus ikii.liis.ii

1.470,337

1011.187

( O Incluye prinapalmente: i) derüdioa por l 'aüivirav poi1 US$302,681, loa cuales liasui el «ierre ile lus
tísr¡\dos Linanuitíi-us han aido facturados y U"S*i,337^4^ tle planilla de uvancu de nbni «le í mes il«
didumbrtí pandtante de aprabnción. asi como una parte proporcional del anticipo dal contrato, el
cual stíi-á enti-uiíado por el c*jntnitLUHe en varillas ilc iicero, <J« acuerdo con los requarlmlantos de Ifi
obra.

[-) lin el 2010 incluye derechos por facturar de ln obra civil privada City Wall jw USSi.377,:i32
L'üi-ro.-iponditüiicü a pkuiilliis de nvitnce tle ohra prest-ntadas y qu« ni iji d« diciembre cl«l amo so
encontraban pendientes de aprnhauón por purleíle la tisc:iliv.uci(>n de las dislimas oljrus. lin eneio
del 2011, se facturaron nproxiniadnmente US* 1.042,000 cíe csuis dernchos por facturar.

l;)) Incluye in-incipalmciUe: i) deret:lms por facturai' pul1 US*i,066,3^9 C^oio: US$15*I.5031. Ins cuates
hasla el cinrrc cíe los estados líniuiLieros lian sido facturados y U) U8$8l7,a86 por \o construcción
de las pavadas tlr lu Mtitrovia correspondiunltiS n IHS planillas tío avance d? obra del mes ütí
dicitímbredelaoiiqutise fencoiuniban pendiuntes de aprobación por porte d u l a Hsculi/ación,
(20iO: U¿.ti,-|S3,i75por Lu Tünni iml dtí integrmjión 25 de.iulio tUs In TroniUil 11 del .íisttmn de

i}i,my iS de 51

CERTIFICO que el presente ejempl.
guarda conformidad con e! autorizad,

por la rmerteíad con
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAJÍ S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL ¿Olí Y 2010
(Expresado en dólares estadounidense.-;)

transporte Metrovia corresponclitítite a líis planillas de avance de obra del mes de diciembre del
20:o).

(4) Incluye principalmente ; ij den;clios por facturar por USíi.aiy.oaS, los cuales hasta el cierre de los
estados financieros han sido tiiuturados v ¡i) 11 :̂253,809 de planilla de avance de obra del mes de
diciembre pendiente de aprobación,

i , -5) Incluya principalmente : i] derechos por fautiirtr poj-USfi,04i,6go, los cuales hasta el cierre de loa
estados financiero.1; han sido torturad os y ni 08*292,786 de planilla de avance de obra del mes de
diciembre pendiente de aprobación.

(6) Incluye principalmente: i] US$5bb,574 de planilla de avance por la construcción del edificio del
Centro de Transferencia de Tecnologías de obra del mes de diciembre pendiente de aprobación,
por parte de la fiscalización. En el 2010 incluyó también US$i.7S,727, de derechos por facturar de
esta obla.

(7) Incluye dertídios por facturar de varias obras civiles privadas por USi 1,909,994 {20iu:
US ¡ti 565,76-') J correspondientes u planillas de avance de obra presentadas y que al 31 de diciembre
se encontraban pendientes de aprobación por parte de ía fiscalización de ¡as distintas obras.

Cuando se ident i f ica que la Compañía no recuperará el valor de estas cuentas, se reconocí; una
provisión por su deterioro, la cual es recuiiocida con cargo a los resultados del año. Ver además Nota
1L),

L'nnfbiine se menciona en la Nota 4.1, la Administración de la Compañía (joiuidefa bajo oí riesgo de
crédito de sus DócilmenLos y cuentas por cobrar - clientes.

A continuación ac muestra un análisis du antigüedad dt ¡os saldos al cierre de cad;i año:

"ífc

l'nr v uncer
V e n c i d a s

l luv ia 60 días

(i i a o o días
<•> ¡ .1 j óo d í a s
M.íi de 3t iO

l'rovisión parn cuen t.is ¡iiouljra bk-n

y . 0 4 0 , 7 2 7

• t f t H . 7 5 2

5.10 7.8 9 í

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el autorizado
por la SujD£iintemiejiCL(L¿eComp3ñías con

íesolución No. -^^6-í^2¿y0£/)^

S,

ütorieifCÍón y Registro Página 159
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA UTINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y aoio
(\-X£i'esad\o_ e n dól a res es t a du un idengus J

ANTICIPOS A PROVEEDORES

Composición:

KtflhM

Consorcio cid Coniirucciones tindlUtridl Mulíilmtcaiiica
Ui/Tisco Ciu. Lttln.
Incsa S.A.
Holcimdel BcuatlorS.A.
AGÍ 5-A.
AI-SLAfOL
MACONSA
Kigdhtírlo Agiúrrv
ouiw menores

534.0:15

75.ooS

St.oig

-¡68,515
146/H? .
107.13^

3,09'í, 171

aao.46?

A Continuación se muestra un análisis de antigüedad de los saldos al CÍÜITC de cada'ejercicio:

l'i.r v t -nu f r 70,3,09^ 5 8 3 , 8 5 6
v,' i. n t ulu s

l - i a sta 6o d í a s
ó i u 90 el ¡ ;i s
y i a 360 d í íi .s
Mus d*.' 360 días

i , 3 <1 0.6 i 2

358 ,499
1 4 3 , 0 4 1
55.1.9^5

1 ,1 i 3 .3 r, 8
í 97.701
i 18.783

459.98."
3 , 0 9 5 , 1 7 1 ,.17 3,5 83

CERTIFICO que el presente ejempl.
guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia de Compañías.con

Directora do Auíorizaciáffy Registro
í
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETÍfíAJl S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DJEL 2OH Y aoio
(Expida do en dójares estadounid f

10. OBRAS EN EJECUCIÓN

Al 31 de diciembre, e¡ rubro comprende;

. ™ Aromo «NOIB i
"O'MaJI
KJ ver/ron i
líapol a

Snnta inéj
"Türmnoatro
Bonnnoi-j,
Torres del Rio
Spnia
Villanía ritió

<--i'>mes varios fijj

'¿SU

•4,188,69^

31,3-19
•ÍO.goe

(ij Correspondía los costos aciuiiiJlpdos n incurridos en obras civtjes que comprende Ja construc'ción
de soluciones habitiacionaJes en urbanizaciones propiedad de compañías y portes reía crío nadas bajocon ira los de margen sobre costo.

(a) Corresponde a los costos acumulados e incurridos en obras civiles quo comprende ¡a construcción
de edificaciones bajo contratos a precio fijo suscritos con diferentes entidades privadas.

INVERSIONES EN ACCIONES

Composición:

"«'"a 3) de 53

uat. de aportes
jarano con

,LHI!FICO que el presente ejemplnt
guarda conformidad con e! autorizado

Dor la Superintendenciy de Compañías con

Regísíro Página 161
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAK S.A,

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2OU Y aoio
(Expresado en dólares esladounídenses) _ ̂  _ _^

PROPIEDADES Y EQUIPOS

Composición:

liLJJIJ

;j2 de

ejemp!-
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

14

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROSNCIE
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 3010

:
30

1 l:.x|3resado_en_dó_lares estüdgunidgnses.)

Hunco da Guayaquil S.A
lianco líolit'orianoC.A.
Banco de Mochóla
Corporación Finaiicierj I

íflli
51

9.54*

¡S aaii

59^29
11,995

54'J,76i

J5.-I38
MUÍ
971'*

Corresponde a crédito otorga* iu para la cancelación de deudas rantniídaa'piini el anendamie i i i ü
finíincitíi'o de maquinam y tu J I M ¡m fura ¡;¡ii'¡intix.in-el [)íigode esto crédito la Compañía emi-egií a t i
garí i i i t ia inuqii inai ' ia . Los venuimitílltOS anii i íJesí lu esta obligudón a largo phuíoal 31 dt; d i c iüml j rc
del 2o.il y aüio:

ZCJQ
2013
son
2015

EMISIÓN DE OBLIGACIONES

Composición:

75,555 '
lfl i,ui
iai.it!
jĵ gfi

'iñ:i,:i33

i /1 1.1 u
151,111
'Aun

SJB.-'líír,

ÜiUü
1.063, i

CERTIFICO que el presente ejemplo!

guarda conformidad con e! autorizado

por la Suptnntejularjciciide Compañías con

No.

•rectora de; Autorización y Reqistro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAK S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIAROS
;ji DEmciEMBKEDELaoiiYaoío

en dólares estadounidenses.)

MÍIIÜO crní

Munos - i-ii
Müiilu ni ¡c
lArtnlscluv

Saídu ;il ;ji

iJo
ios de ironía alón
il
ngtiüu
illal u inbinund mtliuiiJuB un el iiflu

Mil

5,000,000

4.825.336
-192,033

(2,000,000)

M,,'U7.-fi9

g,uoo,oi>u
(I7-I.61..U

110,91?

•4.53.1,7 :̂)

Corresponde a obligaciones con gai'ant'ía genenil y especirica, esta úl t ima compi-ende e!
••Fideicomiso de Garantía Iiimoliiluina Emisión tle Obligaciones Etinar". la emisión esto
estructurada de la Bigulant»mimara; 2so títulos de last¡ne"G" de US$2O,oc)O cada uno, u una
tasa iiomiiuil anual í'ija del 8%. Devenga mía tasa de interés efectiva del tí..|y%. El plazo de
vigencia es tío 4 años. El capital c interés serán cancelados de forma trimestral . Durante el año
2011 se han cm-gaJo a j-esnilndus US$38iti66 faoia; US$11 o,917) en concepto de iiilurescs, los
cuales se encuentran registrados dentro cltíl rubro Gastos tlnancieros, en el estado de resultados.

Cumplimiento de convtínants: i'omo parte de i?.sie proceso de emisión de obligaciunei, la
Compañía debe c u m p l i r con los -siguientes resguardos: a) el nivel de endeudamientü con costo de
la Compañía no debe ser superior u 3 veces su patrimonio, b) iiiiinteiier activos libres de
gravámenes de acuerdo con io es tableado en el articulo 13 de la Sección I del Capitulo I¡!,
Subtí tulo 1 del Título I!t de la Codificación df Resoluciones del Consejo Nacional de Va lores ye)
no repartir dividendos míen iras existan obligaciones en mora. Al 31 de diciembre del 2011 y
2010, lu Compañía se encuentra en pleno cumplimiento de estos resguardos.

Vencimientos contractuales, sin intereses, al 31 de diciembre:

1,250.000
1,^50,000
i.-50,000

_.037.500

CERTIFICO que el presente ejemp'
guarda conformidad con oí autorizar,
por la Superintendencia de C9mpanias coi. ,^

•Rpsolución No. 5^é^4ade M /Oh/f3
<r

_^ ~ ' ' >
Directora de Autorización y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
.-Ji PE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010
(Expresadij en dólares estadounidense^)

15. PROVEEDORES

Mokiiiit di-l Uoiidiloi S.A.
HI.SIUIIIÜ Ciiiiijmilki LlL'ücgjLirn»
LHlL'ineS.A.
i.'uiiati'Liuciutius y Proyuduji UluCtltJíJlülíünliNJN
Gmsuidg Js enii»lrwtílüiiíut Industrias MiílaJiiimüininiw Kliiuiu - Siilunnui
Ij.IJÍilllT licilUlUl'JllllJ CKt.LllJLI.

AK¡ S.A,
Cubiui'líiji ilel F.CLiudor Kn-biuc S.A,
.Ayiiülutiijf) Nunuj! Joj-yL- Uno
.-\Üi"i-'i.'<iii3[i S.A.
ltuy:iljíiiii]^a S.A.
Mutun.vl
Luiuii.-iiClii.Udo
AI.L-I !..s n¡li;n.iinili."i <.M lii-ilitilur Aldlw S.A
ImJsuÜ.A.
KiiuÍMO ÜA.
l..iiíi¿iaL'u LÍJ. Lula
.-Ui-.ii'Uí 1'ülwiiiuiiiiL- Ityi-Dii li-an
i uiuiiuiíui:i>rp HA
Jii.Jlalnsíi HA.
MíiClllllll S'\.

í.'iiiiliüiiWi, ("'ü!ii|iiini,ii 11 u Si-ijiii'ijs y KUUSUI'ILII-.S ;> A.

na,¡M3

CERTIFICO que el presente ejempk.
guarda conformidad con el autorizada

por lo Superintendencia de Compañías coi

Directora ÍJe Autorización
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETIÑAItS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
3í DE DICIEMBRE DEL 2011 Y aoio
(Expresado en dólares estadounidenses)

16. ANTICIPOS DE CLIENTES

Composición:

El Aromo (lliilmcríii ild Pacíf¡tu)
Vferldiíl
A n cíe e
Nuatid
'['ui'rus ilc I Río
RivecFntni 1
Kifiíi-fi 'ont I I

547. U.|
230(01)0

57,753
10,517.

555.̂ 51
1.14,779

4,877,685

13.469.859

; , i Corresponde a los anticipa reabidus de las compuñias y partes relacionadas por las obras qn* se
relacionan principalmente con soluciones habitaciones en las urbanizaciones propiedad de
dichas compañías.

, . , ) Corresponda a los anticipo, recibidos de vario, clientes por la suscripción de contratos de
construcción dü edificaciones propiedad cía dichos clientes.

Corresponde a obras a anticipo, recibidos p t«-contratantes del sector público, mismos que serán
i los pluzos de vigencia del contrato de construcción. Véase Nota i.

,ERT!FICO que e! presente ejemplo-
guarda conformidad con ei autorizado

por la Superintendencia de Compañías con

ResehTciÓrTNo.

tfWftE&-flfeüftSTt
Oirectora de Autorización y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

MOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y aoio
(Expresado en dólares wtfldounldansaa)

17. IMPUESTOS

;i) Composición -

RtUntiiunBa de Imptiuto ,i lu rci
h i i p u u M o n l Valor Agne(¡iuio{i)

lnmui'siu_s liar p.i.ii'.iif
J i j i p l l f f i u U Ul I i ' l l t ü iT . l iS . i f ld

1,117,075

.,'fi7ta 13

f 1 1 Corresponde a saldo por ct'éditíJ tributario de IVA acumulado u I mismo Que luí sufrido u n¡i
diminución por laaaavolucioiiESSauücIbidttS al SRL Estos tr Aníllesele devolución fueron
ingresados ül Serví u u de Rentas Internas en loa unos 2010 y 2005.

( 2 ) Corresponden a las retenciones ifactutldas por la Compañía a sus proveedores en til mea de
diciembre del 2011 y aoioy que fueron declaradas y canceladas en enera del 2012 y son,
reapeetJvamsnts.

SíKiiición liüc;ií -

A la fecha de emisión de estos catados financieros, la Com punía no ha sitio fiscalizada. Los tinos 2009 11
1:011 inclusive aún están sujetos a L U I L I posible fiscalización,

Precios de tríinsfcreruna -

LÜS normas tributarias vigentes incorporan t;l principio di* plena competencia para las oparacioaee
realizadas con partes relacionadas, l'or su paite el Sen;ioio di.í ridiitas Internas solícita se prepare y muir:
por parte de In empresa un tistudíu tiü prt;i;ios de trniisíerencífly un anexo d« optirticiones, tíiilreotmn!
piíi-a iiquailiJa compañías c¡ue huyan Lt¡u¡do operaciones fon partes relacionadas domicílii idna en «I
tíxttjrior t'n el mismo período fiscal y cuyo monto acumulado sen superior a US$5)QQO,OUU íis inc luye
{.'tuno parte ralacíonaclds u l«s empi^síiü díimicil¡;idas en ¡jtu'QiaoH ífecaltMi. i-'l Indicado estudio dehesar
i emitido hasta el mes do junio del uñí» siguiente confhí'niB a! ni ivcno dígito dt;! lílií.'. AdicSuajilinantu
<-\ igt í <-|iu-1;)] su decía rae ¡un d« i m p t i H ü l ' J it fu l'üilLíi ¡Hluai düdart- las UperaclOnes ik1 BCtfvns, pasivos,
ui^riisos y fyi'L-sus. C:HIKI KI- ¡ndit.M en la Muía 18. ki t - ' n M i p n ñ i ¡ i M Í » rüiiüxó U'anaawiunes con
i'üJaCÍonadoa (lumitiJiadiis fii el c.Mfrioi'. mutivií jiuri'l cual la Cumpa nía no requitírtí tlü ]ti |
iL j l estudio de precios de ii\uialu'i ' t:iii. ' ia.--,

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por |ajtfjBfif¿nlendjy3£[a de Compañías,con

Resolución

INSÜAS.TI
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINARS.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DIC1EMBRJE DEL 2011Y 2010
(Expresado en dólares estadounidenses)

Conciliación tributaria - contable -

A continuación se detalla la determinación de la provisión para impuesto sobre el año terminado al 31
de diciembre:

ÍO I j

Utilidad antes del impuesto u la renta y partid pación de los trubiijiídures en
'.is utilidades
Mci^BPiírlicipación de los tea baja do íes en las utilidades
Más -^Gastos no deducíbles ( i j

utíluf.-iii tributaria
Tasa impositiva

Impuesto j In reñía causado

Impuesto diferido del año

lii : ; iutSlo.- i la ion la

836,637
[183,968)

1) Corresponde principalmente a costos y gastos no sustentados por comprobantes de venta.

2) Monto registrado dentro deJ rubro Documentos y cuentas por pagar - Impuestos por pagar en el
Estado de situación financiera, que rué declarado en abril del 2012 y 2011, respectivamente.

•tros asuntos -

1 24 de noviembre de 2011 en el Registro Oficial 583 se publicó La Ley de Fomento Ambiental y
ptimización de ios ingresos del Estado.

s de los temas se incluyen: para efectos del impuesto a la renta se deducirán los gastos
lacionados con Ja adquisición, uso o propiedad de vehículos utilizados en el ejercicio de la actividad
gnómica siempre y cuando el avalúo comercial de dichos vehículos no superen los US$35,ooo; los
Ilículos híbridos o eléctricos mayores a US$35,ooo gravarán 12% de TVA e ICE; se determina una nueva
je imponible de ICE para cigarrillos y bebidas alcohólicas; se crean ios impuestos a la con ra mi nación
liculary el impuesto redimible a las botellas plásticas no retoruubles y se incrementa el impuesto a la
ida de divisas ISD del 2?ó al 5%, con ciertas excepciones en el pago de dividendos al exterior.

CERTIFICO que el presente ejempln
guarda conformidad con el ruitorizad

na 38 de 51 por la SupprijTt£nd.£ncia de Comprimas coi

t
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAJS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL ftoii V aoio
[Expresado en dólares estadounidenses)

Impuesto a la reñía diferido -

El análzás t!e impuestos diferidos pasivos es el siguiente:

Im puestos d i fe r idos pasivos;
Que se real izará después de x a ni eses

4fe<: se real ¡zura d e n t r o de 12 meses
^ 7 7 , 1 3 5

3-1.797

a n \

227,658

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, no existen diferencias temporales deducibles entre ios saldos en
libros délos uctívosy pasivos y súbase fiscal que generen impuestos diferidos activos.

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

Siildoal i de enero del 2010
Crédito por rea jus te de tasas impos i t ivas

Crédito a resultados por impues to diferido del uño
Saldo al 31 de d ic iembre tlel 2010

Crédito a resultados por impuesto diferido de) ano

Saldo al 31 de diciembre del 2011 •.

(30,829)

(43,039)
263,746

211,932

Emi]*i puesto diferido se origina principalmente por la revalorización de !aa propiedades y equipo como
producto de !a aplicación de lo exención del costo atribuido estipulado en la NIIF i. Para el período
terminado el 31 de diciembre del 2011, el impuesto diferido se determinó en función de la reducción
progresiva de la tasa de impuesto a la renta hasta llegar al 22% en el 2013, contemplada en el Código
Orgánico de la Producción, Comercio e Inversiones vigente a partir de enero del 2011.
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NOTAS A LOS INSTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DELaou Y 2010
(F.\n do la res_es Ui doii niden scs) _

ití . SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPAÑÍAS V PARTES RELACIONADAS

El siiii t i t ínfií *•» u» M«:iimí»« ,r.-. u- ------- '- •E) siginentí es mi resumen de Ja> principales transacciones realizadas durante ei aon y 2010 con
oaip.iñúis y partes relacionadas. Se mcluye bajo la denominación Je compañías relacionadas a las

íompaíiíaí con accionistas comunes, con participacióíi accionaría significa ti va en la Compañía:

ZOU

16.000

(¡) CorríSpQnd« u lossaídoá pynditíntüs de cobro por Ja facmi-adón de tas planillas de avance dü obra de
las twtucioiu-s habitiwiooalt'-ü (uijbani2iidoncs3 prupiedad de estas compañías,

i-jj Incluye pnntipíllnwute US$ü,39.(, 177 de préstamos otorgados a estas compañías rdaciunadas.
Véase Nota ii7Ü)-

Est-í-jíto poi'íuinencioruKk' e.n el numei'al a), tos saldos por cobrar y por pagar antes indicados no
devcütj í in inEwesesy la Adutiníütracióii estima que sarán fiquidados en el período siguiente. A
co u tí 11 u ación se muestra un análisis de antigüedad de tos saldos por cobrar al cierre de cada ejer-ddo:

^ Q i ]

7 f 8,

g_ii i a

' ."1 1.3 50

3 . ú o i ,i 97
l .73e,0. ) S

^40.1)88

?5.6:jg_
7 ,3 68,1 i y

/,

CERTIFICO que el presente ejernp;
guarda conformidad con e! autofizac

por,-la--SiJpefiñ"Tí?rTT)f?nt:i¿uie Compañías co

esolucion No. 32c>t

'-^ ^(£2^'

Atí. btl I V TAIVWWOTNSU7?S
-•Directora de Autorización v RPHÍÍ:
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA KT1NAR S.A.

NOTAS A I.OS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Yaoio
[Expresado en dólares estadounidenses)

El detalle de las principales transacciones con portes vinculadas se muestra a continuación:

íflU
Servidos especia lí/ndos faj

Bonnnova S.A,
Megatrading Sj\
Lipidova S.A.
VigernnoS.A.

Reembolso de easios (.1)

Bonanova S.A.
McgalradingS.A.
Lipidava S.A.
Vigerano S.A.
Iiimbilbria Macdialmeicla S.A.

?0, 440
97.933

92,901
22,098
("6,579)

Vigerano S.A.
Predial e Inversionista Lipídava SA
Megalrading S.A.

138,603
35,710

42,330
50,325

7,674
2,009

•"agospor préstamos otrogadas (^1

Predial e Inversionista Lípidova S.A.
Inmbiliaría Maocbaimeída S.A.
Donanova S.A,

40,OiO
792.867

(3) Con-esponde a comisiones por servicios de construcción, los cuales se encuentran registrados dentro
del rubro Ingresos de operación en el Estado de resultados integrales.

(4) Corresponde a reembolsos por gastos y compra de materiales, mano de obra a cuenta de estas partes
relacionadas, los cuales se encuentran registradas dentro del rubro Costos de operación en el Estado
de resultados integrales.

(5) Véase Nota 27 Ü).

Remuneraciones personal clave de la gerencia

La Administración de la Compañía incluye miembros clave que son Jos Directores y la /Vita Cerencia.
En la actualidad la alta gerencia comprende el Gerente General, Gerente Financiero, Jefe de Crédito y
Cobranzas.

Durante los años 2011 y 2010 no se canceló remuneracion alguna n los directores.

Página .41 (¡651
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

1NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010
(Expresado en dólares estadounidenses]

Los costos por remuneraciones de los miembros de la Alta Gerencia se detallan a continuación. :

Salarios y beneficios sociales de curto plazo 204,000 iBo f̂-
Bonos 12,000 6,'ouo

19. PROVISIONES

Composición y movimiento:

Aña 30! 1
Pnvisión pira üiiuntiu dudosas
pjinitípu cióu de !iis Iraljiíjiuloros
en lus iitüitiiiitüs JL> ln Conip.iñh

Imperto a l.i ixuitü rausjtlü
Büm-íi^iossociLiIcs
JnliiUcii^n p;i(roii.ily [Iculiiidn

A ño apio
i'iovísicin piini aiL'iitiis (IndíiSiW
PailidpiKión ilü los trubiijiíilures
en liiniiiliüinlcsdi; In Compañía

Imjxieslü 11 lu itniu «tiisiílfi
Ütnelit'iossotiiiles
Jiibila îún piílainü! y (le.salii>i:in

SM°* Pii¡üiiy/o SiilJiw

nlínicíii íiicremontoí müiíiidimi.'ü ul fiíui)

3a«,249 206.6M 534,853

10Ú.O.Í7 (0 52,535 (106,0.17) K2.535
431.313 î¡4»797 Uai,3T3) aa.|,7t)7

246,053 (0 síi'1,188 (óa8,5ia) 181.739
37-1.19 y3,24S 6l,o6^

371.173 57.07Ú • 31*8,049

lUO.uya 106,1347 t'J) (130,193) 106,047 (i)

1*1.123 421,313 1184,123) .Jaii3i3
22^,870 323,130 (301,9531 ^46,053 (ij

12.4'3 is,-|26 • '¿7.U'¿i)

(i) Incluido dentro del rubro Documenta y cuentas por pagav - Otros en el Estado de situación
linanciera.

(2) Corresponde a la participación de los trabajadores en las utilidades de los años 2011 y 2010,
respectivamente.

20. JUBILACIÓN PATRONAL Y DESAHUCIO

Jubilación patronal

El saldo de la provisión para jubilación patronal til 31 de diciembre del 2011 y 201.0, corresponde al 100%
del valor actúa] de la reserva mateniálica calculada ar.ruanalmente poi' mi profesional independiente para
todos los trabajadores que al 31 cíe diciembre del 2011 y 2010 que se encontraban prestando servicios
para b Compañía.

Pesa hucia

lisia provisión cubre los beneficios de terminación de la rdüdún laboral por dtíSHliudo sulidUulo por i;l
empleador o por el trabajador. ]•',! empleador bonificará al trabajador con el veinticinco p

fa de 51
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ILTINAR S,A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoil Y 2010
(Expresado en dólaresjjtadomiidensesj

equivalente a la última remuneración mensual por cacta uno de los años de sei-vlcios prestados a la misma
empresa o empleador.

Durante e! año aoil, la Compañía registró con cargo a resultados 1/8*33,245 (soio: ^"$15,426} por estos
conceptos. Al 31 de diciembre del 2011, el saldo de estas reservas asciende a US$40,500 y US$ü0,524
(2010: US$20,678 y USÍ7,l6o], respectivamente.

Los principales supuestos actuaríales usados fueron los siguientes:

Tasa de descuento
Vida laboral promedio remanente
Futuro incremento salarial
Futuro incremento de pensión es

Tasa de mortal idad
Tasa de incidencia de invalidez (i)
Tasa de rotación

Jubilados a la ¡echa

Antigüedad para jubi lac ión (Hombresy mujeres)

7.00%
6.4

3.00%
2.50%

20.20%
TMIESS2002

8.90%

6.5096
ó. 4

2. .+ 0%

2.2Q9á

2O.2O%

TMIESS 200
4-90%

25 ¡ilion 25 anos

(l) Corresponden a las Tablas de mortalidad publicadas por el Instituto Ecuatoriano de Segundad
Social en eí año 2002.

i. PATRIMONIO NETO

a) Capital sncial

El capital suscrito y pagado de la Compañía al 31 de diciembre del 2011 y 2010 comprende 1,170,000
— acciones ordinarias y nominativas de US$i cada una.

b) Aporte para ftitiirgs_eapítal.Í7acjones

La Junta General de Accionistas aprobó en años anteriores aportes para futuras capitalizaciones
mediante la compensacióii de créditos otorgados a la Compañía por US$i,725,485, los cuales serán
capitalizados durante el año 2013.
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011Y 2010
(Expresado encolaras estadounidenses)

22, DIVIDENDOS PAGADOS

Durante el uño 2011, no se efectuaron pagos de dividendos sobre utilidades de años anteriores a accionistas
de la Compañía (2oio:US$425,254 los cuales han sido previamente aprobados por la Junta General de
Accionistas de la Compañía celebrada el 19 de agosto del 20.10).

>3. INGRESOS DE OPERACIÓN

Composición:

Contrai'os a precio fijo
Con t rn tos de ni u rgen sobra costo

30.10

31.013,929

_
.608,788 33.9-45.8lo

•4. COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA

Composición:

rüij^it y
Küülflí

¿'Huidos y beneficias d personal
Hononiricis profesionales

Mantenimiento de obras y activn fijo
Lid loción es

Servicios básicos
Seguros
Depredación

Jmpucsio. rasasycoiilribuciünís
. fre visión para cuenUS malís
Otros giislos

MllKrUias
Manodcnlira

MaiitciMimunio di; maquinaria
Participación tic \>¡a tro bajadores w f.is uliliilades

Otros mi; n u res
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S./

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010
(Expresado en dólaresjstadoi.inidenses)

Sueldos y beneficios al personal
Honoriitiuh profesionales
Mantenimiento de oliras y activo fijo
Licitaciones
Servicios básicos
Seguios
Depreciación
Impucsio, tasas y contribuciones
Provisión pata cuentas mutas
Oíros gastos
Materiales
Muño de obra

MiinteniinicnfQdeiTOin.iimaáJ
hirtlcipación délos ti-abajadores en las
Oí TOS menores

flcerncüa

582,167

151,862

"

234,767

23,22 1,588

5,643,595
552,659
CH.Q56

cuntas

833,373
399,128

53,7¡5
101,618
Uftaa?
23,768

247.702
62,978
57,076

719,930

54,909
ajjgoo

lamí

1,415,44a
399,1=8
205.577
¡01,618

i:íl,237
^3,768

MHa,46g
62,978

57.076
719.930

22,221,588
5. 6 ,| 3,59 9

553,659
lKi,t)6s
3g,3OO

GASTOS FINANCIEROS

Composición;

Intereses sobre prest a rn os

ínter eses sobre emisión de obligaciones
164,215

_3.8.i,iá6

545,3Si

1 i 5,753

J_54.757_
270,510

51
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA líTINAR. S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011Y aoio
^Expresado endólares estadounidenses} ^^

26. OTROS INGRESOS

Composición:

Olios ingresos:
Utilidad en vcntu de activos lijos
Otros ingresos menores (i)

Otros egresos:
Omis inipuestosycanivilmciones
Viáticos y movilización

(i) Corresponde principalmente ¡as reversiones de provisiones para liquidaciones de pngos de años
anteriores. En el 2010 incluyó principalmente US$2o8,775 que corresponden a apropiación de
fondos de garantía que habían sido entregados por contratistas de servicias conipigmentarios de
construcción (manipostería, ahiminioy vidrio, etc).

27. CONTRATOS

i) Fideicomiso Mercantil .Garantía I n mobiliario -

El Fideicomiso Mercantil de Garantía Inmobiliaria Emisión de Obligaciones Etinur fue constituido
mediante escritura pública celebrada el 15 de enero del 2010; sus constituyentes son Etmar S.A.,
Vigerano SJV. e Inmobiliaria Macalmeida S.A., quienes realizaron los siguientes valores para la
constitución del patrimonio autónomo:

a) Etinar, aporta con US$i,ooo en efectivo.

b) Vigerano, aporta los macrolotcs Q "Predralbes" y N "ACV" de la urbanización Terra Nostra,
ubicada en el krn 13 Va de la autopista Guayaquil - Chongon valorado en US$4,956,165.

cj Inmobiliaria Macalmeida, aporta 2. lotes ubicados en el recinto San Rafael y en la Lotización
Fincas Vacacionaies "San Francisco de las Nuñez" en Manglaralto US$2,44ó,98i.

El Fideicomiso tiene como objeto garantizar al pago de la de obligaciones da Etinar por US$5,ooo,ooo,
puestos en circulación durante el año 2010.

El Fideicomiso tendrá la duración necesaria para desarrollar plenamente su objeto, sin exceder el plazo
máximo establecido en la Ley (8o años),

Píígina 46 (le 51
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETÍNAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Vfloio
(Expresado en dólares estadounidenses)

El 7 de julio del 2011 la Compañía firmo 2 contratos de mutuo con sus relacionadas Vigerano S.A. y
Predial e Inversionista Lípidava S.A, por US $1,910, 888 y US$483,aS9, respectivamente ; mediante
estos contratos se formaliza la transferencia de recursos a estas compañías para financiar sus
actividades operativas, los cuales serán cancelados en un plazo de 90 días a partir de la fecha de
suscripción dej contrato, estos valores generan una tasa de interés del g% anual.

28. INFORMACIÓN SOBRE SEGMENTOS DEL NEGOCIO

La Compañía tiene dos segmentos sobre los cuales debe informarse:

Obras públicas: en este segmento se suscriben contratos a precio fijo con entidades públicas sean
estatales, municipales o seccionales para ía construcción de obra pública.

Obras privadas: en este segmento se suscriben contratos de margen sobre el costo principalmente con
compañías relacionadas para la construcción de soluciones habitacionafes en proyectos urbanísticos
propiedad de compañías relacionadas. La Compañía opera en la ciudad de Guayaquil - provincia del
Guayas.

Los servicios de construcción en cada uno de estos segmentos comprenden el diseño, presupuesto,
ejecución y control de cada una de las obras civiles con tratadas. Las políticas contables délos
segmentos de operación son las mismas descritas en la Nota 2 "Resumen de las principales políticas
contables". Los miembros claves de la Administración evalúan el desempeño de cada contrato de
construcción sóbrela base de los rendimientos antes del impuesto ala renta y participación délos
trabajadores en las utilidades.

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con ei auto-rizadi

por la Superintendencia de Compañías con,
_ ' 1 ' 1 f I i -h / _ I /,' >: '".

réctora de Autorización y Rtfgisíro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAK S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL aoil Y 2OJO
(Expresado^ndáliii-esestadgunidensesj _ _

La composición de Jos principales activos, pasivos y resul tados por segmento de negocio se detalla acontinuación;

Aflu^ nú Cuiolupor
Pasiio!

El Aroma
Hallé

Pnin Eleva ií[i Mutílala
l'írrii!.!! Ot 1 , 1 Mclioví)

Míiwilo (¡ítenáo

'¿ota Franca de Pejorja MPRAl'OllTS A.
HOSPITAL lESSDUlUM
EcuafaiiíijdíJ i Aiocimlcs SA

CotiJtiTio AlilonDirio Dcjctnlrj liúdo Municipal díl Cinlún Manía
GomiíintSA
EcuaJonticcn'Ti S.A.
RirjyiquilTttiiiCíul)

!. Munlopio dfDaule
E5POL:

TORRES DEL KJO

Kl \TiRFFONT i
RIVERTFRCKTa
CITY »L\LL
fLAZA DEL MAR

0!ros
Total

Oh u; nriv.id.ii

WCRIEL

Tolal

Anlidpos
Rts u liados

de si

CERTIFICO que el presente ejempí
guarda conformidad con oí autonza*

por^up^m^m^-,.anlas co.
Resolución No. ^Afo b~
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA KITNAR

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
3J DE DICIEMBRE DEL 2011 YaolO
^Expresado en dólares estadounidenses)

S.A.

AñüiOlQ

Obras nitiilicaji:
ESPOL
HOSPITAL IESS DURAN
M.I. Municipio de Guayaquil
1. Municipio da Mllagm
Coiiítanü S.A.
Eu LIS d (írtele cuín S A.
Guay.iiiuil Tennis Club
!, Municipio ile Daule
ESPOL 2
TORRES DEL RIO
líieKy S.A.
RTVERXKONT 1
KJVEHrFRONTa
CJTVMAIJ.
PLAZA DELMAR
EL CAFE C.A.
OTRAS MENORES

Tulal

OlíBiJÍOOIlkS
Vigerano S^.
Predial n InverniüiiiiíU Lipiütva S.A.

lioiiudBva S.A,
Riiyal (.!tiijiíí S A.
Cojisorcío Elíniíí^FaLrícosii
Marrainiriclii S.A.
V1C1UEI,
VIVIENDAS SALINAS
Oí roí

TOIBl

Activos PISÍTOS
Dientas por OLrts m Anticipos

«flim ticcuclÉn dtslknici

956, 335 516 -127,383
-107,560 404,597

1,621,389 60,570 249,459
3ÍJ.J1Í
33,545
l£,OO2
19,621
9,9^6

25.629 i-GUí.Sg?
10°.167 97,052 150.000
*J4.°53

4,709 5a4,8i3
:iS9.Éoú

'.7W.JJ6 aBú,73i 4,100.314
28,3^4 174.02O
41.̂ 38 112,952

928,3.10 3.087,449 3,9B8.6io
| .̂ .536,14< =t___JJ04g¿8S_ 10,984.690

26S.3" 1
2,0:3,576 740,gfifl
1-5*4,848

-
3'Í,Ü91

B14.798

178,401
^___¿97jT^4Jc_ 1,555.706

Res ti [tai! os
Iiitresosjior

HDCOiiári

-•3,711,848
543.167

3,489,045

.

„

616.150
a, 4 16,592

.

i.iío.351
6 .̂762

10,609,833
1 , J53.B34
1 .923.495
3 .673 ,TQ4

-• , j0-̂ "..1??!

30,4/6

.

.

i.6io.j^a
1,144,6̂ 7

i.78s,24S
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS KSTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011Y 2010
f Expresado ejijíójares estadounidenses)

Ingresos financieros
Otros ingrwios, neto

Utilidad an t e s di ¡mpnesio ¡i In i-i!»t:
Impuesto i] la renta

Utilidad ncinclclnñi)

Inffcfü* lie operjción
Galos lie operación

Ut ilutad bnita
M

Güitos niimmijirativo'; — ̂ fr
^•J.-i.̂ fiogt

Imaceicros
Oíros initrcscis, ncío

Ulilid.nf aiili-s cíe i in j i i i rM» u b rcnla
Inipueslo ;) lu ríuta

i i|ili[J,id iiL't;> del año

N

(^70,510)
63,090

7¡ 3.68a
1=63.315)
450,337

— issíf

CONT1NGENCI/VS

Vi 31 dediciernbrc de) 2011 se encuentra pendiente de resolución el juicio contencioso administrativo
ircse^^o por la Empresa Cantonal de Agua Potable y Alean tarilJado ECAPAG, en contra de Etinar
¡.A. por LTS$8oo,ooo; dicho juicio fue resuelto en primera instancia a favor de Etinar S.A..
-ctualnienlü ECAPAG lia interpuesto un recurso de casación ante In Süla de lo Contencioso
dministralivo de la Corte Suprema de Justicia. La Adniinisinición de Etinar S.Aysu asesor legal
msidcraii que tales cargos son improcedentes, por lo ijue se espera una resolución favorable a sus
tereses. Por esta razón, al 31 de diciembre del 2011 y 2010, la Compañía no ha constituido provisión¡juna por este concepto.

Ftjad? de rrj|ilt,i(IfiN_
aoj de operador)

Costos de g

d bruta

(lisias ailminislralivoí y venias

50 de .151
CERTIFICO que el presente ejempL
guardíi conformidad con e! autorizack

por (a SupefimenciencuL.iíf; Compañías con ...

Resolución No. "-'^-¿^Me YAW/ ?
\^ / -**

IAM/VYO INfaUASnt
Directora de Autorización y Registro
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010
fjj^prggadoen_dólares: estadounidenses)

30. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre de] 2011 y la fecha de emisión de estos estados financieros no se produjeron
eventos que, en opinión de la Administración de la Compañía, pudieran tener un efecto significativo
sobre dichos estados financieros, que no se hayan revelado en los mismos.

Página 51 de 51

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con t;l autorizaré

por la Superintendencia de Compañías coi.

d
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No. 4.- ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS 31/DICIEMBRE/2012

Balance General

ACTIVO
ACtiVO CORRIENTE
SAJA Y f!AN::O
INVERSIONES > INfirK.IERAS
CUFNTAS POR COBRAR CI.IEN1 ES
I'RESIAMOS CÍAS HFLACirjNaDAS
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
PAGOS Y GASTOS ANTICIPADOS
OTROS ACTIVOS COHHKNTHS
OTRAS INVERSIONES
ANTICIPOS A PROVEE O OCiCR
CURAS EN PROCESO

pasivo
PASIVO CORRIENTE
PROVEEDORES
ACREEDORES VAR¡OS
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
OBLIGACIONES DANCARIAS
SOCIALfS F'OR PAGAR
OÜLIÜAGIONER ICSS f. It.lf'UESTOS

PASIVO A LARGO PLAZO
ANTICIPOS DE CLIEMES
OniiGACIOKES BANGARIAS PLP

PASIVOS DIFERIDOS
INTERESES
CAPITAL. AMORTIZADO
IMPUESTOS DirER'POíi

PATRIUOMIO
PMHIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO
APORTE PARA FUTURA CAPITALIZACIÓN
RESERVAS
RESULTADOS AfiOS ANTERIORES
RFSUl TAOO f'f!ESENTF EJFUCICÍO

PABIVOS-'PATRIUONIO.

22U86.67
4 573 (IB5,7(i

108054.72

12.6S7 5G4,?5

7 //
Inij. "Al»l ¿Ímtnit'r-Colonij

Rcg. Cont. * 029SB6

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con e! autorizado

por la^Superintendendade Qompañías con

cío Autorización y Registfo

Página 182



Prospecto de Oferta Pública III Emisión de Oblifr

ÍETINAR

Fecha do Corte

Estado de Perdidas y Ganancias

COSTO DE VENTAS

GASTOS GENERALES
GASTOS DE ADMINISTRACIÓN
GASTOSOS VENTAS
GASTOS riNANC-EROS

RESULTADO DEL EJERCICIO

Germme Gctie
¡nr¡. ABct Jlmínei'Coloma
comedor Conciai
Reg. Conl. * 029586

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado

por la Superintendencia de Compañías con ,-,

' ' -í/06/3
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No. 5.- ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS 31/MARZO/2013

J

FtcImJe Cortt: 31Í03ÍI013
Balance General .'.

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

CAJi Y FiAl.CO

INVERSIONES FIMAliniERAE

CUENTAS COR COBRAR CLIENTES
"RESTAMOS OÍAS RELACIONADAS
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
CíiGOE V GASTOS ANTICUADOS

OTROS ACTIVOS CORRIENTES
OTRAS INVERSIONES
ANTICIPO A PROVEEDORES
OBRASEN PROCESO

ACTIVO FIJO
TERRENOS. EDiFicios E INSTAL
MUEDLCS, ENSERES Y EQUIPOS

VEHÍCULOS Y EQUIPO PtSADO

DEPRECIACIÓN UC ACTIVOS FIJOS

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
PROVEEDORES
ACREEDORES VARIOS
OTRAS CUENTAS POR PAGA»

OBLIGACIONES BANCARIAS

SOCIALES POR PAGAR

OBLIGACIONES íESS E IMPUESTOS

PASIVO A LARGO PLAZO

ANTICIPOS üECiiENTts
OBLIGACIONES 6AKCARIAS PLP

PASIVOS DIFERIDOS

PATRIMONIO
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO
APORTE PARA FUTURA CAPITALIZACIÓN
RESERVAS
RESULTADOS AÑOS ANTERIORES
RESULTADO PRESENTE EJERCICIO

P*5IVOS<PATRIMONIO:

1 71! S3557

4 C70 000 00

11 001 3ÍÍ 01

fi rft': 95* 35

1 .11)6 930 27

'¿ 391 033 37

>50 083. ZS

li H24 -tSO.r.G
16601 468,61

.1 813703.27
778410.13

21 360.71

SO 41 í 51

43 L6G US

2>1 93Í.OO

107 S1334

1 17000Ü.UD
1 7J54BS.B7

2850047.64

? 840 »9!l 7.1

1 2B343360

í. 561.293,49

1Z.194.286,44

¡iiij. Gúíllc
GurllUr G

- ,¿¿ .,-.—
io Joiii/in AriMxnini

Contador Gtnc-r.il
Reg. Can!. * 023586

CERTIFICO que el presente ejemplar
gunrcla conformidad con el autorizado

por

Directora de Autorización y Renistro "*
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ETINAR

F«cfta Ue Corti. 31/0312013

Estado de Perdidas y Ganancias

INGRESOS
VENTASTARIÍ-A12',
VENIAS TARIFA O',i
OTROS INGRESOS
INGRESOS POR HEtMROlSOS

11.B30.4S4.T4

COSTO DE VENTAS

GASTOS GENERALES
GASTOS DE ADMINISTRACIÓN
GASTOS DE VENTAS
GAS ros FINANCIERO;;

H42 3J7 71
!38 558 Oí
1 Q 3 3 3 1 . I Í 4

RESULTADO DEL EJERCICIO

ConUdorGcncril
Rct¡. Cení * 023586

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con e! nutofizacU

por la^uporimefiílencia^de, Compañías coi

¡resolución No. * "'" ' Ji í'~1/'

^
¿tora de Autorización y
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No. 6.- ANÁLISIS HORIZONTAL Y VERTICAL

guarda conformidad con el autorizado

pañías conPágina186
íesolución No.

O

Oircctorn de Autorización y Registro
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S CERTIFICO que el presente ejemplar

| guarda conformidad con el autorizado

| Por la Superintendencia de Compañías con

.3 Resolución No ^E~t5~Óír\e i/&&

1" ' " '''" '" c>r Autorización y Registro
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"X- "*•«•_ -* * í í -,

ETINARS.A. "~ — ~- — "

PLANILLA DE INDICADORES

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Capital de trabajo neto
índice de liquidez corriente

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Pasivo Total / Activo Total (Endeudamiento)

Pasivo Total / Total Patrimonio

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Costo de ventas / ventas

Margen bruto

Margen operacional

Gastos financieros / ventas

Margen neto

Utilidad neta / activo

Utilidad neta / caital suscrito y pagado

Utilidad neta / patrimonio

2009

1,984,908.00
1.10

2010
7,147,303.00

1.43

2011
6,564,991.00

1.31

2012
6,950,770.38

1.16

mar-13
8,213,975.52 ',

1.18

74.77%

296.34%

75.09%

301.41%

76.66%

328.41%

84.01%

525.28%

82.87%

483.76%

93.93%

6.07%

0.67%

0.17%

1.35%

1.30%

31.32%

5.14%

89.20%

10.80%

2.75%

0.82%

1.37%

1.57%

38.49%

6.29%

88.73%
11.27%

2.99%

1.58%

0.83%

0.90%

24.52%

3.85%

89.98%

10.02%

3.14%

0.00%

2.05%

1.60%

74.34%

10.02%

79.22%

20.78%

12.49%

1.64%

7.19%

1.47%

72.73%

8.58%
* Considera proyección del pago de participación a trabajadores e impuesto a la renta

INDICADORES DE ROTACIÓN
Días de cobro

Días de inventario

Días de pago
Ciclo de recuperación de efectivo

RAZONES DE ACTIVIDAD
Rotación sobre activos fijos
Rotación sobre activos totales

VENTAS POR LÍNEAS DE NEGOCIOS {US$J

Obras
Administración de obras
Alquiler de maquinarla
Otros ingresos operativos
Total General

VENTAS POR LÍNEAS DE NEGOCIOS (Unidades)

Obras

Transporte de materiales

Administración de obras
Total General

RENTABILIDAD POR ACCIÓN
Número de acciones
Utilidad neta
Utilidad por Acción

COSTOS

Costos Variables
Costos Fijos

82

93

54

121

58

57

33

82

122

56

45

133

81

97

56

121

30

53

17

67

8,13
0.96

10.94
1.15

12.67
1.08

17.09
0.78

4.62
0.20

26,631,994
293,413
138,597

27,064,004

28,458,499
3,808,037

447,371
231,908

32,945,816

27,892,183
5,176,412

531,188
909,007

34,508,788

40.256,325
99,733
74,883

1,929,295
42,360,236

11,213,904
33,482

4,266
578,802

11,830,455

23

6

23

52

23

9

23

55

26

11

26

63

34

11

34

79

9

3

9

21

1,170,000
366,414

0.31

1,170,000
450,337

0.38

1,170,000
286,869

0.25

1,170,000
869,788

0.74

1,170,000
850,916

0.73

1,426,615
24,9?0,475

2,971,313
29,154,733

3,403,468
30,564,318

2,851,681
35,244,400

471,699
1,392,173

¿>s.

CERTIFICO que e! presente ejemplar
guarda conformidad con el autorizado
por laJ^ÉriiU^em^^Compafiías con

'•2j

lTY l A M A V l N S U A S T f
Directora de Autorización y Regisír-
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No. 7.- INVERSIONES, ADQUISICIONES Y ENAJENACIONES

ETINAR S.A.

INVERSIONES, ADQUISICIONES Y ENAJENACIONES

DETALLE DE INVERSIONES

Edificios

Muebles y Enseres

Maquinarias

Equipos de Oficina

Equipos de Computación

Total Inversiones

2009

105.000,00

8.715,00

32.377,64

6.791,00

11.565,65

s

2010

S 455.00

$ 1,593,857.10

$ 1,931.81

$ 8,409.30

S 1,604,653.21

2011

S 3,261.90

S 108,620.31

$ 9,192.00

S 48,514.38

$ 169,588.59

2012

$ 3,866.50

$ 208,499.20

$ 23,934.22

$ 48,514.38

$ 284,814.30

DETALLE DE ADQUISICIONES

Edificios

Muebles y Enseres

Maquinarias

Equipos de Oficina

Equipos de Computación

Total Adquisiciones

2009

105.000,00

8.715,00

32.377,64

6.791,00

11.565,65

S

2010

S
$ 455.00

$ 1,593,857.10

S 1,931.81

S 8,409.30

$ 1,604,653.21

2011

S
S • 3,261.90

$ 108,620.31

$ 9,192.00

$ 48,514.38

S 169,588.59

2012

S
S 3,866.50

S 208,499.20

S 23,934.22

$ 48,514.38

S 284,814.30

DETALLE DE ENAJENACIONES

Edificios

Maquinaria

Total Enajenaciones

2009

S
s
s

2010

p

$
s

2011

S
S 84,519.00

$ 84,519.00

2012

$

$

S

CERTIFICO que el prespnte ejemplar
guarda confprmidíKi con oí autorizado

por la Suoerlntendencla cte Compañías con

rAMA>«rTNSUA5TI
:*-;nr.?.ticn y
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No.8.- ACTIVOS PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS

ETINARS.A.

CERTIFICACIÓN DE ACTIVOS PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS

31 DE MARZO DEL 2013

ACTIVOS PRODUCTIVOS

Efectivo
Inversiones Temporales
Documentos y Cuentas x Cobrar Clientes
Documentos v Cuentas x Cobrar Relacionadas
Anticipos
Otras Cuentas por cobrar
Porción Corriente Notas Promisorias
Obras en Ejecución
Gastos pagados por anticipado
Propiedad, planta v equipo
Activos financieros
Inversiones en propiedades
Otros activos
TOTAL ACTIVOS PRODUCTIVOS

2012

s
s
s
s
s
$

20,159,476
170,000

9,379,074
4,883,863
4,582,021
1,182,953

5

$
s
$
$
$
$
s

10,125,643
621,391

2,478,140
531,882
102,741
41,352

54,258,536

mar-13

S
s
$
s
$
$

1,712,536
4,670,000

11,891,344
6,995,954
8,824,451
1,485,930

$
s
s
s
$
$
s
$

16,691,466
2,391,033
2,561,375

531,882
102,741
44,205

57,902,917

La compañía considera a todos sus activos como productivos durante el año 2012, y hasta el mes de
marzo del año 2013.

ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

TOTAL ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

<

S

$

S

TOTAL ACTIVOS (Productivos + Improductivos) $ 54,258,536 s 57,902,917

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con e! autorizado

oor ln Superintendencia de Comoañías cop

MÍAS 11""
Üiitj&*f¥acíÓn y Srqistrr
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No. 9.- ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN

ETINAR S.A.

CERTIFICACIÓN DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN

31 DE MARZO DE 2013

TOTAL ACTIVOS

(-) Total Activos con Gravamen

Propiedad, planta y equipo

TOTAL ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN

80% Activos Libres de Gravamen

(-) Total Activos Diferidos

{-) Total Activos en Litigio

(-) Total obligaciones en Circulación

(-) Derechos Fiduciarios en Garantía

CUPO DE EMISIÓN

mar-13

57,902,917

1,414,710

56,488,207

45,190,565

167,240

1,710,864

43,312,462

CERTIFICO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el autorizado

porja SupOFlftíendcRcuLde Compañías con

Resolución No. 3 2^!¿Vcte4 /£>£//,/

f

fU INbUA^I
Slrectora de Autorización y Registro
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APÉNDICE NO. 1

CALIFICACIÓN DE RIESGOS, ANEXOS Y EXTRACTO

CERTIFICO que ei presente ejemplar
guarda conformidad con ei autorizado

por la SuDennle.ot!.£acia de Compañías coi!

Rggolución No ̂

^~^~

'Director
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CALIFICACIÓN DE RIESGO INICIAL A LA

TERCERA EMISIÓN DE OBLIGACIONES DE

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA
ETINAR S.A.

ETfslARVtmmm I 11 V V ».

A FEBRERO DE 2013

CERTIFICO que el presente ejempl
guarda conformidad con el autorizar

por la SuaeróterulÉiicta de Compañías coi.
_ -̂F~~^ ~^T~ -̂

Resolución No.

193



SCR

,

RESUMEN

Características déla Emisión 2

Garantías y Resguardos de la Emisión 2

1 Categoría Básica de Riesgo 2

1.1 Riesgo déla Industria 3

1.2 Asignación de la Categoría Básica de Riesgo 6

2 Categoría Básica Corregida 6

2.1 Cobertura Financiera Proyectada 6

2.2 Metodología de las Proyecciones 6

2.3 Indicadores Adicionales 7

2.3.1 Resultados, Rentabilidad y Eficiencia ; 7

2.4 Asignación de la Categoría Básica Corregida 9

3 Capacidad de pago esperada 10

3.1 Posición Competitiva 10

3.2 Administración y Propiedad 12

3.2.1 Estructura Accionarial 12

3.2.2 Procesos Internos 12

3.2.3 Gobierno Corporativo 13

3.2.4 Tecnología de la Información 13

3.2.5 Eventos Externos 13

3.2.6 Riesgo legal 14

3.2.7 Riesgo de Reputación 14

3.3 Calificación de la Capacidad de Pago Esperada 14

4 Calificación Preliminar 14

4.1 Análisis de Sensibilidad: Eventos 14

4.2 Asignación de la Calificación Preliminar 14

5 Calificación Final 15

5.1 Evaluación de las Garantías y Resguardos 15

5.2 Calificación Final 15

Declaración de Independencia 15

ANEXOS
CERTIFICO que el presente ejempl
guarda conformidad con e! nuto'^"
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I 'KRCÍ ' .KA EMISIÓN 1)
ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETIÑATTS'.Á.

Sesión Ordinaria de Comité: 28 de Febrero de 2013
Monto de la emisión: Hasta por US$ 5,000,000
Plazo: 1800 días
Tasa de interés: 8.00% fija
Amortización trimestral de capital e intereses

Calificación Final del Instrumento

Analista: Viviana Quinonez
y ,q u i nonezgOcrh, co.m.ec

AA

Corresponde a los valores cuyas emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago de capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen
y en la economía en general.

RESUMEN

El Comercio al por mayor y por menor es el sector que
mayor aportación ha hecho al PIB del país, seguido del de
Construcción, sin excluir la extracción de Petróleo,
sectores que se espera mantengan su crecimiento gracias
al impulso del gobierno central por la dinamia que le
inyecta a la economía al ser demandantes de mano de
obra; esto y el objetivo de dar prioridad a la inversión
pública es con el fin de fortalecer la productividad y
generar empleo en aras de un mayor equilibrio regional.
Entre los proyectos del Estado se encuentra el
fortalecimiento del sector hidroeléctrico a través del
financiamiento a 8 nuevos proyectos, el apoyo a los
gobiernos seccionales en obras de alcantarillado y agua
potable, permitir el acceso a la vivienda, construcción de
carreteras, entre otros, que determinan a futuro un
entorno favorable para el sector de la construcción, en el
cual está inmerso el Emisor.

Se ha destacado en innumerables proyectos tanto públicos
como privados y propios; por ello las ventas a diciembre
del 2012 cerraron en US$38.4 millones, que comprende la
construcción de urbanizaciones propias por $1.3 millones,
proyectos del sector público que sumaron $25.1 millones,
en tanto que los proyectos del sector privado aportaron
con $1.1.7 millones, y Varios por $983 mil. Así mismo
crecieron en un 11.3% respecto al año anterior, y en un
41.9% respecto al 2009, año en que los ingresos sumaban
US$27 millones.

El margen bruto promedio de los tres últimos periodos
registrados fue de 10.05% sobre ingresos, el mismo que ha
crecido constantemente y de manera importante en este
periodo, con el cual cubrió gastos operacionales de 7.89%,
y obtuvo una utilidad operacional de 2.16%. A la fecha, la
institución presenta un nivel de flujo de efectivo de $1.9
millones, el cual considerando el monto promedio de
activos presentados bajo NIIF de $43.6 millones,
determina una rentabilidad promedio de 4.37%.

La estructura de capital con la cual operó la Empresa a
diciembre de 2012 estaba compuesta por $5.6 millones de
deuda financiera y $8.5 millones de aportaciones

patrimoniales, mostrando una relación de 0.67 veces,
misma que se incrementa a 0.87 veces luego de la
incorporación del monto de la emisión de obligaciones en
análisis. Los pasivos con costo que a diciembre
financiaban el 10.1% del monto total de activos se
incrementaría a un 12.8% posterior a la emisión de
obligaciones por el mayor endeudamiento, siendo el 82.2%
de largo plazo. Los activos líquidos cubren los
vencimientos corrientes de los pasivos.

La emisión producto del análisis cumple con los requisitos
exigidos por ley para la garantía general. De igual modo,
los títulos incluyen todos los resguardos que la normativa
vigente exige e incorpora compromisos voluntarios que
limitan el endeudamiento del Emisor.

RESUMEN FINANCIERO

Ingresos Nelos
Resultado Operacional
Gastos Financieros
Utilidad Net.i

Total Activos
Disponible
Deudores
Existencias
Activo Fijo
Toíal Pasivos
Deuda Financiera
Patrimonio

Resultado Operacional/ Ventas
Utilidad Neta/Ventas

Ventas/ Activos

Flujo Depurado/ Activos Promedios
Rentabilidad Patrimonial

Liquidez Corriente
Liquidez Acida

Deuda/ Patrimonio
Deuda financiera/ Patrimonio
% Deuda corto plar.o
Deuda Financiera/Flujo Depurado
índice de Cobertura Histórica

2010

32.945.816
782.274

-270.510
450.337

28.740.800
1.217.319
5.197.895

0
3.011.880

21.580.807
5.327.582
7.159.993

2,37%
1,37%

1,15

4,59%
18,42%

1,43
1,43

3,01
0,74

77,53%
4,04
4,88

NIIF

2011 j

34.508.788
950.128

-545.381
286.869

31.902.794
425.455

U. 530.831
0

2.724.465
24.455.932
3.938.504
7.446.862

2,75%
0,83%

1,08

4,50%
19,27%

1,31
1,31

3,28
0,53

86,57%
2,74
2,63

dic-12

38.412.459
516.622

-200.245
1.125.295

56.140.629
20.313.545
9.940.324

0
2.478.140

47.666.787
5.652.149
8.473.842

1,34%
2,93%

0,68

2,56%
16,93%

1,22
1,22

5,63
0,67

91,54%
3,94
7,16
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Características de la Tercera Emisión

La Junta General de Accionistas de Estudio Técnico
Ingeniería Arquitectura ETINAR S.A. en su sesión del 3 de
diciembre de 2012, resolvió aprobar la tercera emisión de
obligaciones, por un monto de hasta US$5,000,000 a
emitirse con un valor nominal no menor a US$1,000
cuando los valores sean desmaterializados, a un plazo de
1080 días con una tasa de interés fija del 8.0%, los pagos
de capital e intereses se realizaran trimestralmente,
considerando una base comercial de 360 días por año. Los
valores serán emitidos en forma desmaterializada y el
sistema de colocación será bursátil o extra-bursátil. Para
este caso, no podrán efectuarse rescates anticipados ni
sorteos, y los valores no serán convertibles en acciones.
Los recursos provenientes de la Emisión serán utilizados
en un 65% para la sustitución de pasivos y 35% para
capital de trabajo. El agente pagador es el Emisor por
compensación a través de Decevale en la cuenta del
beneficiario, el agente colocador es Casa de Valores
Advfin S. A. y el representante de los obligacionistas es
Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A.

Garantías y Resguardos de la Emisión

La emisión de obligaciones ha sido estructurada con
Garantía General acorde a los términos señalados en la
normativa legal vigente; por lo que el monto de los títulos
por colocar no podrá exceder del 80% del valor de los
activos libres de todo gravamen de la Empresa, menos las
deducciones estipuladas en la Codificación de
Resoluciones del C.N.V., verificándose en este caso que
dicho rubro cubre el cupo de la emisión a colocarse,
cumpliéndose suficiente y oportunamente con la emisión
objeto de análisis.

La emisión también presenta los resguardos previstos en
el artículo 11, sección lera., capítulo III, subtitulo I, título
III de la Codificación de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, referentes a: i)Tomar todas las
medidas necesarias orientadas a preservar el
cumplimiento del objeto social o finalidad de sus
actividades; ii) No repartir dividendos mientras estén en
mora las obligaciones y iii) Mantener la relación de los
activos libres de gravamen sobre obligaciones en
circulación, según lo establecido en el Art. 13, Sección I,
Capítulo 111, Subtítulo I, Título III de la Codificación de
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de
Valores.

El Emisor determina como medidas orientadas a preservar
el cumplimiento del objeto social o finalidad de las
actividades de la Compañía, tendientes a garantizar el
pago de las obligaciones a los inversionistas, las
siguientes medidas: a) Mantener el posicionamiento en el
sector de la construcción, b) Con los recursos propios y
con los generados a través del financiamiento en el
mercado de valores se busca sustituir pasivos e
incrementar capital de trabajo para el desarrollo de obras,

y c) Mantener una buena relación
clientes.

Adicionalmente el Emisor, con la
de Accionistas, estableció que mientras esté vigente la
emisión se mantendrá un límite de endeudamiento
referente a los pasivos afectos al pago de intereses de
hasta 3 veces el patrimonio de la Compañía.

Calificación de la Información

Para la presente calificación de riesgo, el Emisor ha
proporcionado entre otros requerimientos de información
a la Calificadora, lo siguiente: Estados Financieros
auditados desde el 2004 al 2009 preparados bajo Normas
Ecuatorianas de Contabilidad (NEC) y los años 2010 y
2011 preparados bajo Normas Internacionales de
Información Financiera (NIIF) junto con el año de
transición que" para este caso fue el año 2009; estados
financieros internos con corte al 31 de diciembre de 2012
bajo NIIF; Detalle de activos libres de Gravámenes; otra
información de orden cualitativo y cuantitativo
proporcionada por el Emisor. Cabe resaltar que la calificación
otorgada está basada en ia información proporcionada por el
Emisor para el efecto, la cual debe cumplir con los
requerimientos exigidos por la normativa legal, siendo el Emisor
responsable de que la documentación entregada a la Calificadora
sea idéntica a la presentada ante el organismo de control. A su
vez, el Emisor se hace responsable de entregar a la Calificadora
la documentación legal debidamente aprobada por la
Superintendencia de Compañías que acredite la autorización
dada por ésta, sin perjuicio de que cualquier diferencia entre la
información evaluada por la Calificadora y la presentada al ente
de control pueda ser -una vez comunicada a la Calificadora-
conocida y analizada por ésta en un nuevo Comité de
Calificación.

Los dos últimos informes auditados entregados a la
Calificadora fueron preparados por la firma de Auditores
Externos Price Watherhouse Coopers Reg. SC- RNAE N°
Olí, quienes en su dictamen indican que los estados
financieros se presentan razonablemente en todos los
aspectos importantes. Con la información proporcionada
por el Emisor procedimos a verificar que la misma cumpla
con los parámetros de validez, suficiencia y
representatividad, en los últimos periodos analizados,
acorde a la metodología interna de la Calificadora; y que
el Emisor tenga capacidad para cumplir sus gastos
financieros vigentes, continuando con la aplicación
normal de los procedimientos de calificación, detallados
en la siguiente sección:

1 CategoríaBásica de Riesgo

El cálculo de la cobertura histórica de los gastos
financieros de la presente emisión de obligaciones se basó
en información contenida en los estados financieros
auditados terminados a diciembre entre los años 2004 al
2009 preparados bajo Normas Ecuatorianas de

CERTíFlCO que e! presente ejemplar
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Contabilidad (NEC); Estados Financieros auditados 2010 -
2011 preparados en Normas Internacionales de
Información Financiera (NIIFs), el corte interno al 31 de
diciembre de 2012 bajo NIIF.

La cobertura de gastos financieros se obtuvo de confrontar
el flujo de efectivo depurado promedio entre los periodos
anualizados bajo NEC y NlIF's, generado por los activos
productivos de la Empresa con los gastos derivados de la
deuda financiera y el monto de la emisión por colocar.

Los activos contables han sido ajustados para eliminar
aquellos que no han contribuido a la generación de flujo
de efectivo. La deuda financiera que mantiene la empresa
al momento de la calificación de riesgo fue incluida en el
análisis con una tasa igual a la tasa vigente ponderada de
dichos créditos, organizados por acreedor. El resultado
obtenido reflejó que históricamente los gastos financieros
han sido cubiertos por el flujo depurado de los ejercicios
bajo NEC y NIIF's de manera suficiente. {Ver Anexo 1).

Cobertura Histórica de Gtos. Financieros: 4.80

Pasivos Exigibles / EBITDA: 2.19

1.1 Riesgo de la Industria1

Considerando el origen del flujo de fondos generado por
la Empresa emisora, el análisis del riesgo industrial
presentado a continuación, se sustenta en la evaluación de
las características de la actividad industrial de la
construcción en el Ecuador.

Sector de la Construcción
Este sector presentó en promedio un crecimiento de 10.6%
durante los cuatro últimos años, siendo uno de los
mayores motores de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) total del país en dicho lapso. De acuerdo a las
cifras preparadas por el BCE que consideran el cambio de
año base (del 2000 al 2007), en el año 2010 el PIB de la
Construcción creció en 4.9%, mientras que en el año 2011
se registró un significativo incremento de 21.6%, tendencia
que se espera se desacelere en el año 2012 en el cual, hasta
el tercer trimestre se registraba un crecimiento de 14%
respecto al valor de doce meses atrás (versus 5% para el
total de la economía).

PIB de la Construcción vs PIB Total

2007 2010
D PIB Tota I • PIBConstrucción

Elaborado por Eco. Mauro Acebo- Sociedad Calificadora de Riegos
SCRLA

h
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Fuente: Banco Central del Fcuador
En el año 2009, la actividad económica del país mostró una
caída general ocasionada por la crisis internacional que
afectó al país y al sector de la construcción a partir de la
contracción de los créditos para constructores y para las
personas que requerían préstamos hipotecarios, la
reducción en las remesas de los emigrantes y las
variaciones de los precios que no favorecieron la
expansión de la demanda de viviendas. No obstante, a
partir del segundo semestre del año 2010 se observó una
importante recuperación del sector de la construcción en
Ecuador, la que se acentuó de forma importante en el año
2011 haciendo que termine el año en el grupo de los tres
sectores con mayor crecimiento entre los que conforman el
PIB. Para el año 2012, el ritmo de crecimiento del sector se
desaceleró, en línea con lo mostrado por la economía en
general. Dentro de los factores que han favorecido al
crecimiento observado se encuentran:
a) Aumento de la oferta de créditos hipotecarios

básicamente del sector público, en particular por parte
del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social BIESS2, pero también de las instituciones
financieras privadas.

b) Incentivos oficiales para reducir el déficit habitacíonal
en el país, a través de bonos para mejoramiento de
vivienda y construcción de viviendas nuevas ofrecidos
por el Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda
(MIDUVÍ) hasta el mes de mayo de 2012 y que se
espera vuelvan a operar con nuevas condiciones
durante el 20133.

c) Disponibilidad de créditos otorgados por la banca
estatal, especialmente el Banco Ecuatoriano de la
Vivienda (BEV) y el MIDUVÍ, para los constructores a
fin de facilitar fondos para nuevos proyectos
inmobiliarios.

d) Significativa inversión del Gobierno Central en la
construcción de carreteras, puentes y demás obras
civiles.

Considerando las oportunidades de negocio para las
constructoras que el entorno económico ha generado y el
abultado déficit habitacional (que se estima en 58,000
viviendas por cada 260 mil habitantes nuevos cada año,
considerando un crecimiento poblacional del 2% anual), el
sector de la construcción se ha mostrado atractivo para el
ingreso de nuevos participantes, lo cual se evidencia en el
número de compañías registradas en esta industria en los
últimos años. En el año 2011 la Superintendencia de
Compañías registraba 3,401 compañías en el sector
construcción (2010: 3,502 y 2009: 2,192), que participaban

Para los ecuatorianos que se encuentran afiliados al Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS), el BIESS como brazo financiero del IESS entrega
créditos hipotecarios con condiciones más favorables (en tasa y plazo) que
las entidades del sistema financiero privado.

Según Decreto Ejecutivo No. 1419 del 22 de enero de 2013, donde se
establecen incentivos i
para el bono como para el valor de la vivienda , . , . ¡
r guarda conformidad con el autorizado
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en ramas como: construcción de edificios completos o de
partes de edificios, obras de ingeniería civil, proyectos de
servicios públicos, demolición y preparación del terreno,
instalaciones para obras de construcción, entre las
principales. Si bien el número de actores del sector genera
nuevas plazas de trabajo y dinamiza la economía, también
evidencia un mayor grado de competencia para las
empresas establecidas, las cuales deben procurar cubrir las
demandas de nichos de mercado que les proporcionen
márgenes de rentabilidad adecuados. Al cierre del año
2011, el sector en mención ocupaba a 65,874 personas
(2010: 56,746 y 2009: 43,786 personas).

El crecimiento de la demanda en el sector de la
construcción incidió además en el incremento de los
precios de materiales de construcción (acero, bloques,
cemento, vidrios) y de los terrenos. Según el Instituto
Nacional de Estadística y Censos (INEC), el índice de
Precios de la Construcción aumentó 2.7% durante el año
2012 (para alcanzar un valor de 236.35 al mes de
diciembre), lo cual significó un menor crecimiento
respecto al valor del año previo (6.9%).

índice de Precios de la Construcción (IPCO)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: instituto Nacional de Estadística y Censos

Los materiales que más se encarecieron a nivel nacional
entre enero y diciembre de 2012 fueron: tubos y accesorios
de hierro o acero galvanizado (27%), ductos de planchas
galvanizadas (17.7%), parquet (17.2%), tubos y postes de
hierro o acero para cerramiento (15.8%), entre otros. La
inestabilidad histórica mostrada por los precios es un
tema que afecta las proyecciones de los constructores pues
se evidencia que dicha volatilidad se ha mantenido. A lo
anterior se suma el incremento en el costo de la mano de
obra del sector, que según estimaciones del medio, ha
aumentado hasta en un 70% en los últimos tres años.

Sector Vivienda
De acuerdo al Censo elaborado por el INEC en el año
2010, solo en la provincia del Guayas se registraban un
total de 959 mil viviendas ocupadas, de las cuales 29% no
eran propiedad de sus ocupantes y entre las cuales 17.7%
eran viviendas arrendadas. Esto permite identificar dos
variables, i) una cantidad aproximada de potenciales
compradores de primera vivienda y el nivel de gasto
mensual de los mismos (el 90% de los proyectos
urbanísticos se venden a crédito), y ii) el potencial riesgo

de sustitución entre vivienda proi
J\v'*r(s ~^-~

alquilada. xx£'(5n
Se han identificado elementos como eT~"préeieV • de venta,
servicios adicionales a la construcción de la vivienda
propiamente dicha, ubicación geográfica del conjunto
residencial, el posicionamiento (seriedad) de la
constructora, la calidez del persona! de ventas, el servicio
post venta, entre otras características cualitativas como
factores que inciden de forma importante a la hora de la
elección de la vivienda nueva, generando en consecuencia
que los diferentes actores del mercado busquen realzar
estas variables en sus ofertas al público. De acuerdo a la
práctica habitual en el mercado inmobiliario, las viviendas
nuevas se construyen una vez que han sido facturadas y el
cliente ha entregado el 30% de entrada, lo cual hace que
las empresas constructoras en la práctica muestren
pérdidas en ciertos meses del año, pero se recuperan en
otros o hasta que el cliente cancele la totalidad de la
entrada.

Como principal proveedor de financiamiento para la
vivienda en el país, el BIESS trabaja con tasas de interés
que fluctúan entre 7.9% y 8.56% dependiendo del plazo,
llegando a ofrecer financiamiento de hasta 25 años a fin de
mantener el ritmo de crecimiento en este segmento. De
esta forma, el BIESS se ha convertido en el principal actor
del mercado y el competidor más fuerte de las
instituciones financieras privadas que ofrecen crédito
hipotecario, con operaciones por US$935 millones en el
2012, que proyecta ampliar a US$1,009 millones para el
2013. En el caso de las principales instituciones financieras
que compiten en este ramo, los cambios observados en los
últimos años en la . normativa legal que rige sus
operaciones y la fuerte competencia del BIESS, ha incidido
en un menor ritmo de colocaciones de su cartera
hipotecaria (que al término del 2012 registraba un saldo
de US$357 millones). A su vez, el MIDUVI ha anunciado
una inversión de US$300 millones para el año 2013
destinados a la construcción de planes habitacionales de
interés social que permitan la creación de treinta mil
nuevas viviendas.

La tendencia creciente en el costo de los materiales de
construcción y de la mano de obra del sector han traído
como consecuencia el incremento en el costo de la
vivienda; en agosto del 2010 el costo del m2 de la vivienda
popular era de US$204.784 y a agosto del 2011 alcanzó un
costo de US$224,19 incrementándose en 9.48%; mientras
que para las viviendas de tipo medio - alto el costo pasó
de US$518.41 a US$554.17, mostrando un aumento de
6.9%, lo cual sin embargo rio ha afectado el volumen de
oferta de viviendas por parte de los constructores debido
a la demanda insatisfecha. Estimaciones del mercado
indican que en el año 2011 el costo del metro cuadrado de
construcción para vivienda varió en alrededor del 4%,
comportamiento que se mantuvo en 2012, afectada

Fuente: Cámarí^^|i|^;Cj¿^^cCj|iaya(^^en^e ejernp|gr
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además por el aumento de los salarios decretado por el
gobierno. En general, se estima que el costo promedio de
la vivienda en la región Costa se ha incrementado
alrededor de 30% en los últimos 4 años. En todo caso, de
no producirse cambios mayores, ios costos del m2 de
construcción de vivienda mantendrán la tendencia
visualizada por quienes están ligados con la actividad, y
la demanda se mantendrá estable como efecto de las
líneas de crédito ofrecidas por el sector público y la usual
participación de la banca privada en la originación del
crédito hipotecario. La consultora MarketWatch ha
indicado que en el 2012 existían 1,035 proyectos
inmobiliarios en el país, en planos y ejecución, mientras la
oferta inmobiliaria se calculaba en unos US$ 996 millones.

Como elementos restrictivos para el sector inmobiliario
formal y con posicionamiento en el medio constructor o
promotor se mencionan los siguientes:
A) Barreras de entrada: i) Fuerte inversión en capital inicial
para la adquisición de tierra, desarrollo de trabajos de
urbanismo y viviendas, sumado a la disponibilidad de
lotes adecuados para tales proyectos; ii) Tiempo que toma
el proceso de aprobación de un nuevo proyecto
inmobiliario por parte de los diferentes entes públicos
responsables; iii) Existencia de economías de escala para
aprovechar la eficiencia en costos, principalmente cíe
adquisición de materiales de construcción; y iv)
Experiencia en el desarrollo de proyectos inmobiliarios.
B) Barreras de salida: i) Activos especializados y ii) Costos
fijos de la salida que se encuentran relacionados con la
inversión de capital inicial y la especialidad de los activos
fijos involucrados en el negocio. Lo anterior permite
identificar potenciales oportunidades para actores en
tareas específicas como las técnicas, administrativas y/o
ventas.

Sector Vivienda en Guayaquil y Alrededores
Los nuevos proyectos habitacionales y comerciales, el
desarrollo de accesos viales y la oferta de servicios
complementarios han contribuido para que cinco sectores
en la ciudad de Guayaquil registren los valores más altos
por m2 de construcción, los cuales son: i) Vía a la Costa,
entre los cuales constan urbanizaciones como Puerto
Azul, Olimpo, Olivos y los nuevos proyectos que ofertan
el m2 entre US$200 y US$700; ii) En Puerto Santa Ana del
sector Ciudad del Río el m2 se cotiza entre US$500 y
US$1,500; iii) Urdesa Central - Norte en las Av. Las
Monjas, Circunvalación Sur y Guayacanes el m2 oscila
entre los US$700 en el caso del área comercial y US$800 en
viviendas; iv) En la Nueva Kennedy donde se levantan
hoteles, entidades bancarias, restaurantes y centros
comerciales, especialmente en el sector del hotel Hilton
Colón, World Trade Center y Sky Tower, el precio del m2

es de US$500 a US$1,500; y v) En la Av. Terminal
Terrestre - Pascuales donde el m2 tiene un costo de
US$200 a US$500. Se estima que, impulsada por la
migración y las nuevas familias que se forman, la

demanda aumentaría en por lo menos 80 mil vivÍCTM^|{hl V^
año entre Guayaquil y sus alrededores.
Según el INEC, en el quinquenio 2007-2011 se emitieron
49,363 permisos de construcciones para soluciones
habitacionales en la provincia del Guayas, y se estima que
en la ciudad de Guayaquil más de veinte urbanizaciones
se encontraban en proceso o fueron entregadas desde el
año 2011, entre ellas Mucho Lote II (la cual aporta con 10
mil nuevas viviendas). En la vía a Samborondón se
construyen 21 cindadelas con alrededor de 2,100 casas,
mientras que en la prolongación de esa autopista que
pertenece al cantón Daule se desarrollan 26 proyectos
nuevos -incluyendo algunos a gran escala- que
permitirían incrementar 46,300 nuevos inmuebles a la
oferta existente. En total, entre Guayaquil y sus
alrededores (pertenecientes a los cantones Samborondón
y Daule) existen por lo menos 67 urbanizaciones que
sumarán más 48 mil viviendas. Adicionalmente, en
septiembre de 2012, el BIESS anunció la inversión de
aproximadamente US$600 millones en tres proyectos de
vivienda social, cuyas casas no superarán los US$20 mil,
de los cuales dos proyectos serán desarrollados cerca de
Guayaquil: uno en la vía a Samborondón-Tarifa en un
terreno de 250 ba que tendrá 20 mil viviendas y otro en la
vía Duran-Yaguachi en un terreno de 150 ha con 10 mil
casas (el tercer proyecto se realizará en Quito).

Obra Civil
Dentro de las obras que a nivel del país se realizan, el
Gobierno Central mantiene un plan de construcción de
carreteras en todo el territorio nacional que también ha
motivado el crecimiento del sector de la construcción a
través de la contratación de constructoras privadas. Para
el desarrollo de una obra civil, el constructor debe
considerar los costos directos e indirectos: obras
preliminares, movimiento de tierras (excavación, relleno),
obras de concreto, medición de costos ambientales, etc.

La Secretaria Nacional de Planificación y Desarrollo de
Ecuador ha establecido que la inversión pública,
incluyendo todo el sector público, aumentó a US$11,118
millones durante el año 2012, versus US$9,224 del año
anterior. Con la inclusión de valores de todo el sector
público, la inversión pública alcanza 15.3% del PIB del
país en el 2012 (14% en 2011 y 12% en 2010), y se proyecta
que alcance 16.6%en el año 2013 . Según un estudio de la
Comisión Económica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), Ecuador lidera la inversión pública regional,
siendo el país que más dinero destina a obras públicas en
relación al tamaño de su economía, al representar 11.1%
del PIB; seguido de Bolivia, Perú, Chile y Venezuela.

La política del Gobierno Nacional busca continuar con
importantes inversiones en proyectos que mejoren la
calidad de vida de la ciudadanía y contribuyan con el
desarrollo del país, los cuales se incluyen en el Plan Anual
de Inversiones (PAI), en el que se tiene previsto invertir
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inicialmente en el ano 2013 la cantidad de US$ 4,750
millones, con énfasis en producción (atención vial,
construcción de puertos y aeropuertos y sector
agropecuario) y en sectores estratégicos (proyectos
hidroeléctricos y eólicos) donde constan como proyectos
emblemáticos la Refinería del Pacífico, el metro de Quito,
el proyecto Coca Codo Sinclair y la Universidad Regional
Amazónica Ikiam.

Dentro del sector de la construcción enfocado a las obras
civiles, se han identificado las siguientes características: a)
Barreras de entrada: i) Fuerte inversión en la adquisición
de maquinarias y herramientas de construcción para
realizar; ii) Experiencia de las empresas en construcciones
de obra civil y conocimiento técnico especializado; y b)
Barreras de salida: i) Activos fijos especializados
relacionados con la inversión de capital inicial.

Analizando en conjunto los factores señalados en los
párrafos precedentes se establece que el sector de la
industria de la construcción, mantiene una tendencia
creciente, incluso considerando que el costo por m2' -ya
sea para vivienda o para comercio- ha mostrado una
tendencia creciente, al igual que lo evidenciado por los
importantes montos de inversión pública destinados a
obra civil; por lo cual se considera que el riesgo industrial
es BAJO (Ver Anexo 2).

1.2 Asignación de la Categoría Básica de Riesgo

Tomando en consideración que, Estudio Técnico
Ingeniería Arquitectura ETINAR S.A., presenta una
Cobertura Histórica de Gastos Financieros de 4.80 y un
Riesgo Industrial BAJO, se asigna la

Categoría Básica de Riesgo de "A+"

2 Categoría Básica Corregida

2.1 Cobertura Financiera Proyectada
La capacidad de pago proyectada se la evalúa a partir de
un modelo construido en un horizonte de 10 semestres,
que incluye el periodo de vigencia de la emisión de
obligaciones.

Cobertura Proyectada Promedio (por 6 semestres): 6.29
(Ver anexo 3)

2.2 Metodología de las Proyecciones
Para la elaboración de los estados financieros proyectados
se utilizaron los siguientes supuestos:

» El ejercicio de calificación histórico ha sido efectuado a
partir de información contenida en los estados
financieros auditados del periodo 2004 - 2009
preparados bajo Normas Ecuatorianas de Contabilidad
y por los años 2010 y 2011 preparados bajo Normas
Internacionales de Contabilidad (NIIF) así como el

periodo de transición que fue el ano ^w, _ _,_
los estados financieros internos con cor-textil S^ae""
diciembre de 2012 bajo NIIF. ' : "
Para determinar la real capacidad de generación de
efectivo originadas en los activos productivos de la
empresa, se han depurado de los libros contables,
elementos que la afecten y/o la distorsionen.
El análisis horizontal de la rentabilidad histórica
alcanzada por los activos productivos de la empresa en
cada ejercicio conduce a determinar la capacidad de
generación cíe flujo presente, considerando los índices
de inflación de cada periodo.
El promedio de la rentabilidad de los activos
observados en cada ejercicio del periodo evaluado
permite al aplicarla al monto más reciente de activos
productivos disponible, encontrar el flujo de efectivo
que generan las operaciones actuales de la empresa.
Para calcular el monto de los activos se promedió el
monto de activos aplicados bajo NEC, con el monto de
activos aplicados bajo NIIF, que al aplicar el porcentaje
de rentabilidad histórica permite obtener un flujo
razonable.
Los pasivos con costo que presenta el Emisor al 31 de
diciembre de 2012 más el pago de interés con sus
respectivos detalles de las tasas, permite determinar el
nivel del gasto financiero que la Empresa debe cubrir,
durante el periodo de proyección incluida la emisión
de obligaciones por colocar.
Estos dos últimos valores sirven para encontrar la
holgura de pago histórica al igual que el plazo
requerido para amortizar el total de pasivos afectos al
pago de intereses.
Para evaluar su solvencia futura se construyó un
modelo que abarca un horizonte de 10 semestres el
cual incluye el periodo de vigencia de la emisión de
obligaciones a colocar.
Los ingresos, por una parte se proyectaron en relación
a los montos que se facturarán por los contratos
actualmente firmados, proporcionados por el emisor,
cuyos vencimientos abarcan los dos primeros
semestres de la proyección, para los siguientes dos
semestres se consideraron los contratos futuros que
están en proceso de licitación y para los semestres
posteriores la proyección se realizó bajo el supuesto de
que los nuevos proyectos tengan una tendencia
decreciente conforme al comportamiento que se daría
entre los años 2013 y 2014, tanto para los proyectos
Públicos, Privados y Propios.
El costo de obra del Emisor fue calculado de acuerdo a
la relación existente con los ingresos, promediados en
los tres últimos periodos económicos, cuya tasa se
aplica a los ingresos proyectados.
Los gastos de operación se derivan de su relación con
los ingresos, promediados de los tres últimos periodos
económicos, la misma que se aplica a los ingresos
proyectados.
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• Los gastos financieros se obtuvieron a partir de la tabla
de amortización proyectada conforme consta en los
contratos vigentes de los créditos respecto a montos,
tasas y plazos.

• La holgura de pago proyectada se encuentra al
analizar los resultados alcanzados en términos de flujo
generado y egresos financieros.

" La proyección inicial es sometida a un análisis de
escenarios sensibilizados con el objeto de observar la
capacidad de pago del Emisor, ante la ocurrencia de
eventos adversos.

2.3 Indicadores Adicionales

Para el análisis realizado a los indicadores adicionales se
tomó los estados financieros auditados preparados bajo
Normas Ecuatorianas de Contabilidad NEC por los años
2004 al 2009 y los años 2010 al 2011 preparadas bajo
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF),
además del corte interno al 31 de diciembre de 2012 bajo
NIIF.

2.3.1 Resultados, Rentabilidad y Eficiencia

Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETINAR S.A. al
31 de diciembre del 2012, generó ingresos
correspondientes a la contratación de los servicios de
construcción por un monto de US$38.4 millones, 11.3%
superior al cierre del año 2011, especialmente por la
construcción de obras públicas de infraestructura, por un
monto de US$25 millones, incrementándose
significativamente en relación al mismo periodo del 2011
(US$3 millones), principalmente por la adhesión de
nuevos contratos en las ciudades de Guayaquil, Manta,
Máchala y Quevedo.

Si observamos el gráfico apreciamos que sus ingresos en
los 5 últimos años se incrementaron en 53.2%, originado
por el incremento de las obras de construcción,
principalmente las públicas con los Municipios de
Guayaquil, Manta y Máchala; las obra privadas también
contribuyeron al crecimiento de los ingresos
especialmente por urbanizaciones, centros comerciales y
edificios. La relación del costo de obra frente a los ingresos
se mantuvo alrededor del 90% entre los años 2008 y 2012,
determinando aquello un margen bruto que promedio un
9.5%; no obstante los niveles más bajo se dieron en el año
2009 cuando el margen bruto llegó al 6.3% y el costo bruto
en 93.7%, similar situación presentó el año 2012 con un
costo bruto de 91.7% y un margen bruto de 8.3%, esto es
debido a que los márgenes de ganancias para licitaciones
con empresas públicas son menores. De igual manera, los
costos de obra se incrementaron en los últimos cinco años
(57.4% en valores absolutos) porcentaje mayor al de los
ingresos, y si comparamos solo el último año su
incremento fue de 14.97o.

2008 2009 2010 2011 2012

Ingresos Costo de Obras

El mayor incremento de los costos frente a los ingresos a
diciembre de 2012 se reflejó en el margen bruto, como ya
fuese señalado, que pasó de US$3.9 millones en el año
2011 a US$3.2 mülones (año 2012), monto 17.2% inferior.

AI cierre del último año, los gastos operacionales
alcanzaron los-US$2.7 millones, que representaron el 7%
del total de ingresos, relación que en el año 2011 fue del
8.4%, lo que en valores relativos disminuyó en 7.9%.

El margen operacional del Emisor fue de US$517 mil a
diciembre de 2012, monto inferior al obtenido en el año
2011 (US$ 950 mil), a pesar de la disminución de los gastos
operacionales, incidiendo los costo de obra; de ahí que el
indicador de margen operacional disminuyó a 1.34% en el
2012 (desde un 2.75% en el 2011).

Al margen operacional del periodo se le agregó el monto
de US$800 mil por concepto de Otros Ingresos no
Operacionales, que correspondió a la dirección
administrativa de la urbanización Torres del Río, con lo
cual cubrió los egresos por concepto de gastos financieros,
mismo que disminuyeron en 63.2% en relación al del año
2011 al pasar de US$545 mil a US$200 mil en el 2012,
generándose por ello resultados antes de impuestos y
participaciones de US$1.1 millones (US$460 mil a
diciembre de 2011).

2008 2009 2010

— *— Margen Bruto • Margen Operativo

- '̂ ^^
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" •

2011 2012
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Tanto el margen bruto como el margen operativo han
seguido la misma tendencia en los 5 últimos años, entre el
año 2008 y 2009 el indicador tuvo un descenso por el
crecimiento de los costos de obra, posteriormente, se
incrementa debido al crecimiento de las obras privadas
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que generan un mayor margen bruto, margen que vuelve
a descender en el año 2012 cuando las obras públicas
poseen una mayor participación sobre los ingresos; lo cual
ha ido de la mano con los gastos operacionales acorde al
tipo de industria, como se muestra en el gráfico. Las
variaciones dependen del número de contratos que la
compañía se adjudique en cada año. En el año 2012 el
margen bruto fue del 8.34% versus 11.21% al año 2011,
mientras que el margen operativo llegó a 1.34% (2011:
2.75%).

Tanto los activos de la compañía, como el patrimonio se
han incrementado anualmente; a diferencia del EB1TDA
que ha sido variable, afectados por el costo de obra y por
el monto de la depreciación, lo cual ha ocasionado que la
rentabilidad del Patrimonio y de los Activos también
hayan sido variables, el crecimiento se refleja en los años
2010 y 2011 debido al aumento del EBITDA ocasionado
por la depreciación de Jas Propiedades, Plantas y Equipos,
en los periodos mencionados. La rentabilidad de los
activos totales pasó de 4.5% en el año 2011 a 2.5% en el
año 2012; y para el patrimonio la rentabilidad pasó de
19.3% (año 2011) a 16.9% (año 2012), esta disminución se
debe al significativo crecimiento de los Activos Totales y
del Patrimonio.

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

2008 2009 2010 2011 2012

—•—Rentabilidad Depurada sobre Activos
Rentabilidad Depurada sobre Patrimonio

Endeudamiento patrimonial y estructura financiera

Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETINAR S.A.,
reflejó al cierre del ejercicio económico 2012, un monto
total de activos por US$56.1 millones lo que representó un
crecimiento del 75.9% en relación al año 2011 (US$31.9
millones), principalmente por el incremento de las Obras
en Ejecución.

Los activos líquidos de la institución pasaron de US$426
mil en diciembre de 2011 a US$20.3 mil!ones en diciembre
de 2012, reflejados por los Anticipos entregados por los
Clientes. Las cuentas por cobrar comerciales netas
disminuyeron en US$1.6 millones en el último uño,
presentando un decrecimiento del 13.7%, originado en la
recuperación de aproximadamente un 90% de la cartera
vencida al 31 de diciembre de 2011, pasando sus días de
recuperación de cartera de 122 a 95 días entre el año 2011
y 2012, respectivamente. Cabe mencionar que las cuentas
por cobrar están básicamente conformadas por deudores

por servicios que incluyen al Gobierno Municipal de
Manta y Municipio de Máchala. Es importante mencionar
que la Entidad no registra monto de provisión importante
debido a que la misma considera que la cartera es
totalmente recuperable. Dentro de la estructura del activo
corriente, las cuentas por cobrar representaron el 18.7% (el
41.5% a diciembre del 2011).

Las Obras en Ejecución representan el 21.3% del Activo
Corriente, pasando de US$4.7 millones en el 2011 a
US$11.3 millones al 2012, principalmente corresponden a
costos acumulados incurridos en obras civiles que
comprende la construcción de soluciones habitacionales
en urbanizaciones de propiedad de
compañías y partes relacionadas.

Los activos no corrientes representaron el 5.6% de los
activos totales a diciembre de 2012, de los cuales el 79.6%
corresponde a Propiedades, Planta y Equipos por un
monto de US$2.5 millones, disminuyendo en 9.0% en
relación al año anterior. El 20.4% restante, corresponde
principalmente a Inversiones de Largo Plazo por Acciones
que mantiene el Emisor en la compañía Vigerano S. A.

A diciembre del 2012, los pasivos totales se incrementaron
en 94.9% en relación al año 2011, principalmente por el
aumento de los Otros Pasivos Corrientes,
mayoritariameñte por el rubro de Anticipo de Clientes
(2012: US$32 millones).

Dentro de los pasivos corrientes, las cuentas por pagar
comerciales (Proveedores) representaron el 9.8% del total
y mostraron una rotación promedio de 44 días en el año
2012 (2011: 45 días). En relación al año 2011 este rubro
aumentó en 12.4% (US$4.3 mülones al año 2012 vs. US$3.8
millones al 2011). Cabe destacar que sus principales
proveedores son Construcciones y Arquitectura S.A.
CONSYAR, Holcim Ecuador S.A., IPAC S.A., entre otros.

Los Otros Pasivos corrientes incluyen los Anticipos de
Clientes por contratos de obra, representan el 73% del
Pasivo Corriente, pasando de US$13.9 millones en el 2011
a US$32 millones al 2012, incrementándose en 130%.

Los pasivos no corrientes representaron el 8.5% del total
de pasivos, los cuales se incrementaron en 22.7% en
relación al año 2011 (2012: US$4.0 millones Vs. 2011:
US$3.3 millones).

El Patrimonio neto del Emisor aumentó en 13.7% en
relación al año 2011, al pasar de US$7.4 millones (2011) a
US$8.5 millones (2012), principalmente por el incremento
de los resultados del ejercicio económico actual.

El nivel de endeudamiento del Emisor ha sido variable
pero nunca la deuda ha superado en 1 vez al Patrimonio;
solo en el año 2010 su nivel de endeudamiento fue el más
alto, pasando de 0.74 veces en el año 2010 a 0.67 veces al
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ano 2012, es decir que por cada dólar invertido por los
accionistas se endeudan con 67 centavos de dólar; lo
descrito índica que el Emisor se apalanca
mayoritariamente con recursos de sus propietarios. En el
gráfico también podemos observar que el nivel de
apalancamiento que tiene la compañía es de corto plazo,
llegando a ser de 10.82 veces a diciembre de 2012.

Razón de Endeudamiento

Razón Deuda Capital Rel.Pas. Circ. aPas.LP.

103,23

'38,19 3,45
6,44 10,82

— ü;29 • - 0;31 '

2008 2009 2010 2011 2012

Al 31 de diciembre de 2012 la estructura de Capital,
incluyendo el monto de la emisión menos la sustitución de
la deuda, estaría compuesta en un 12.8% de pasivos
afectos al pago de intereses, mientras que la relación entre
la deuda afectada por el pago de intereses y las
aportaciones patrimoniales sería de 0.87 veces. Los
recursos que no tienen costo fijo tendrían una
participación mayoritaria (87.2%) frente a los fondos que
demandan el pago de interés periódico, tal como se
aprecia en el siguiente gráfico.

Situación de Liquidez

El 21.3% del activo corriente a diciembre de 2012
corresponde a Obras que se encuentran en ejecución y
18.7% a Cuentas por Cobrar, cartera generada por los
créditos de hasta 45 días que otorgan posteriores a la fecha
de la factura o a los plazos negociados a la firma del
contrato. En el año 2010, la razón circulante fue superior a
1.4 veces, su rango más alto, debido a la mayor
disminución de sus pasivos corrientes, la misma que ha
ido disminuyendo hasta llegar a 1.2 veces a diciembre de

2012; lo que indica que en todos los p
sus activos corrientes han podido cubrir
plazo, sin afectar la liquidez de la Compañía

Razón Circulante
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índice de Cobertura Histórica

En los periodos analizados, que va desde el año 2008 al
2012 la cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros
ha sido muy variable; cabe destacar que en los años 2008 y
2009 los gastos financieros fueron inferior al de Los años
posteriores lo que hizo que el EBITDA genere una mayor
cobertura; posteriormente entre los años 2010 y 2011 el
indicador disminuyó debido al mayor incremento de sus
gastos financieros. A diciembre de 2012 el indicador llegó
a 7.2 veces principalmente por la disminución de los
gastos financieros. A pesar de que ha sido variable en los
periodos analizados, el Emisor siempre ba tenido
capacidad para pagar sus gastos financieros proyectados.

Cobertura Financiera

12,22
12,99

2008 2009 2010 2011 2012

El análisis de los elementos de solvencia, eficiencia, y
rentabilidad, determinaron que los mismos no constituyen
elementos adicionales de riesgo. Ponderando los factores
anteriormente señalados se califica a los Indicadores
Adicionales como Positivos. (Ver Anexo 4).

2.4 Asignación de la Categoría Básica Corregida

El índice de cobertura proyectada promedio de 6.29
obtenido a partir de los estados financieros proyectados, el
cual sumado a Los resultados positivos que muestran los
indicadores financieros adicionales, determina que se
incremente la calificación de riesgo en:

Categoría Básica Corregida
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3 Capacidad de pago esperada

3.1 Posición Competitiva

Etinar S.A. es una empresa constructora ecuatoriana con
presencia en el mercado desde 1973 que surgió de la unión
del esfuerzo profesional de sus socios fundadores:
ingenieros José Macchiavello A. y Ángel Proaño B., y
arquitecto José Núñez C, con una trayectoria que le ha
llevado a convertirse en una de las empresas constructoras
más reconocidas del país.

Desde su constitución, el Emisor ha venido ejecutando
obras de todo tipo: Estudios técnicos, obras viales y de
infraestructura, construcción de programas habitacionales
y viviendas unifamiliares, edificios de uso habitacional,
educacional y comercial, fábricas, galpones industriales,
remodelaciones en general; ha sido además pionera de
múltiples actividades como la construcción de obras de
infraestructura y edificaciones multifamiliares en la zona
de Entreríos, promoción y construcción de programas
habitacionales de interés social, construcción de edificios
residenciales de lujo y hoteles en los balnearios de Salinas
y Playas, además ha estado presente con un aporte
significativo en el desarrollo de las grandes obras urbanas
de Guayaquil y en otras ciudades del País.

Los ingresos del Emisor, por línea de negocio, se han
centrado especialmente en la realización de obras públicas
y privadas, con una contribución histórica de alrededor de
90% del total de ingresos, complementada con
administración de obra principalmente de compañías
relacionadas. Cabe mencionar que para diciembre de 2012
los ingresos del Emisor provinieron principalmente de
Proyectos Públicos, con una participación de 64.3% sobre
el total de los mismos.

Entre los principales proyectos públicos que ha construido
el Emisor se encuentran Malecón 2000 Sub-sector II,
Mercado Artesa nal Máchala, Puerto Santa Ana Sub-
sectores 3 y 4, Troncal 1 de la Metrovía Terminal Guasmo
- Terminal Río Daule, Malecón del Estero Salado Sub-
sector 1V-A, Mercado Artesanal Máchala, Ampliación
Hospital TESS - Duran, Malecón Quevedo, Terminal "25
de Julio" y Paraderos de la Metrovía y Relleno del Parque
de los Samanes. Otros de sus proyectos destacados son las
urbanizaciones Valencia, Vilanova, Bonanova, Sarria y Las
Ramblas en Terranostra, Urbanización Santa Inés,
Cumbres del Sol, Villa Marina, Toscana, El Álamo, Vicriel,
Tenis Plaza, Bali Urbanización, Puerto Mocoli, entre otras,
y los centros comerciales Duran Outlet y City Malí.

Los proyectos habitacionales propios en desarrollo son
Urbanización Santa Inés, Villanova, Valencia, Sarria,
Tarragona, Rioporto y Terranostra.

A su vez, el emisor mantiene como principales proyectos
vigentes los siguientes:

Proyecto
Cervecería Cumbayá

Britannia II

Puerto Mocoli

Malí El Fortín

Plaza Tía Uno

Sede permanente de la
UNASUR en el complejo

Mitad del Mundo
(provincia de Pichincha)

Anconcito

Vías El Fortín

Rellenos Parque Samanes

Fecha
Ene/ 2013 -
Mar/ 201 3
Jul/2012-
Nov/2013

Ago/2012 -
Feb/2014

Jun/2012 -
Oct/2013
Jul/2012 -
Feb/2013

Nov/2012-
May/2014

Oct/2012 -
Jun/2013

Oct/2012-
Mar/2013
Jun/2012 -
Dic/2012

~*<izMtí$feju;
Contrato "
$ 868 mil

$5 millones

$ 8 millones

$12 millones

$1.7 millones

$37 millones

$11 millones

$1 millones

$5 millones

Las obras de construcción se pueden clasificar en dos
segmentos: 1) 'Obras públicas, en las que se suscriben
contratos a precio fijo con entidades públicas sean
estatales, municipales o seccionales para la construcción
de obra pública y se factura por avance de obra; y 2)Obras
privadas, en las que se suscriben contratos de margen
sobre el costo principalmente con compañías relacionadas
para la construcción de soluciones habitacionales en
proyectos urbanísticos de propiedad de compañías
relacionadas y se factura un porcentaje determinado en la
negocien, por Dirección Técnica. Para ambos casos se
entregan anticipos, fondo de garantía y pólizas de seguros
a más de realizar las fiscalizaciones.

El Emisor está calificado como proveedor del Estado,
cuenta con el RUP (Registro Único de Proveedor) que le
permite participar en las licitaciones de obras públicas,
para lo cual debe recopilar todos los requisitos solicitados
en la página web del Sistema Nacional de Contratación
Pública y proceder a entregarlos en su totalidad. En caso
de que el contrato le haya sido adjudicado, y antes de
iniciar la obra, el Emisor recibe el anticipo y debe entregar
las garantías solicitadas por el Cliente, para luego
proceder a la instalación del Campamento e iniciar los
trabajos.

Respecto a las condiciones de pago, el Emisor trabaja con
anticipos de clientes, posteriormente se presentan planillas
por avances de obra mensuales, cuyos plazo de créditos es
de hasta 45 días posterior a la fecha de la factura o de
acuerdo a las negociaciones realizadas a la firma del
contrato. En el caso de que el periodo de cobro se
prolongue, el Emisor se reserva el derecho de paralizar los
trabajqsfhastaiki-regularización económica del contrato, ya
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no obstante, la Administración de la compañía puede
avanzar con determinadas obras por el respaldo
financiero que presenta el grupo.

Para atender a su principal mercado objetivo, el Emisor se
moviliza a cada una de las ubicaciones objeto del contrato
con sus maquinarias y las subcontratadas -las cuales están
debidamente aseguradas- y coordina la logística, de
manera que pueda cumplir con los requerimientos
solicitados.

Etinar S.A. cuenta con asesoría externa en lo que respecta
a ingeniería sanitaria, topografía y estudios viales,
ingeniería estructural, arquitectura, asesoría legal,
ingeniería de control de calidad y geotecnia, ingeniería
metalmecánica, ingeniería eléctrica y especializacioiies
como prefabricados, climatización, audio y video,
seguridad e iluminación. Adicionalmente entre sus
proveedores de materiales para la construcción se cuenta
con: Construcciones y Arquitectura S.A. CONSYAR,
Holcim Ecuador S.A., Acerías Nacionales del Ecuador
S.A., IPAC S.A., Materiales de Construcción Macón S.A.,
Ditelme S.A., Cubiertas del Ecuador Kubiec S.A., Edesa,
Consermin S.A., entre otros. Para la selección del
proveedor adecuado se solicitan tres cotizaciones y la
empresa que mejor oferta posee es a quien realizan la
compra (se mide calidad y precio), hay que destacar que
estos proveedores están previamente calificados y que las
ofertas son revisadas por los técnicos de la compañía. En
todo caso, en lo que respecta a materiales de construcción,
el Emisor no posee un alto poder de negociación debido a
que los precios varían en función de los precios
internacionales de la materia prima o del precio del
petróleo; no obstante, el Emisor mantiene una estrecha
relación con proveedores claves para estar informados
sobre las futuras alzas de precios con el objetivo de
mitigar el riesgo de incremento de precios en los rubros
básicos. Las compras a los proveedores dependen del tipo
de obra a realizar de forma que el porcentaje de
participación puede variar en relación a las obras
ejecutadas.

Cabe mencionar, que cuando e) Emisor subcontrata los
servicios a sus proveedores y entrega anticipos, se
respalda con pólizas de buen uso del anticipo y de fiel
cumplimiento del contrato otorgado por empresas de
seguros calificadas, con el objetivo de mitigar el riesgo.

El Emisor actúa en un sector de alta rivalidad, siendo uno
de los competidores más importantes. En el Ranking
realizado por la Revista Vistazo de las "500 Mayores
Empresas del Ecuador" de acuerdo a su monto de venta
en dólares a diciembre del 2011, Etinar S.A. se ha
posicionado dentro de este ranking en el puesto No. 379;
compite directamente con las siguientes constructoras:

Constructora/
Experiencia/ Actividad

Conbaquerizo
Más de 30 años en el
mercado
Construye villas,
condominios, edificios,
galpones, bodegas y
demás.

Inm o b liliaria
Terrabienes
Más de 30 años de
experiencia
Ha participado en
desarrollos inmobiliarios
en las zonas de vía a
Samborondon y noreste
de Guayaquil, y también
ha incursionado en el
desarrollo de proyectos
comerciales.
Furoiani Obras y
Proyectos S.A.
Constituida desde 1974
Posee experiencia en la
edificación de viviendas,
hospitales, centros
culturales y todo tipo de
obra urbanística en
general. Sus ingresos se
generan a través de la
construcción de obras
para el sector público o
privado y de proyectos
inmobiliarios propios.

Constructora Verdu
S.A.
Más de 40 años de
experiencia en la
ejecución de obras de
ingeniería civil.
Participa en proyectos
tanto públicos como
privados, habiéndose
especializado en la
construcción de
carreteras, aeropuertos,
desarrollo de infraes-
tructura camaronera y
de caña de azúcar,
protección de riveras,
espigones, movimiento
de tierra.

Colegio Espíritu
Triángulo, C.C. Dicentro7~Ectífício
Plaza del Sol, Edificio Udimef II en
Kenneddy Norte, C.C. Malí del Sol,
Parque California II, Pronaca,
Papelesa y Unilever Andina; entre
las urbanizaciones se destacan Loma
Vista, Paseo del Sol y Parque Magno
y edificios como Aquarium,
Santorini, Chipi pe, Terra mar,
Acrópolis j,1la Esmeralda.

Urbanizaciones Isla Sol, Santa María
de Casa Grande, La Laguna, Vista al
Parque, Lago Sol, Entre Lagos, Vista
Sol, Terra Sol, Laguna del Sol,
Veranda y Arcos del Río.
Camposanto Parque de la Paz,
Edificio Torres de la Merced, C.C.
Plaza Quil, C.C. Plaza Mayor, C.C.
Pla/a Triángulo

Proyectos Habitación a les como
Urbanización Volare, Urbanización
Donaire, Conjunto Residencial
Véneto III, Urbanización Tottorí,
Milann; Obras Privadas como: Salón
de Honor José Salcedo Delgado,
Almacenes Juan Eljuri, Hospital
SOLCA, Edificio Federación
Ecuatoriana de Fútbol, Ampliación
Colegio Jacaranda, Centro Cristiano
de Guayaquil, Almacenes Boy acá
(Quito), Edificio Reybanpac, Parque
Comercial California II.

Rehabilitación de pista y plataforma
del Aeropuerto de Guayaquil;
Reconstrucción del Aeropuerto de la
Base Área de Manta, Carretera
Entrada a PambÜar-Flavío Alfaro;
Rehabilitación, Ampliación y
Mantenimiento de ia Autovía
Chongón-Salinas, Tramos: Chongón-
Crístal y Progreso-Salinas,
Rehabilitación y Mantenimiento de
la Carretera Oña-Loja, Asfaltado con
Polímeros en puente de la Unidad
Nacional; Diseño, construcción y
mantenimiento del proyecto Anillo
vial Sur de Manabí, Construcción de
calzadas de servicio, Vía Perimetral
de Guayaquil, Colocación de
Hormigón Rígido en los carriles del
Sistema Metrovía de Guayaquil.

La intensidad de la rivalidad en el sector inmobiliario ha
llevado a que el producto sea diferenciado en base a
servicios que sean fácilmente percibidos por el cliente.
Estos servicios son brindados, para el caso de los
proyectos propios, desde el inicio del proceso de venta de
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una vivienda y siguen un proceso continuo hasta cuando
el cliente termina de cancelar el bien.

Lo mencionado permite resumir que la entidad se enfrpiica
a un mercado altamente competitivo, en donde los precios y
la calidad de las obras conforman un valor importante al
tomar la decisión cuando se ingresa al proceso de
licitación para obras públicas y privadas, así como para
tomar la decisión de compra en los conjuntos
habitacionales, además ETINAR presenta una posición de
mercado que le permite ser competitiva entre las empresas
nacionales.

Entre las estrategias de desarrollo que ha aplicado la
compañía en los últimos años, se ha caracterizado por la
atención a la selección de obras de mayor volumen y
mejor rentabilidad. Además en el último año, ETINAR ha
íncursionado en la línea de negocio hotelero con una
participación por propiedad del 50%, teniendo como
perspectiva la diversificación de sus líneas de negocio e
inversiones a fin de mitigar potenciales variaciones
adversas del entorno.

El análisis de competitividad a todos los factores antes
mencionados determina que se evalúe a la posición de
ETINAR S.A., dentro de su industria como CLASE- 1, lo
que indica que la empresa no muestra evidencia que su
posición relativa dentro de su industria no afecte su
capacidad de pago. (Ver anexo 5).

3.2 Administración y Propiedad

La resolución CNV-008-2006 expedida por el Consejo
Nacional de Valores en el mes de noviembre del año 2006
y publicada en el registro oficial de marzo de 2007, en los
artículos 18 y 19 indica que la calificación de riesgo
requiere una evaluación de la empresa en relación a los
niveles de ciertos indicadores específicos y a la situación
de sus riesgos operacionales, tecnológicos, de reputación y
legales. A continuación se presenta un detalle de los
factores de riesgo que determinan los parámetros de la
valoración que permiten calificar a los factores de riesgo
operacional y los principales índices de la adecuada
administración de la entidad:

3.2.1 Estructura Accionarial

De acuerdo a la información proporcionada por el Emisor;
el capital social asciende a US$ 1,170,000, y está
representado por 1,1.70,000 acciones ordinarias y
nominativas a un valor nominal de US$1 cada una. La
participación accionaria de Ja entidad está constituida por
siete accionistas de nacionalidad ecuatoriana, que se
detallan a continuación:

Accionista Participación
Jouvín Arosemena Guillermo Andrés 2.70%
Macchiavello Nuñez Daniela Romina 2.70%

se
Macchiavello'Nuñez Lissa María
Macchiavello Nuñez Pierina Andrea
Megatrading S.A.
Predial e Inversionista Lipidava S.A.
Proaño Briones Nclson Ángel 9.93%

La Junta General de Accionistas aprobó en anos anteriores
aportes para futuras capitalizaciones mediante la
compensación de créditos otorgados a la Compañía por
US$1,725,485, los cuales serán capitalizados durante el año
2013.

Respecto a la política de dividendos, la empresa no ha
establecido una política fija de distribución de dividendos,
al contrario la utilidad es reinvertida en el patrimonio de
la compañía.

Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura ETINAR S.A.,
está vinculada con las siguientes empresas:

Contructcorp Limited S.A.
Inmobiliaria Máccalmeida S.A.
Bigot S.A.
Sosicorp S.A.
Vigerano S.A.
Megatrading S.A.
Predial e Inversionista Lipidava S.A.
Dentra S.A.
Constructora Arrecife S.A.
Inmob. Monte-Mar Inmotmarsa S.A
Bonanova
Iptotal S.A.
Representaciones y Ventas S.A.
Hierro y Metales del Ecuador
Mempasa S.A.

3.2,2 Procesos Internos

La Empresa, mantiene documentados sus procesos
operativos internos, incluyendo las políticas y
procedimientos para el desarrollo de su gestión, en ciertas
áreas, especialmente las relacionadas con sus actividades
de: Operaciones y Administrativa.

Han implementado mecanismos administrativos internos
que ayudan a cumplir la normativa nacional vigente de
Seguridad y Salud en el trabajo, con el objetivo de
mantener un ambiente de trabajo seguro y saludable y
difundirlo a todo el personal que labora dentro de sus
instalaciones; para lo cual existe personal encargado de
Seguridad Industrial en cada uno de los proyectos que
mantienen campamentos, quienes tienen la obligación de
capacitar al personal de obra por medio de charlas.
También poseen equipos de protección para los
trabajadores.

El proceso de presupuesto se realiza al inicio de las
licitaciones de cada una de las obras y es aprobado por el
Presidente de la compañía, Gerente General v un grupo de
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Ingenieros (técnicos), el mismo que se monitores conforme
el avance de las obras, con el objetivo de llevar el control
de los costos y que estén acorde a los contratados; para lo
cual el Emisor posee un módulo en el sistema informático
denominado Control de Costos en el cual se ingresa el
presupuesto económico por obra y todos los desembolsos
reales que han inferido en la misma, actualizándose
automáticamente los porcentajes ejecutados del
presupuesto y el costo real de la obra. De esta forma, la
organización mantiene el control de su gestión operativa y
de ser necesario implementar acciones alternativas.

La adquisición de materiales es uno de sus principales
procesos ya que constituyen un rubro importante en la
ejecución de la obra, se inicia con la solicitud de 3
cotizaciones que deben emitir los proveedores, las mismas
que son analizadas por los técnicos y personal del
departamento de compras con el objeto de escoger la más
conveniente. Posteriormente se elabora una orden de
compra que es aprobada por la Gerencia y que se entrega
al proveedor, quien realiza el despacho en el campamento
donde está instalada la obra y recibido por el residente de
la misma; estos materiales son utilizados de inmediato y el
material que no se consume es guardado en los
contenedores instalados en cada uno de los campamentos,
que son vigilados por guardias de seguridad.

Para participar en las licitaciones y concursos públicos de
ofertas y precios, el Emisor elabora las ofertas y el control
de proyectos; también se ha calificado como proveedor del
Estado, por estar calificado recibe invitaciones formales
para participar en los concursos de ofertas; posteriormente
si aceptan la oferta se debe presentar garantías de seriedad
de oferta, póliza de seguro de fiel cumplimiento de
contrato, entre otra documentación.

La ejecución de los servicios se sustenta en contratos de
trabajos y documentos habilitantes requeridos, en los
cuales se contempla la descripción del servicio, la forma
de pago, plazos, etc, adicionalmente se realiza un
seguimiento y la medición de las actividades.

3.2.3 Gobierno Corporativo

La estructura organizacional y su gestión funcional, se ha
establecido de acuerdo al desarrollo de las actividades del
negocio, requerimientos estratégicos y los objetivos
empresariales. La estructura jerárquica se encuentra
encabezada por el Presidente Ejecutivo, el Sr. José
Macchiavello, que a su vez es asistido por el Gerente
General, bajo cuyas responsabilidades se encuentran las
operaciones de la Empresa.

Los ejecutivos de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura
ET1NAR S.A., son profesionales altamente calificados que
poseen alta experiencia en el sector de la construcción y en
sus funciones asignadas y liderando un personal que
mantiene estabilidad laboral en el área administrativa. Los
principales ejecutivos de la Compañía son:

Ing. José Macchiavello
Almeida
Ing. Guillermo
Arosemena
Ing. José Funsang Young
Ing. Ma. Fernanda Sánchez
[ng. Ma. Fernanda Reyes
Ing. Abel Jiménez Coloma
Ing. Elizabebt Restrepo
Ing. Julio León
Ing. Eduardo Cordova

Presidente Ejecutivo

Jouvín Gerente General

Gerente Financiero
Jefe Crédito y Cobranzas
Jefe Dpto. Legal
Contador General
Jefe Dpto. RR HH
Jefe Dpto. Presupuesto
Jefe Dpto. de Control de
Costos

El Presidente, Gerente General y un grupo de ingenieros
especializados son responsables por las decisiones
operativas de la compañía y se reúnen constantemente; las
decisiones estratégicas y de inversión se toman a nivel de
Junta de Accionistas y principales ejecutivos que se
reúnen dos veces al año con el objetivo de que se cumplan
las estrategias de la compañía y lleguen a resultados más
eficientes.

No existe un procedimiento para la sucesión de ejecutivos,
no obstante, los cargos son subrogados por los
subsiguientes cargos de acuerdo a la estructura
organizativa de la entidad; además se han elaborado
manuales de funciones y procedimientos que permiten
optimizar el trabajo de cada funcionario.

3.2.4 Tecnología de la Información

El Emisor está administrado por un sistema que utiliza
una aplicación informática conformado por varios
módulos que trabajan de manera integrada, sobre una
plataforma Visual Fox y base de datos SQL Server 2008,
además contiene un aplicativo WEB desarrollado bajo
PHP. Este sistema fue desarrollado internamente hace
aproximadamente 10 años por personal de la institución a
través del levantamiento de información y de acuerdo a
las necesidades de los usuarios.

Está compuesto por los módulos de Control de Costos,
Financiero, Presupuestos, Compras, Cartera, entre otros
que se han ido adicionando para mejorar el control y
obtención de información y cumplir con los usuarios
internos y los entes de control.

3.2.5 Eventos Externos

La empresa . mantiene controles básicos para la
administración de eventos inesperados de tecnología y
seguridad de información de sistemas, manteniendo
procesos y procedimientos de respaldo de la información
diarios y se almacenan en un servidor ubicado en las
instalaciones de la empresa y adicionalmente en CD.

Mantienen niveles de seguridad para todos los usuarios,
definiéndose los módulos y opciones disponibles para
cada uno, evitando el acceso no autorizado a áreas de vital
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importancia, existiendo controles sobre las claves de ¡os
usuarios y restricciones.

A fin de mitigar el riesgo ante diversos tipos de siniestros
o contingencias posibles que podrían generarse en la
realización de sus operaciones, la empresa mantiene las
respectivas coberturas de seguros a favor de los
beneficiarios / contratantes entre las que podemos
mencionar las pólizas de fiel cumplimiento de contrato,
buen uso de anticipo, seriedad de oferta, responsabilidad
civil y todo riesgo contratista. Además cuentan con
normas de seguridad y procedimientos generales contra
incendio, terremoto, asalto y disturbios, así como sistemas
de alarmas.

3.2.6 Riesgo legal

Los auditores externos revelan en su informe anual, al 31
de diciembre del 2012 se encuentra pendiente de
resolución, un juicio contencioso administrativo
presentado por la Empresa Cantonal de Agua Potable' y
Alcantarillado de Guayaquil Ecapag, en contra de Etinar
S.A. por US$800,000 dicho juicio fue resuelto en primera
instancia a favor de Etinar y actualmente Ecapag ha
interpuesto recurso de casación ante la Sala de lo
Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de
Justicia. La Administración de Etinar S.A. y su asesor
legal consideran que tales cargos son improcedentes, por
lo que espera una resolución favorable a sus intereses, por
lo tanto, no ha constituido provisión alguna por este
concepto.

Adicional a lo mencionado no se conocen riesgos legales
inherentes a la organización ni a su gestión de negocios,
acorde a lo informado por el Emisor.

3.2.7 Riesgo de Reputación

Se considera que Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura
ETINAR S.A. mantiene un adecuado cumplimiento de las
obligaciones financieras a la fecha del presente informa.
Además, el nivel de apalancamiento de la empresa con
instituciones financieras locales es razonable y va acorde a
la actividad que desarrolla; por otro lado, la experiencia
que tiene le ha permitido cumplir con sus contratos a
cabalidad por lo que con este antecedente no se espera
demandas futuras. En consecuencia, no se ha identificado
-ni se ha informado a la Calificadora- la presencia de
eventos negativos internos o externos que puedan afectar
en el corto o mediano plazo la reputación comercial o
financiera de la empresa.

Por lo expuesto el emisor cuenta con fortalezas ante sus
competidores internos y externos, lo cual permite
clasificarla en CLASE - 1, lo que indica que la empresa no
muestra evidencias que su administración o características
de su propiedad afecten su capacidad de pago. {Ver anexo
6).

3.3 Calificación de la Capacidad de

Dado que la posición de la empresa en su industria y las
características de la administración y propiedad no
constituyen un factor de riesgo para la solvencia del
emisor, se mantiene la Categoría Básica Corregida de:

Capacidad de Pago Esperada "AA"

4 Calificación Preliminar

4.1 Análisis de Sensibilidad: Eventos
Los eventos desfavorables incluidos en el Análisis de
Sensibilidad y sus respectivas fluctuaciones para el cálculo
de la cobertura histórica y proyectada se presentan a
continuación: (Ver Anexos 3, 7 y 8)

Eventos por Semestre

Prom. Ingresos Proy. Públicos
Prom. Ingresos Proy. Privados
Prom. Ingresos Proy. Propios
Prom. Ingresos Varios
Margen de Ventas
Relación Gastos de
Operación/ Ingresos
Gastos Financieros
Cobertura Proyectada
Promedio

Esc.
Base

$33.5 MM
$9.6 MM

$0.67 MM
Sl.l MM

10.05%

7.89%

1.00

6.29

Esc.
N u l

$32.7 MM
$9.3 MM

$0.65 MM
$1.0 MM

9.80%

8.09%

1.05

5.08

Esc.
N°2

$31.8 MM
$9.1 MM

$0.63 MM
$1.0 MM

9.55%

8.29%

1.10

4.14

Sobre la base de los criterios y supuestos mencionados, se
obtuvieron las siguientes calificaciones:

Cobertura Histórica 4.80
Pasivos Exigibles / EBITDA 2.19
Riesgo de la industria: Bajo
Categoría básica de riesgo: A+
Cobertura financiera proyectada: 6.29
Pasivos Exigibles / EBITDA proyectado 1.64
Indicadores Adicionales: Positivos
Categoría Básica Corregida: AA
Posición Empresa en la Industria: Clase-1
Administración y Propiedad: Clase-1
Capacidad de pago esperada: AA
Análisis escenario 1: A+
Análisis escenario 2 A+
Calificación Preliminar: AA

4.2 Asignación de la Calificación Preliminar

La Calificación preliminar corresponde al análisis de la
capacidad de pago esperada en escenarios desfavorables e
independientes, los cuales dieron como resultado que no
difieren en ningún caso en más de una categoría de la
encontrada en el análisis base, por los factores
anteriormente expuestos se otorga a la emisión de
obligaciones de Estudio Técnico Ingeniería Arquitectura
ETINAR S.A. la Calificación Preliminar de "AA".

Paralelamente, se analizó la duración promedio de la
deuda la cual "es el resultado de la división del pasivo
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

1. PLANILLA DE CALCULO DE LA COBERTURA HISTÓRICA INDIVIDUAL

1.1. Ingreso de Datos para el Cálculo de la Rentabilidad Histórica de los Activos

PERIODO ANALIZADO

INFLACIÓN DEL PERIODO

TIPO DE CAMBIO

CONCEPTO
Resultado Ejercicio
Gastos Financieros
Impuesto Renta

Participación Trabajadores

Amortizaciones

Resultado Vta Act, otros
Pérdida Inver Empresa, WP
Utilidad Inver Emp. WP
Otros Ing. Extra §';
Otros Egresos Extra £ [
Depreciación ^ !
Corrección Monetaria í -<
Interés minoritario £,?

V5Oti-os sí
FLUJO D|R:

^ z

/~\ 33 V CTO, >

J i J § •
)¿k o Í ^ :

« g; | s ;
P ^ §. o -

^ U*g s í
fií N\B. o. 7

^^ EJt^p^CSQ

Cifra en Dólares

DIC 04 DIC 05 DH
1,94% 3,13%

25.000 25.000

210.680 105.847

2 06 DIC 07

2,87% 3,32%

25.000 25.000

51.967 -7.471
2.615 43.633 158.969 221.290

24.738

23.045

-

-
-

.

92.573 225.159

26.526 38.415

-

-
-

' -
c -2.848 -5.334 -43.304
í: - 60.627
6 86.757 106.694 135.582 116.544

,
3

$297.204 $298.624 $4

^N—^ ? 2. -

/ ^^*U1 Sí "o

-
.

-
22.313 $654.564

DIC 08
8,83%

25.000

562.357
67.228

226.976

139.293

-

-
-
-

-311.598
-

137.556
-
-
-

$821.812

DIC 09 &:;tHC30 .J!

4,31% 3,33%

25.000 25.000 1

£11 DIC12
4,67% 4,11%

5.000 25.000

425.254 450.337 286.869 1.125.295
45.417 270.510 545.381 200.245

184.123 263.335 172.983

107.537

-

-
-
-

-
-

-
-
-

-215.401 -100.954 -27.553 -404.459_
-

42.832 435.612 457.676 513.549
-

-
-

$589.762 $1.318.840 $1.43

-

/^r^^^//(íí^^^^i'^
y$f ^^^434,63%'

\\\/ ^íKii ty|Yi

%^J '^ál7
x </
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FECHA: feb-13

Pag.: 2/4

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

1. PLANILLA DE CALCULO DE LA COBERTURA HISTÓRICA INDIVIDUAL

Activos Totales

Ajuste de Activos:
ACTIVOS TOTALES

DIC04 DIC05 DIC06 DIC07 DIC08 DIC09

3.538.165 4.037.974 8.650.095 7.834.505 23.487.694 26.793.705

-476 -443.593 -520.476 -490.476 -2.213.485 -2.007.146

3.537.688 3.594.381 8.129.619 7.344.029 21.274.209 24.786.559

DIC10 DIC11 DIC12
28.740.800 31.902.794 56.140.629

-1.850.685 -1.442.430 -634.623

26.890.115 30.460.364 55.506.006

1.2. Programa de Cálculo de la Rentabilidad Promedio de los Activos

ACTIVOS TOTALES:

ACTIVOS PROMEDIO:

FLUJO DEP. EJERC.:

% Rent. Act. Prom. Ejerc:

Rentabilidad Histórica :

Activos bajo NEC a Diciembre 31, 2009 ($):

FLUJO DEPURADO NEC ($):

Rentabilidad Histórica :

Activos bajo NÍIF a Diciembre 31, 2012 ($):

FLUJO DEPURADO NIIF ($):

FLUJO DEPURADO PROMEDIO (S):

DIC04 DIC05 DIC06 DIC07 DIC08 DIC 09 DIC 10 DIC11 DIC 12
4.956.741 4.883.327 10.736.687 9.387.502 24.987.365 27.909.840 29.302.679 31.712.285 55.506.006

4.956.741 4.920.034 7.810.007 10.062.094 17.187.434 26.448.602 29.244.707 30.507.482 43.609.146

416.420

8,40%

3,19%

26.448.602

842.886

4,37%

43.609.146

1.904.604

1.373.745

405.710 557.743

7,14%

836.696 965.249

8 Q1 <>/,32. /O 3,86%

664.076 1.437.165 1.494.350 1.434.630

2,51% 4,91% 4,90% 3,29%
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

2. PLANILLA DE CALCULO DE LA COBERTURA HISTÓRICA

2.1. Programa de Cálculo de Gastos Financieros Ponderados

PASIVO AFECTO A PAGO DE INTERESES A :

ORIGEN
DEL PASIVO

MONTO

(1)

% DEL TOTAL

(2)

TASA
AJUSTADA

(3)

PONDERADA

(4)=(2)*(3)

TIPO DE
MONEDA

PACTADA

Corte de los Pasivos con Costo a Diciembre 31 de 2012

EMISIÓN DE OBLIGACIONES II
EMISIÓN DE OBLIGACIONES I
BANCOS LOCALES

5.000.000
2.187.500

152.034

68,12%
29,80%

2,07%

5,37%

5,37%
7,22%

3,66%

1,60%
0,15%

TOTAL DEUDA $7.339.534 T. INT. PROM.POND. 5,40%

USD

USD

USD

8,00%

8,00%

9,90%
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

2. PLANILLA DE CALCULO DE LA COBERTURA HISTÓRICA

PASIVO TASA GASTO FINANC.
VIGENTE PONDERADA PONDERADO

GASTOS FINANCIEROS PONDERADOS
AL 31/12/2012 ($ ) : 7339.534 5,40% 396.642

Conclusión : COBERTURA HISTÓRICA GASTOS FINANCIEROS

FLUJO DEPURADO ( $):

GASTOS FINANCIEROS PONDERADOS
AL 31/12/2012 ($):

COBERTURA HISTÓRICA DE
GASTOS FINANCIEROS :

PASIVOS EXIGIBLES
EBIDTA
D.P.D.

1.904.604

396.642

4,80

4.171.778

1.904.604

2,19
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

MATRIZ DE EVALUACIÓN DE RIESGO DE LA INDUSTRIA

, , , , , Subí.icUii FvAluacimí Siibf.iclnr F.ictor Factor Fv.ilu.U'ion

Fase de la Industria
Antigüedad de la industria
Diversificación de productos
Cobertura de ventas
Crecimiento absoluto de ventas
Número de empresas del sector

Sensibilidad ante cambios
Origen de Materia Prima
Precios Relativos
Tasa de Interés

Nivel de Remuneraciones
Crecimiento PIB sectorial
Políticas Económicas
Rapidez Ajuste Comport. de la Econ

Análisis de la naturaleza e intensidad competencia

Localízacíón de la Competencia

Intensidad de la Competencia
Factores determinantes

Existencia de mercados potenciales
Mercados Nacionales
Mercados Internacionales

Ubicación de la industria
Industria de Materia Prima

Existencia de ciclos de la industria independientes de la
economía global

Correlación PIB Sectorial

Análisis de los Proveedores
Características del Mercado de recursos
Volatilidad Oferta Recursos
Poder de Negociación Proveed.

Características Institucionales
Concentración Geográfica

Barreras de entrada y Salida
Cambios Tecnológicos
Organización Sindical

Total Factor Ponderado

Ponderado

100%
5%
20%
30%
25%
20%

100%
25,0%
25,0%

10,0%
10,0%

10,0%
10,0%

10,0%

100%

30,0%

35,0%

35,0%

100%
60,0%

40,0%

100,0%

100,0%

100%

35,0%

30,0%
35,0%

100%

20,0%
30,0%

30,0%

20,0%

SubLlCtnr

B
B

B

B

M

M
M

M

M

B

M

M

M

M

B

A

B

B

M

B

B

M

A

M

B

B

rond&rado

5,00%
20,00%
30,00%
25,00%
10,00%

12,5%
12,5%
5,0%

5,0%

10,0%
5,0%

5,0%

15,0%

17,5%

35,0%

20,0%

40,0%

100,0%

50,0%

35,0%

30,0%
17,5%

6,7%

15,0%
30,0%
20,0%

Ponderado Ponderado Factor

15%

20%

15%

10%

5%

10%

20%

5%

13,50%

11,00%

10,13%

6,00%

5,00%

5,00%

16,50%

3,58%

71%

Bajo

Medio

Medio

Medio

Bajo

Medio

Bajo

bajo

CALIFICACIÓN DE RIESGO DE LA INDUSTRIA: Bajo

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad con e! autorizado

por laJSupewrten í̂*™4»-̂  Comoañías c.on

Resolución No.

214
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

PLANILLA DE CÁLCULO DE COBERTURAS DE GASTOS FINANCIEROS PROYECTADA

FECHA : feb-13

Pag.: 1/5

1. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

1.1. Estado de Resultado Proyectado

Ingresos Proyectos Públicos

Ingresos Proyectos Privados

Ingresos Proyectos Propios

Ingresos Varios

Margen de Ventas

Relación Gastos de Operación/Ingresos

CONCEPTO

Ingresos Totales

Costo de Ventas
Gastos de Operación.
Depreciación
Otros Ingres os/Egresos Operac
Gastos Financieros
Participación a Trabajadores
Impuesto a la Renta

RESULTADO DEL EJERCÍ

Cifras en Dólares
SEMO | SEM 01

33.547.500

9.568.792

672.925

1.126.322

10,05%

7,89%

38.412.459 44.915.539

-35.207.389 -40.401.227
-2.688.447 -3.545.237

-513.549 -256.775
808.917 567.518

-200.245 -205.608
-199.648
-169.701

1 O 1.125ÚHSÍ 961-637

i 3
-J -n
o O

o r¿

-• m
j
3- ~Q

3 ÉÜ
3 fu
TJ rt-

— ro
j

5 I

SEM 02 |

33.547.500

9-568-792

672.925

1.126.322

10,05%

7,89%

44.915.539

-40.401.227
-3.545.237

-238.151
567.518

-212.782
-198.572
-185.615

939.625 |

SEM 03 j

30.075.000

1.700.000

672.925

834.608

10,05%

7,89%

33-282.533

-29.937.416
-2.627.030

-220.877
420.533

-218.933
-137.953
-133.704

64S-051g

SEM 04

30.075.000

1.700.000

672.925

834.608

10,05%

7,89%

33.282.533

-29.937.416
-2.627.030

-204.857
420.533

-222.916
-137.356
-128.093

•£150255

SEM 05 |

26.961.938

302.024

67Z925

718.577

10,05%

7,89%

28-655.464

-25-775.398
-2.261.810

-189.998
362.068

-226,091
-113.135
-107.544

[ 5333541

SEM 06 |

26.961.938

302.024

672.925

718.577

10,05%

7,89%

28.655.464

-25-775-398
-2.261.810

-176.217
362.068

-229,285
-112-656
-105-095

533.2891

SEM 07 |

24.171.109

53.658

672.925

640.405

10,05%

7,89%

25.538.097

-22.971.347
-2.015.752

-163.436
322.680

-232,534
-96-172
-91.078

45&894|

SEM 08 i

24.171.109

53.658

672.925

640.405

10,05%

7,89%

25.538.097

-22.971.347
-2.015.752

-151.582
322.680
-235.485
-95-729
-89-313

SEM 09 I

21.669.159

9.533

672-925

574.916

10,05%

7,89%

22.926.533

-20.622.263
-1.809.618

-140.588
2S9.682

-238.472
-81.879
-77.528

•• 386.4&I

f
*-.

¿\^

^* o

SEM 10

21.669.159

9.533

672.925

574.916

10,05%

7,89%

22.926.533

-20.622.263
-1.S09.618

-130.391
289-682

-241-208
-81.469
-76.012

385.646

*̂

~5"^
t

,-

/4' ^ //
!§/
i-\

!
- - Vo\^

\-::/
^2 fe
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Cifras en Dólares
SBMÜ SEM01 i SEM 02 SEM03 SEM 04 SEM 05 ! SEM 06 SEM 07 SEM OS SEM 09 SEM 10

1.2. Estado de Cambios Proyectados

RESULTADO DEL EJERCICIO

Mas (Menos) Cargos (Abonos) que

no representan Flujo de Caja;
Depreciddones

Amortizaciones
Otras Fuentes (Usos) Operac.
Resultado VPF
Result. Vta. Act. Fijo
Corrección Monet. Neta

1.125.295 961.637

513.549 256.775 23S.151 220.877 204.857

453.894

176.217 163.436

386.455 385.646

140.588 130.391

FONDOS DE OPERACIONES

FLUJOS DE FONDOS PROGRAMADOS NO OPERACIONALES

Venta de Activo Fijo

Emisión de Acciones

Incremento de Pasivos
Otros Rec + Div. VPJ\ N

S CE
O •

TOTAL FONDOS 3J>Ig

3 n

1.311.248 1.274.225 1.235.297 880.545 572.318 557.630 559.479 549.407

OJ
í/!

O-
3

-? ü¡
^ 3.
01 ^

!i

o - - -
m
33

3 8.978.378 j 2.529.660 ¡ 2.452.001 | 2.104.205 1.735.657 1.295.871 j 1.
O

267.136 1.176.809 | 1.154.139 [ 1.077.624 1.058.124
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CONCEPTO SEM 0 SEM 01

USOS DE FONDOS PROGRAMADOS
Pago de Dividendos

Otros Usos

Cifras en Dólares
SEM 02 SEM 03 SEM 04

240.409 234.906 162.008
-

Amortiz. Pasivos Totales - 1.125.000 1.125.000 1.125.000 S12.500

Inversión Activos Fijos - 77.032 71.445 66.263 61.457
Inversión Enip. Relacionadas -

TOTAL USOS DE FUNDUb ^Pm| - | 1.202.032 | 1.43&854 | 1.426.169 ••̂ 035.965

FONDOS PARA K. de T. 1.327.627 1.015.146 678.036 699.692
DISMIN. (AUMENTO) NETO PASIVO C/P -2.818.832 - 312.500 312.500

VARIACIÓN NETA K. de T. 8.978.378 -1.491.21

SEM 05 SEM 06 | SEM 07 | SEM 08

162.564 133.389 133.522 113.473
-

500.000 500.000 500.000 500.000
56.999 52.865 49.031 45475

-

719.363 686.254 } 68Z353 1 658.948

576.307 580.883 494.456 495.191
500.000

M 1.015.146 990.536 1.012.192 1 1.076.307 580383 1 494456 1 495.191

SEM 09 SEM 10

113.288 96.614
.

500.000 500.000

42.176 39-117

-

655.464 635.731

422.160 422.393

-

422.160 1 422.393

1.3. BALANCE GENERAL PROYECTADO

ACTIVO CIRCULANTE (ni.) 54.777.866 56.105.493 57.120.640 57.798.675 58.498.368
PASIVC CIRCULANTE (est.) 40.383.421 43.202.253 43.202.253 42.889.753 42.577.253

\T 'AL DE TRABAJO 14.394.445 12.903.240 13.918.387 14.908.922 15.921.115

1 1 ^
ACl roFIKX^X ^ ^ 2.478.140 2.298.398 2.131.692 1.977.078 1.833.679
OO ¿ACTIVOS) -o c rr 634.623 634.623 634.623 634.623 634.623

P.ÍEÍ¿(M!4RGC^1LA3O ^ ^ -9.033.366 -6.400.78;
P&TJ^iqNIO o'. -Í g g -8.473.842 -9.435.47'

A»3l<OS\JOTAÍES§ ^ "c •HB7B7.890.629l 59JEÍB1
;T.^V • b 3 ^ ^^™*™*° ' '' i"1""™

;~\ §"' ^ 2. 0. -o

-6.550.007 -6.972.804 -7.353.349

40.134.695 -10.547.819 -11.036.067

BH 59.8858̂ 1 60.41O376I 60.966.669

59.074.675 59.655.558 60.150.013 60.645.204

42.077.253 42.077.253 42.077.253 42.077.253

16.997.422 17.578.304 18.072.760 18.567.951

1.700.680 1.577.328 1.462.922 1.356.815

634.623 634.623 634.623 634.623

-7.925.667 -7.983.297 -8.042.776 -8.092.183

-11.407.057 -11.806.958 -12.127.529 -12.467.206

61.409.977 1 61.867.5081 62.247.558 62.636.642

61.067.364 61.489.757

42.077.253 42.077.253

18.990.111 19.412.504

1.258.404 1.167.130

634.623 634.623

-8.142.763 -8.184.S51
-12.740.374 -13.029.405

| 62.960.390 63.291.509 ] , .--— — — ̂

X^Z-J^s/$# r^^ifeff v^^^\%..> \\Ú ^<A k
im&M

M^f^^^^^y
^f&7 S^-"



SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO LATINOAMERICANA. SCRLA S. A.

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

2. PLANILLA DE CALCULO DE LOS PASIVOS Y GASTOS FINANCIEROS PROYECTADOS

2.1. Programa de Cálculo de Gastos Financieros Proyectados

PASIVO AFECTO A PAGO DE INTERESES A :
(Exprcsiulos en Dólares)

ORIGEN DEL PASIVO
TASA

AJUSTADA

(1)

SEMO
MONTO

($ de 2013)

SEM 01
MONTO

(S de 2013)

SEM 02
MONTO

($ de 2013}

SEM 03
MONTO

(S de 2013)

SEM 04
MONTO

($ de 2013)

SEM 05
MONTO

(S de 2013)

SEM 06
MONTO

(S de 2013)

SEM 07
MONTO

(S de 2013)

SEM 08
MONTO

($ de 2013)

SEM 09
MONTO

($ de 2013)

SEM 10
MONTO

(S de 2013)

BANCOS LOCALES

OTROS PASIVOS

9,90%

8,63%

l>.) Recursos ¡¡ Financiar o Difpaniblt's para Amort. Extraordinaria :

EMISIÓN DE OBLIGACIONES II

EMISIÓN DE OBLIGACIONES I

PASIVO VIGENTE

TASA PONDERADA

GASTOS FINANCIEROS
Amortizaciones

Incrementos de Pasivo

152.034

5.000,000

Z187.500

7.339.534

2,67%

195.706

7.339.53-1

327.281

1.136.000

12.903.240

4.500.000

1.561500

7.525.782

2,73%

205.608

-1.125.000

1.311.248

228.910

2.508.597

13.918-3S7H

4.000.000

937.500

7.675.007

2,77%

212.782

-1.125.000

1.274.225

151.111

3.821.693

BM.908.922

3.500.000

312.500

7.785.301

2,81%

218.933

-1.125.000

1.235.297

75.356

4.777.793

15J2L115

3.000.000

-

7.853.3-49

2,8-1?»

222.91 &

-812.500

880.545

-
5.425.667

16.997.422

2.500.000

-

7.925.667

2,85%
226.091

-500.000

572.318

-
5.983.297

17.578.304

ZOOO.OOO

-

7.983.297

2,87%

229.285

-500.000

557.630

-

6.542.776

18.07176011

1.500.000

-

8.0-12.776

2,89%

232.534

-500.000

559.479

-
7.092.183

ĵ&567£51

1.000.000

-

8.092.183

2,91%

235,485

-500.000,00

549.406,55

-
7.642.763

18.990.111

500.000

-

8.142.763

2,93%
238.472

-500.000,00

550.580,87

-

8.184.851

19.41X504

-

8.184.851

2,95%

241.208

-500.000,00

542.087,30
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3. CÁLCULO DE COBERTURAS PROYECTADAS Y CONCLUSIONES

3.1. Calculo Cobertura Proveelada

Cifras en Dólares
SEMO SEM 01 { SEM 02 SEM03 ¡ SEM 04 j SEM05 | SEM 06 SEM fg SEM08 SEM09 SEM10

ACTIVOS TOTALES

ACTIVOS PROMEDIO

57.890.629 59.038.514
5S.4W.571

59.SS6.955

59.462.734

60.410376

60.14S.665

60.96Ú.ÓÓ9

60.688.523

61.409.977

61.188.323
01.867.508

61.638.743

62.247.558

62.057.533

62.636.642

62.442.100

62.960.390

(J2.798.51Ó

63.291.509

63.125.950

FLUJO DEP. EJEKC 1.703.299 1.293.234 1.282.020 1.113-324 1.103.677 979.785 882.745 875.607

% RenL Act. From. Ejercí 1,41'I,. 1,39o/,

GASTOS FINANCIEROS 205.608 218.933 222.916 226.091 232.534 235.4S5 238.472 241.208

COBERTURA
GASTOS FINANCIEROS:

COBERTURA

PROYECTADA PROMEDIO

PASIVOS EXIGIBLES

EBIDTA

D.P.D.

8,35 5,91 5,75

6,29 (Cobertura promedio por 6 semeslres)

4.171.778

2.544.939

1,64

4,92 4,25 4,16 3,70 3,63
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

MATRIZ DE EVALUACIÓN POSICIÓN DE LA EMPRESA EN LA INDUSTRIA

VARIABLE A Imp. Criterio de Puntaje Puntaje
VALORAR Relativa valorización Ponderado

Participación de mercado
Riesgo de Sustitución
Demanda
Diversificación Clientes
Diversificación Productos
Divcrsificación Proveedores

Eficiencia Productiva
Estrategia de Mercado
Protección de Marca
Endeudamiento Relativo

Puntaje Total Empresa

10%

16%

10%

10%

10%

8%

6%

10%

10%

10%

3

3

2

2

2

1

3

3

2

2

6

6

4

4

4

2

6

6

4

4

0,60
0,96
0,40
0,40
0,40
0,16
0,36
0,60
0,40
0,40

4,68

CALIFICACIÓN DE LA POSICIÓN DE LA EMPRESA EN LA INDUSTRIA: Clase - 1

Clase 1: Empresas que no muestran evidencias que su posición
relativa dentro de su industria aléete su capacidad de pago.

Clase 2; Empresas que presentan cierta probabilidad que .su posición
relativa dentro de su industria afecte su capacidad de pago.

CERTIFICO que e! presente ejempla-
guarda conformidad con el autorizado
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ANEX

SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO LATINOAMÉRICA

Fecha:

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

MATRIZ DE EVALUACIÓN DE INDICADORES ADICIONALES

INDICADOR A
VALORAR

Estabilidad Cobertura Financiera

Factor
onderado
i c<vlo /c

Puntaje
ctor
-1

Rentabilidad 12%

Flujo de Caja 12%

Calce de Flujos 12%
Liquidez 12%

Endeudamiento 16%

Acceso al Crédito 12%

ítems no Operacionales y Extraordinarios 6% -1

Puntaje Total de Factores

CALIFICACIÓN DE INDICADORES ADICIONALES:

4,00

Positivos

UiKTIFiCO que el presente ejemplo
guarda conformidad con el auto-rizado

Compañías con
f Resolución No. Oe¿

cr

Directora de- Autorización
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CALIFICADORA DE RIESGO rijJMPHREYS, S:A

ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

MATRIZ DE EVALUACIÓN DE CARACTERÍSTICAS
DE LA ADMINISTRACIÓN Y PROPIEDAD

INDICADOR A
VALORAR

Sistemas de Información

Asignación de Cargos

Planificación

Políticas de Crecimiento

Rotación de Altos Mandos

Política Sucesión Ejecutivos

Experiencia Ejecutivos

Estudios Ejecutivos

Sist. Perfeccionamientos

Nivel cl t í Endeudamiento

(¡nido í innp. Obligaciones Pasadas

Endeudamiento A ce. Mayori tarios

Partic. En la Propiedad

Control Acc. En Toma de Decisiones

Intereses de los Dueños

Fortale/a del Grupo Empresarial

Inip. Emisor en el Cirtipo.

Puntaje Total Empresa

Brnn^^H
6%

5%

8%

8%

5%

5%

8%

5%

5%

8%

8%

4%

4%

6%

4%

6%

5%

2

2

2

3

3
1

3

3
2
2

3

2

1

1
2

3

2

1^•fl
4

4

4

6

6

2

6

6

4

4

6

4

2

2

4

6

4

Puntaje1

I'onderjdo

0,24

0,20

0,32

0,48

0,30

0,10

0,48

0,30

0,20

0,32

0,48

U/16

0,08

0,12

0,16
0,36

0,20

4,51)

CALIFICACIÓN DE LA POSICIÓN DF, LA EMPRESA FN LA INDUSTRIA: Clase -1

CERTIFICO nue el oriento ejemplar
guarrl? conformidnrt con el autorizado

DQÍ la -SuircrintcmienGlii-di?. Compañías con
J"- ? -, i i*~~— (' 1 Ií\J,
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

PLANILLA DE CÁLCULO DE COBERTURAS DE GASTOS FINANCIEROS PROYECTADA
ESCENARIO PROYECTADO 1

1. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

1.1. Estado de Resultado Proyectado

Ingresos Proyectos Públicos

Ingresos Proyectos Privados
Ingresos Proyectos Propios

Ingresos Varios
Margen do Ventas
Relación Gastos de Operación/Ingresos

CONCEPTO

Ingresos "¡'ótales

Costo de Venías
Gastos de Operación
Depredación
Otros Ingresos/Egresos Operac.
Gastos Financieros
Participación a Trabajadores
Impuesto a la Renta

RESULTADO DEL EJERCICIO

Cifras en Dólares
SEMO i SEM 01 |

32.708.813
9.329.572

656-102

1.098.164

9,80%
8,09%

38.412.459 43.792.651
-35.207.389 -39.501.232

-2.688.447 -3.543.021
x-v -513.549 -256.775

/ \7 553.330
33 -oí r/a -2^0.245 -217.673
$ ° i S ?; " -162.603
2- S" 3. -' - -138.217
ó c/i ^ 2

o- ^¡yi^»S 783.2301

z á"'f i
""" 13 ^? *"&

^ f £ ^
^ £' ^ "X
~T— '^Jr*-, ^ <~D'"7z^~ ^ {/*'TÍ'J D o1 T^i~i _ ~1

SEM 02 !

32.708.813
9.329.572

656.102
1.098.164

9,80%

8,09%

43.792.651
-39.501.232
-3.543.021

-238.151
553.330

-226.607
-161.268
-150.784

763.0681

SEM 03

29.323.125

1.657.500
656-102

813.743

9,80%
8,09%

32.450.470

-29.270.517
-2.625.388

-220.877
410.019

-234.471
-109.517
-106.443

514.153

SEM 04

29.323.125

1.657.500
656.102

813.743
9,80%

8,09%

32.450.470
-29.270.517
-2.625.388

-204.857
410-019

-239.691
-108.734
-101.421

514.737

SEM 05

26.287.890

294.473
656.102

700,613
9,80%

8,09%

27.939-078
-25.201.215
-2.260.396

-189.998
353.017

-243.550
-88.040
-83.842

415.051

SEM 06 E

26.287.890
294.473

656.102

700.613
9,80%

8,09%

27.939.078
-25.201.215
-2.260.396

-176.217
353.017

-247.358
-87.469
-81.612

414.045 j

SEM 07 j

23.566.832

52.316
656.102

624.395
9,80%

8,09%

24.899.645

-22.459.628
-2.014.492

-163.436
314.613

-251.214
-73.338
-69.583

346.001 ¡

SEM 08 |

23.566.832

52.316
656.102

624.395
9,80%

8,09%

24.899.645

-22.459.628
-2.014.492

-151.582
314.613

-254.790
-72.802
-67.937

344.608 |

SEM 09 [ SEM 10

21.127.430 21.127.430

9.295 9.295
656-102 656.102

560.543 560.543

9,80% 9,80%
8,09% 8,09%

22.353.370 22.353.370

-20.162.873 -20.162.873
-1.803.487 -1.808.487

-140.588 -130.391
282.440 282.440

-258.395 -261.763
-60.908 -60.403
-57.803 -56.371 .

-̂"T"
287.344 1 x?&*&-

¡/¿fyf
i ' 1 Q ¡t V/^

, ^- //o.// ^'<

^ j ! ~ ¡ ^ "
\\^:\\">;\

— — ̂ ^sS^xw-v^/vx^^WN

^A^
* '^.' ' -7 ̂  \ f^¡ \ t-f^r ^ *A ̂  \£ )ll'

J¿^S^VE/-i^-^fZy/j o/v™//'^/
^7ra ™

— D
^J
e CD
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ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

CONCEPTO
Cifras en Dólares

SEMO SEM 01 SEM 02 | SEM 03 SEM 04 i SEM 05 j SEM 06 '• SEM 07 SEM OS SEM 09 SEM 10

1.2. Estado de Cambios Proyectados

Mas (Menos) Cargos (Abonos) que

no representan Flujo de Ca¡a:
Depreciaciones

Amortizaciones
Otras Fuentes (Usos) Operac.
Resultado VPP
Result. Vta. Act. Fijo
Corrección Monet. Neta

1.125.295 783.230

513.549 256775 238.151

514.153 514.737 415.051 414.045 346.001 344.608 287.344 285.912

220.877 204.857 189.998 176.217 163.436 151.582 140.588 130.391

FONDOS DE OPERACIONES 1.638.845 I 1.040.005 j 1.001.219 | 735.030 | 719.594 [ 605.050 | 590.262 ¡ 509.437 j 496.190 | 427.931 I 416.303

FLUJOS DE FONDOS PROGRAMADOS NO OPERACIONALES

Venta de Activo Fijo
Emisión de Acciones

Incremento de Pasivos
Otros Rec + Div. VPP

TOTAL FONDOS DISPONIB

l, g" ^$39.534

0 O

i °
o ~

1 8:978.378 |

1.311.248 1.251.032 1.215.128 866.257

2.351.252 i 2.252̂ 51 | 1.950.158 1.585.851

557.194 544.663 546.143 537.522 538.432
"

1.162J44 1.134.925 | 1.055.580 | 1,033.713 | 966.363

531.151

/?
MÍ.Q$((
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CONCEPTO
Cifras en Dólares

SEMO SEM 01 SEM 02 SEM 03 SEM 04 T^ SEM 05 SEM 06 SEM 07 T SEM 08 ! SEM 09 SEM 10

USOS DE FONDOS PROGRAMADOS

Pago de Dividendos

Otros Usos
Amortiz. Pasivos Totales

Inversión Activos Fijos

Inversión Emp. Relacionadas

TOTAL USOS DE FONDOS

FONDOS PARA K. de T.

DISMIN. (AUMENTO) NETO PASIVO C/P

VARIACIÓN NETA K. de T.

1.3. BALANCE GENERAL PROYECTADO

ACTIVO CIRCULANTE (est.)
PASIVO CIRCULANTE (est.)

-
-

1.125.000
77.032

- i 1.20Z032

1.149.220

-2.818.832

195.807

-
1.125.000

71.445

L39Z253

859.998

-

8.978.378 | -1.669.612 1 859.998

190.767

-
1.125.000

66.263

1.38Z030!

568.128
312.500

880.628)

128.538

-
812.500
61.457

LOOZ495 |

5S3.356
312.500

895.856 í

128.684

-
500.000

56.999

685.684 i

476.560

500.000

976.560 |

103.763

-
500.000
52.865

656.628 |

478.297

-

478.297 |

103.511

-
500.000

49.031

652.542

403.038

-

403.038

86.500 86.152

-

500.000 500.000
45.475 42.176

631.975 1 628.328

401.738 338.035

-

401.738 j 338.035

71.836
-

500.000
39.117

610.953

336.501

-

336.501

54.777.866 55.927.086
-40.383.421 -43.202.253

56.787.084

-43.202.253

57.355.212

-42.889.753

57.933.567

-42.577.253

58.415.127

-42.077.253

58.893.424

-42.077.253

59.296.462

-42.077.253
59.698.200 60.036.235

-Í2.077.253 -42.077.253
60.372.735

-42.077.253

CAPITAL DE TRABAJO

ACTIVO FIJO

OTROS ACTIVOS

PASIVO LARGO PLAZO "̂  CE
PATRIMONIO

ACTIVOS TOTALES

14.394.445

2.478.140

5 634.623

.̂033.366
C8.473.842

12.724.833 13.584.831 14.465.458 15.361.314 16.337.874 16.316.171

2.298.398 2.131.692 1.977.078 1.833.679 1.700.680 1.577.328

634.623 634.623 634.623 634.623 634.623 634.623

-6.400.782 -6.526.814 -6.929.442 -7.295.699 -7.852.893 -7.897.556

-9.257.071 -9.824.332 -10.147.718 -10.533.917 -10.820.284 -11.130.565

17.219.209 17.620.947 17.953.932 18.295.482

1.462.922 1.356.815 1.258.404 1.167.130

634.623 634.623 634.623 634.623

-7.943.699 -7.981.221 -8.019.653 -8.050.804

-11.373.055 -11.631.163 -11.832.355 -12.046.431

^57.890.6291 58.860.106 [ 59.553.399 ¡ 59.966.912 j 60.406368 j 60.750.429 j 61.1053741 61394.007 j 61.689.6371 61.929.261 | 62.174.488
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2. PLANILLA DE CALCULO DE LOS PASIVOS Y GASTOS FINANCIEROS PROYECTADOS

2.1. Programa de Cálculo de Gastos Financieros Proyectados

PASIVO AFECTO A PACO DE INTERESES A :
(Expresados en Dólares)

TASA SEM S SEM K SEM 02 SEM 05 StM 04
ORIGEN DEL PASIVO AJUSTADA MONTO MONTO MONTO MONTO MONTO í

(1) (5 de 2013) ($ de 2013} (S de 2013} ($ de 2013} ($ de 2013) (J
a.) Pasivo vigente a 3Í Diciembre 2012 y Programa df Amortización

BANCOS LOCALES 10,39% 152.034 327-281 228.910 151.111 75.556

OTROS PASIVOS 9,40% - 1 .136.000 2.485.404 3.778.331 4.720.143

f>.) Recurso a Financiar o Dispon&ks pañi Amorí. Extmordimna : 12.724A33 13.584-831 14.465.458 1536L314̂ H

EMISIÓN DE OBLIGACIONES II

EMISIÓN DE OBLIGACIONES I

PASIVO VIGENTE

TASA PONDERADA ;' g

GASTOS FINANCIEROS i ̂

Amortizaciones "•- ~y p i
Incrementos de Pasivo i. HJ

•: £
f.s
^ £
--Ü

^' —¿ ĉ/.-M f~
•3 i7: 'J" ~~
o

8,40% 5.000.000 4.500.000 4.000.000 3.500.000 3.000.000
8,40% 2.187.500 1.562.500 937.500 312.500

/¿¿ o c rn 7.339.534 7.525.782 7.651.814 7.741.942 7.795.699

/ 0X5- §_ 3 2,80% 2,89% 2,96% 3,03% 3,07%
\¡ =[ V, ^ Ü5 205-491 217.673 226.607 234.471 239.691

/K- 5 1 8 o -1.125.000 -1.125.000 -1.125-000 -812.500
¡\ ' ^ JD 7.339.534 1.311.248 1.251.032 1.215.128 866.257
I í ?L .1 o -Jd

^ 0 •:• !3 S
\ ' '- i- ^- ffi

A / 1 ''̂ 1. 1 -0

\ AJ J c-, f5

f\" § m

V fc' CT"7" o E.\: / 2 -~" ??
\\ ^j ^ ^

>1 5^L "̂  d Cu

<**^l 3. 0 ^D
X1*" ^ • -^ ^^ yv gj ^- d

/Ps§ §• i"

SEM 05 SEM 06 SEM 07 SEM 08 SEM 09 SEM 10
dONTO MONTO MONTO MONTO MONTO MONTO
de 2013) (S de 2013) ($ de 2013) ($ de 2013} ($ de 2013} (S de 2013)

- - - -

5.352.893 5.897.556 6.443.699 6.981.221 7.519.653 8.050.804

76.337.874 16.816.171 17.21 9.209 ̂ •l7.620.947 17.958.982 1S.295.4S2

Z500.000 2.000.000 1.500.000 1.000.000 500.000

7.852.893 7.897.556 7-943.699 7.981.221 8.019.653 8.050.804

3,10% 3,13% 3,16% 3,19% 3,22% 3,25%
243.550 247.358 251.214 254.790 258.395 261.763

-500.000 -500-000 -500-000 -500.000,00 -500.000,00 -500.000,00

557.194 544.663 546.143 537.522,24 538.431,94 531-151,06

^^•j / "^** * " ^ - — > ~ ^ ' 4 .C

•*s. . y $~ /jf~ ~/y%~^.
*-. >'/:&// ¡f-^*

$• n^-n ^ís^^K
A,*^ ' ' — '// ^EÍ'*' . Ü" • ' *t"&
í>wO ' i ^^ í C~- . ' r1-" '̂ O 3 f
•̂ ^5l t i i ^-T ', ' ̂  ; - jí '̂

C> Ic^u í'̂ '-iSí̂ '''//
\/ — "̂  ̂  -T

\> \226 y

^^srr^S
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3. CÁLCULO DE COBERTURAS PROYECTADAS Y CONCLUSIONES

Cifras en Dolares
SEM O i SEM 01 | SEM 02 | SEM 03 | SEM 04 | SEM 05 [ SEM 06 [ SEM 07 [ SEM 08 1 SEM 09 | SEM 10

3.1. Calculo Cobertura Proyectada

ACTIVOS TOTALES

ACTIVOS PROMEDIO

57.890.629 58.860.106 59.553.399

58.375.367 59.206.753

59.966.912

59.760.156
60.406.868
60.186.890

60.750.429 61.105.374 61.394.007 61.689.637 61.929.261 62.174.488

60.578.649 60.927.902 61.249.691 61.541.822 61.809.449 62.051.874

FLUJO DEP. EJERC. 1.481.470 1.468.433 1.119.198 1.107.983 963.482 953.836 854.542 846.244 762.861 755.723

% Rent. Act. Protn. Ejerc: 2^4% 2,48% 137% 134% 1,59% 1,57% 1,40% 1,33% 1,23% 1,22%

GASTOS FINANCIEROS 217.673 226.607 234.471 239.691 243.550 247.358 251.214 254.790 258.395 261.763

COBERTURA
GASTOS FINANCIEROS :

COBERTURA
PROYECTADA PROMEDIO

PASIVOS EXIGIBLES
EBIDTA
D.P.D.

6,81 6,48 4,77 4,62

5,08 (Cobertura promedio por 6 semestres)

4.171.778

2.198.797

1,90

3,36 3,40 3,32 2,95 2,89
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PLANILLA DE CÁLCULO DE COBERTURAS DE GASTOS FINANCIEROS PROYECTADA
ESCENARIO PROYECTADO 2

1. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

1.1. Estado de Resoltado Proyectado

Ingresos Proyectos Públicos

Ingresos Proyectos Privados
Ingresos Proyectos Propios

Ingresos Varios

Margen de Ventas
Relación Gastos de Operación/ Ingresos

CONCEPTO
Ingresos Totales

Costo de Ventas
Gastos de Operación
Depreciación
Otros Ingresos/Egresos Operac.
Gastos Financieros
Participación a Trabajadores j
Impuesto a la Renta ";

RESULTADO DEL EJERCICIO

Cifras en Dólares
SEM 0 I

38.412.459

-35.207.389
-2.688.447

j /a ¡.-7513.549
2 5 ^808.91 7
15" B. -^200.245
Ti ^ "n

l i o -

¿ ^ X.125.295 |

1 f ~

k' o 3
3. O yi
•5 3 Q

SEM 01 [

31.870.125
9.090.352

639.279

1.070.006
9,55%

8,29%

42.669.762

-38.595.595
-3.536.374

-256.775
539.142

-228.038
-127.335
-108.234

613.329 ¡

SEM 02

31-870.125
9.090.352

639.279

1.070.006
9,55%

8,29%

42.669.762

-38.595.595
-3.536.374

-238.151
539142

-236.646
-126.044
-117.870

596.376

SEM 03 |

28-571.250

1.615.000
639.279

792.878
9,55%

8,29%

31.618.406

-28.599.438
-2.620.462

-220.877
399.506

-244.236
-83.066
-81.043

389.666 [

SEM 04 |

28.571.250
1,615.000

639.279
792.878

9,55%
8,29%

31.618.406

-28.599.438
-2.620.462

-204.857
399.506

-249.254
-82.314
-76.786

389.659 |

SEM 05 [

25.613.841

286.922

639.279
682.649

9,55%
8,29%

27.222.691

-24.623.431
-2.256.155

-189.998
343.965

-252.822
-65.137
-62.186

306.925 ]

SEM 06 |

25.613.841
286.922

639.279
682.649

9,55%
8,29%

27.222.691

-24.623.431
-2.256.155

-176.217
343.965

-256.409
-64.599
-60.280

3U5.78I |

SEM 07 E

22.962.554

50.975
639.279

608.385
9,55%
8,29%

24.261.192

-21.944.701
-2.010.713

463.436
306.546

-260.037
-52.843
-50.268

249.177 [

SEM 08 |

22.962.554
50.975

639.279
608.385

9,55%
8,29%

24.261.192

-21.944.701
-2.010.713

-151.582
306.546

-263.420
-52.336
-48.846

247.723 (

SEM 09 I

20.585.701

9.056
639.279

546.170
9,55%
8,29%

21.780.207

-19.700.603
-1.805.094

-140.588
275.198

-266.828
-42.432
-40.402

200.045]

,' •'' .

'ñ

SEM 10

20.585.701
9.056

639.279
546.170

9,55%
8,29%

21.780.207

-19.700.603
-1.805.094

-130.391
275.198

-270.030
-41.952
-39.160^

' lW-56fiJ

.-* ' ' l '
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Cifras en Dólares
SEMO | SEM 01 SGM 02 | SEM 03 | SEM 04 ! SEM 05 i SEM 06 | SEM 07 SEM 08 1 SEM 09 | SEM 1 0

1.2. Estado de Cambios Proyectados

RESULTADO DEL EJERCICIO
Mas (Menos) Cargos (Abonos) que

no representan Flujo de Caja:

Depreciaciones
Amortizaciones
Otras Fuentes (Usos) Operac,
Resultado VPP
Result. Vta. Act. Fijo
Corrección Monct, Neta

1.125.295

513.549

613.329

256.775

596.376

238.151 220.877

389.659 306.925 305.781 249.177 247.723 200.045 198.566

204.S57 189.998 176.217 163.436 151.582 140.588 130.391

FONDOS DE OPERACIONES

Venta de Activo Fijo

Emisión de Acciones
Incremento de Pasivos

Otros Rec •*- Div. VPP

TOTAL FONDOS DISPONIBLES"
Ñ'

r 1.638*45 1 ^Hior^^^^T^^Büm

MAD

£rc Eo .

5 rr

)S NOOPERACIONALES
r ,^-v
| /o 1 '? f-/ ui - b 3-
\  Í- ^ R- -X,' - tyi r- -^

y §; g ÍJ33SÍ534 1311.248 1J228.945 1.196.109

I A - Í D -'•- — J / fc -, — — - <-•Olí; 2 - o —
?H^ ° § fi S- JJ * \ H.

SO ^

£ >2.3
o
~ 2

*£
0 5(£1 >
5TÍ/J
^ ~*

^1 EVJ'JíiUnAB t ^K35i D^^M72 I^^^BIH
\ <vM/° -"^
^ T7-¿ S SS ^/c u ÍDNfW

\ A ^ 2)

/o S E ^2.
V<£'3 :i-I/ ^-— _ in M p

3 ~ / l^ « s -
^ ^Ü § o ^

' ai 33¿ 3H ;. I3Í ¿3: • • > . ; ^B^^H

---^t — írT^'
P J -v1 w ^j /* ̂ X

853.019 543.259 532.860 534.048 526.881 527.600 /'¿¿SMÍi^O^r,

/ -̂ 1 i • ^ '•1-'"̂ ' ""- ' -P "\/ ''•('."'''-'' ' -"i> u
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Cifras en Dólares
SEMO SEM 01 i SEM 02 | SEM 03 SEM 04 SEM 05 SEM 06 SEM 07 SEM 08 | SEM 09 SEM 10

USOS DE FONDOS PROGRAMADOS

Pago de Dividendos
Otros Usos

Amortíz. Pasivos Totales
Inversión Activos Fijos

Inversión Emp, Relacionadas

TOTAL USOS DE FONDOS

FONDOS PARAR, de T.

153.332 149.094 97.417 97.415 76.731

-
1.125.000 1.125.000 1.125.000 812.500 500.000 500.000

77.032 71.445 66.263 61.457 56 W ^ P.^
.

r - 1.202.032! t349.777| 1.340.357 971.374 654.414 629.5%

979.319 713.694 466.295 476.160 385.768 385.262

76.445 62.294 61.931 50.011
-

500.000 500.000 500.000 500.000
49.031 15.475 42.176 39.117

-

625.476 607.7691 604.107 589.128

321.185 318.417 264.126 261.371
D1SMIN. (AUMENTO) NETOPASTVOC/P -2.818.832 - 312.500 312.500 500.000 - - . . .

VARIACIÓN NETA K. de T. 8.978.378 -1.839513 T 713,6941 778.795 788.660 885.768 385.262 321.185 318.417 j 264.126 261.371

1.3. BALANCE GENERAL PROYECTADO

ACTIVO CIRCULANTE (e .)
PASIVO CIRCULANTE (e: 1.)

CAPITAL DE TRABAJO ^ /
f ™ /

~J \¡
ACTIVO FIJO p 0 M.

OTROS ACTIVOS :J 0 f (Y
ri r? ^

PASIVO LARGO PLAZ£j;3

PATRIMONIO > J V•- ^ \

ACTIVOS TOTALES ~¥. ^

£ §\
o' >i
-* — . VP^*

1<

i),— "\D H
ta &*

54.777.866 55.757.185 56.470.879 56.937.174 57.413.335 57.799.102 58.184.364
^- . -40.383.421 -43.202.253 -43.202.253 -42.889.753 -42.577.253 -42.077.253 -42.077.253

_ .„, _ 14.394.445 12.554.932 13.268.626 14.047.421 14.836.082 15.721.849 16.107.111
^j "^ J-" \

CD ° c m
(S¡ ^ X
9. ^ S. rí 2.478.140 2.298.39S 2.131 .692 1 .977.078 1 .833.679 1 .700.680 1.577.328
§ f "J — 634.623 634.623 634.623 634.623 634.623 634.623 634.623
— 4^ ^ ^
= ' tp 2 o
H 5" o" -2 -9.033.366 -6.400.782 -6.504.727 -6.888.335 -7.241.354 -7.784.613 -7.817.473
P 5 3 0 -8.473.842 -9.087.170 -9.530.214 -9.770.787 -10.063.029 -10.272.539 -10.501.589
, > • P- -- -i^Oijrí o. 2.

^i/n. o. [5 j,.üJU. !!••! i i HUJ05 í 59.237.194 1 59548.875 1 59581.636 60.134405 1 60.396J14

S:/ o- o S
Qf-vo D CD

— 7 o Q 3/ ° — re
/o. ^ tu

/ -2' ° °

58.505.549 58.823.966 59,088.092 59.349.464

-42.077.253 -42.077.253 -Í2.077.253 -42.077.253

16.428.296 16.746.713 17.010.839 17.272.211

1.462.922 1.356.815 1.258.404 1.167.130

634.623 634.623 634.623 634.623

-7.851.521 -7.878.402 -7.906.003 -7.92x54^
-10.674.320 -10.859.749 -10.997.863 -ll.MftlV^

,*$•/''// -^ ?'
60.603.094 60.815.404 I 60.981.118 I ; /&£L2ld1

• ~í j £-'

I -£ u / í
\^

"-' \O •

cT ^%^



FECHA: feb-13

Pag.: 4/5
ESTUDIO TÉCNICO INGENIERÍA ARQUITECTURA ETINAR S.A.

2. PLANILLA DE CALCULO DE LOS PASIVOS Y GASTOS FINANCIEROS PROYECTADOS

2.1. Programa de Cálculo de Gastos Financieros Proyectados

PASIVO AFECTO A PAGO DE INTERESES A :

(Expresados en Dólares)

ORIGEN DEL PASIVO
TASA

AJUSTADA

a»

SEMO

MONTO
($ de 2013)

SEM01

MONTO
(S de 2013)

SEM02

MONTO
(S de 2013)

SEM 03
MONTO

(S de 2013)

SEM 04
MONTO

($ de 2013)

SEM OS
MONTO

{$ de 2013)

SEM 06
MONTO

(5 de 2013)

SEM 07
MONTO

{$ de 2013)

SEM OS
MONTO

(S de 2013)

SEM 09
MONTO

($ de 2013)

SEM 10
MONTO

($ de 2013)

BANCOS LOCALES

OTROS PASIVOS

10,89%

9,84%

b.) Recursos a Financiar o Disponibles para Amorí. E\traordinaría :

EMISIÓN DE OBLIGACIONES II 8,80%

EMISIÓN DE OBLIGACIONES I f

23i
S ü-

PASIVO VIGENTE n_ T

TASA PONDERADA 3 5Q n
GASTOS FINANCIEROS ^ -

Amortizaciones ° ->

/- 8'80,u/u

/ ^ 0 '̂  P-./ o rí 5 U.;
/ íf: \ -^

\- ^ =- ^

\ ^ o SA § i i b/ 1 — ̂  -^
V ~ ti ° ^
•i ,̂" ÍV ~* ^

V O f-~ n fD
• /=> d

Incrementos de Pasivo c X „ / S~ -¿ 2.•*• »* t\ Ct xr

152.034 327.281

1.136.000

12.554.932

5.000.000 4.500.000

Z187.500 1.562.500

7.339.534 7.525.782

2,93% 3,03?.',

215.276 228.038

-1.125.000

7.339.534 1.311.248

228.910

2.463.317

13.268.626

4.000.000

937.500

7.629.727

3,10%
236.646

-1.125.000

1.228.945

151.111

3.737.224

14.047.421

3.500.000

312.500

7.700.835

3,17%

244.236

-1.125.000

1.196.109

ÍS JS/J ^jfo IU
M \ o Siy \
2-1
o-

í: s «"~~a ° ^
P r at-^'T' a 2

5^?y" i ^ s
ÁJ
T)
,2

-̂- V— ̂  ^ ~- • -- ¡TJcC ¿r ^ S- -^
£ N. / r--^' 3 q

75.556 - -

4.665.798 5.284.613 5.81 7.473 6.351 .521 6.878.402 7.406.003 7.927.545

14*36.082 15.721*49 16.107.111 16.428.296 16.746.713 17.010*39 17.27Í211

3.000.000 2.500.000 2.000.000 1.500.000 1.000.000 500.000
-

7.741.354 7.784.613 7.817.473 7.851.521 7.878402 7.906.003 7.927.545

3,22% 3,25% 3,28% 3,31 % 3,34% 3,38% 3,41 %

249.254 252.822 256.409 260.037 263.420 266.828 270.030

-812.500 -500.000 -500.000 -500.000 -500.000,00 -500.000,00 -500.000,00

853.019 543.259 532.860 534.048 526.881,37 527 í̂SÍ29~ ~S§2JlSJ2,90

//$^^^&.
/ í. // .__ -— V7 v V\n
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3. CÁLCULO DE COBERTURAS PROYECTADAS Y CONCLUSIONES
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Cifras en Dólares
SEM O SEM 01 • SEM 02 SEM 03 SEM 04 | SEM 05 1 SEM 06 | SEM 07 | SEM 08 j SEM 09 | SEM 10

3.1. Calculo Cobertura Proyectada

ACTIVOS TOTALES
ACTIVOS PROMEDIO

57.890.629 58.690.205 59.237.194

58.290.417 58.963.700
59.548.875 59.881.636 60.134.405 60396314 60.603.094 60.815.404 60.981.118 61.151.216
59.393.035 59.715.256 60.008.020 60.265.359 60.499.704 60.709.249 60.898.261 61.066.167

FLUJO DEF.EJERC. 1.256.678 1.243.641 952.626 941.412 820.068 810422 726.730 718432 648.119 6Í0.981

% Rcnt. Act. Prom. Ejerc: 2,167o 2,11% 1,60% 1,58% 1,37% 134% 1,20% 1,18% 1,06% 1,05%

GASTOS FINANCIEROS

COBERTURA
GASTOS FINANCIEROS : 9

COBERTURA
PROYECTADA PROMEDIO £

PASIVOS EXIGIBLES o g
EBIDTA |
D.P.D. -<

~JC

228.038 236.646

5,26

244.236 249.254

3,90 3,78

4,14 (Cobertura promedio por 6 semestres)

n o ——• -"- ^j
_ o S 4.171.778
9- ° en

3 cu 1.867.502

252.822

3,24

256.409 260.037 263.420 266.82S 270.030

2,79 2,73 2,43
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RESUMEN A LA CALIFICACIÓN DE RIESGO INICIAL DE LA TERCERA EMISIÓN DE OBLIGACION
DE ETINARS.A.
A Febrero de 2013

El Comité de Calificación de nuestra institución, en sesión del
28 de febrero de 2013, en base al análisis realizado por el
departamento técnico, a partir de la información financiera
histórica auditada desde el 2004 al 2011 proporcionada por el
emisor y el corte interno al 31 de diciembre de 2012, además de
los activos libres de gravamen, ha resuelto asignar a la emisión
de obligaciones de la Compañía ETINAR S.A. por un monto de
hasta US$5,000,000, la categoría de riesgo "AA", la misma que
se define en:

AA
Corresponde a !os valoren cuyos emisores y garantes tienen una mmj
buena capacidad del pngo de capital e intereses, en los términos y plazos
poetados, la cual se estima no se vería afectada en forma significativa ante
posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al c\m pertenecen y
en la economía en general.

Características de la Tercera Emisión:
La Junta General de Accionistas de ET1NAR S.A. en su sesión
del 3 de diciembre de 2012, resolvió aprobar la tercera emisión
de obligaciones, por un monto de hasta US$5,000,000 a emitirse
con un valor nominal no menor a US$1,000 cuando los valores
sean desmaterializados, a un plazo de 1080 días con una tasa de
interés fija del 8.0%, los pagos de capital e intereses se
realizaran trimestralmente, considerando una base comercial de
360 días por año. Los valores serán emitidos en forma
desmaterializada y el sistema de colocación será bursátil o
extra-bursátil. Para este caso, no podrán efectuarse rescates
anticipados ni sorteos, y los valores no serán convertibles en
acciones. Los recursos provenientes de la Emisión serán
utilizados en un 65% para la sustitución de pasivos y 35% para
capital de trabajo. El agente pagador es el Emisor por
compensación a través de Decevale en la cuenta del
beneficiario, el agente colocador es Casa de Valores Advfin S.
A. y el representante de los obligacionistas es Estudio Jurídico
Pandzic & Asociados S.A.

Breve información del Emisor
Etinar S.A. es una empresa constructora ecuatoriana con
presencia en el mercado desde 1973 que surgió de la unión del
esfuerzo profesional de sus socios fundadores: ingenieros José
Macchíavcllo A. y Ángel Proaño B., y arquitecto José Núñez C,
con una trayectoria que le ha llevado a convertirse en una de ias
empresas constructoras más reconocidas del país.

Desde su constitución, el Emisor ha venido ejecutando obras de
todo tipo y ha sido pionera de múltiples actividades como la
construcción de obras de infraestructura y edificaciones
multifamiliares en la zona de Éntrenos, promoción y
construcción de programas habitado nales de interés social,
construcción de edificios residenciales de lujo y hoteles en los
balnearios de Salinas y Playas, además ha estado presente con
un aporte significativo en el desarrollo de las grandes obras
urbanas de Guayaquil y en otras ciudades del País.

Los ingresos del Emisor, por línea de negocio, se han centrado
especialmente en la realización de obras públicas y privadas,
con una contribución histórica de alrededor de 90% del total de
ingresos, complementada con administración de obra
principalmente de compañías relacionadas. Cabe mencionar
que para diciembre de 2012 los ingresos del Emisor provinieron
principalmente de Proyectos Públicos, con una participación de
64.3% sobre el total de los mismos.

El emisor mantiene como principales proyectos vigentes los
siguientes:

Proyecto
Cervecería Cumbayá
Brilannia II
Puerto Mocoli
Malí El Fortín
Plaza Tía Uno
Sede permanente de la UNASUR en el
complejo Mitad del Mundo (provincia de
Pichincha)
Anconcito
Vías El Fortín'
Rellenos Parque Samanes

Contrato US$

S 868 mil
$5 millones
$ 8 millones

$12 millones

$1.7 millones

$37 millones

$11 millones

$1 millones
$5 millones

Los proyectos habitacionales propios en desarrollo son
Urbanización Santa Inés, Villanova, Valencia, Sarria, Tarragona,
Rioporto y Terrarios tra.

En el Ranking realizado por la Revista Vistazo de las "500
Mayores Empresas del Ecuador" de acuerdo a su monto de
venta en dólares a diciembre del 2011, Etinar S.A. se ha
posicionado dentro de este ranking en el puesto No. 379,
compitiendo directamente con !as siguientes constructoras:
Combaquerizo, Inmobiliaria Terrabienes, Furoiani Obras y
Proyectos S.A. y Constructora Verdu S.A.

De acuerdo a la información proporcionada por el Emisor; el
capital social asciende a US$ 1,170,000; la participación
accionaria de la entidad está constituida por siete accionistas de
nacionalidad ecuatoriana. La Junta General de Accionistas
aprobó en años anteriores aportes para futuras capitalizaciones
mediante la compensación de créditos otorgados a la Compañía
por US$1,725,485, los cuales serán capitalizados en el año 2013.

Factores considerados para la Calificación:
Para la presente calificación de riesgo, el Emisor ha
proporcionado entre otros requerimientos de información a la
Calificadora, lo siguiente: Estados Financieros auditados desde
el 2004 al 2009 preparados bajo Normas Ecuatorianas de
Contabilidad (NEC) y los años 2010 y 2011 preparados bajo
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) junto
con el año de transición que para este caso fue el año 2009;
estados financieros internos con corte al 31 de diciembre de
2012 bajo NIIF; Detalle de activos libres de Gravámenes; otra
información de orden cualitativo y cuantitativo proporcionada
por el Emisor. Cabe resaltar que la calificación otorgada está basada en
la información proporcionada por el Emisor para el efecto, la cual debe
cumplir con los requerimientos exigidos por la normativa legal, siendo el
Emisor responsable de que la documentación entregada n la Calificadora
sea idéntica n la presentada nnte el organismo de control. A su vez, el
Emisor se hace responsable de entregar a la Calificadora la documentación
lega! debidamente aprobada por la Superintendencia de Compañías que
acredite la autorización dada por ésta, sin perjuicio de que cualquier
diferencia entre la información evaluada por la Calificadora y la presentada
al ente cíe control pueda ser -una vez comunicada a la Calificadora-
conocida y analizada por ésta en un nuevo Comité de Calificación.

Los dos últimos la

1-2

jrmes auditados entregados
Calificadora fueron p^IffiQ W fá BfftSP'tie
Externos Price Wathf§H8fl& €66^
quienes en su dictamiefliNtKK^qf^

Resolución No. S?^-*^ 'l-'->

Av. Juan Tanca Marengo y Joaquín Orraiitin • Edificio
Telf.: (593-4) 2158322-2158422-2158230-Fax: 2158ÍÍ20 • Enmil: udmimítl

(¡uayaquil - Ecuador nirectora ^Autorizacón
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presentan razonablemente en todos los aspectos importantes.
Con la información proporcionada por el Emisor procedimos a
verificar que la misma cumpla con los parámetros de validez,
suficiencia y representatividad, en los últimos periodos
analizados, acorde a la metodología interna de la Calificadora; y
que el Emisor tenga capacidad para cumplir sus gastos
financieras vigentes, continuando con la aplicación normal de
los procedimientos de calificación.

La emisión de obligaciones ha sido estructurada con Garantía
General acorde a los términos señalados en la normativa legal
vigente; por lo que el monto de los títulos por colocar no podrá
exceder del 80% del valor de los activos libres de todo
gravamen de la Empresa, menos las deducciones estipuladas en
la Codificación de Resoluciones del C.N.V., verificándose en
este caso que dicho rubro cubre el cupo de la emisión a
colocarse, cumpliéndose suficiente y oportunamente con la
emisión objeto de análisis.

También presenta los resguardos previstos en el artículo 11,
sección 1 era., capítulo III, subtitulo 1, título III de la Codificación
de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, referentes a:
i)Tomar todas las medidas necesarias orientadas a preservar el
cumplimiento del objeto social o finalidad de sus actividades; ii)
No repartir dividendos mientras estén en mora las obligaciones
y üi) Mantener la relación de los activos libres de gravamen
sobre obligaciones en circulación, según lo establecido en el Art.
13, Sección i, Capítulo III, Subtítulo I, Título III de la
Codificación de Resoluciones expedidas por el Consejo
Nacional de Valores.

El Emisor determina como medidas orientadas a preservar el
cumplimiento del objeto social o finalidad de las actividades de
la Compañía, tendientes a garantizar el pago de las obligaciones
a los inversionistas, las siguientes medidas: a) Mantener el
posicíonamiento en el sector de la construcción, b) Con los
recursos propios y con los generados a través del
fínanciamiento en el mercado de valores se busca sustituir
pasivos e incrementar capital de trabajo para el desarrollo de
obras, y c) Mantener una buena relación con proveedores y
clientes.

Adicional mente el Emisor, estableció que mientras esté vigente
la emisión se mantendrá un límite de endeudamiento referente
a los pasivos afectos al pago de intereses de hasta 3 veces el
patrimonio de la Compañía.

Calificación Final del Instrumento
El Comercio al por mayor y por menor es el sector que mayor
aportación ha hecho al P1B del país, seguido del de
Construcción, sin excluir la extracción de Petróleo, sectores que
se espera mantengan su crecimiento gracias al impulso del
gobierno central por la dinamia que le inyecta a la economía al
ser demandantes de mano de obra; esto y el objetivo de dar
prioridad a la inversión pública es con el fin de fortalecer la
productividad y generar empleo en aras de un mayor equilibrio
regional. Entre los proyectos del Estado se encuentra el
fortalecimiento del sector hidroeléctrico a través del
financiamiento a 8 nuevos proyectos, el apoyo a los gobiernos
seccionales en obras de alcantarillado y agua potable, permitir
el acceso a la vivienda, construcción de carreteras, entre otros,
que determinan a futuro un entorno favorable para el sector de
la construcción, en el cual está inmerso el Emisor.

'-* •% 5

Se ha destacado en innumerables
como privados y propios; por ello las ventas a
2012 cerraron en US$38.4 millones, que comprende la
construcción de urbanizaciones propias por $1.3 millones,
proyectos del sector público que sumaron $25.1 millones, en
tanto que los proyectos del sector privado aportaron con $11.7
millones, y Varios por $983 mil. Así mismo crecieron en un
11.3% respecto al año anterior, y en un 41.9% respecto al 2009,
año en que los ingresos sumaban US$27 millones.

Eí margen bruto promedio de los tres últimos periodos
registrados fue de 10.05% sobre ingresos, el mismo que ba
crecido constantemente y de manera importante en este
periodo, con el cual cubrió gastos operacionales de 7.89%, y
obtuvo una utilidad operacional de 2.16%. A la fecha, la
institución presenta un nivel de flujo de efectivo de $1.9
millones, el cual considerando el monto promedio de activos
presentados bajo NIIF de $43.6 millones, determina una
rentabilidad promedio de 4.37%.

La estructura de capital con la cual operó la Empresa a
diciembre de 2012 estaba compuesta por $5.6 millones de deuda
financiera y $8.5 millones de aportaciones patrimoniales,
mostrando una relación de 0.67 veces, misma que se incrementa
a 0.87 veces luego de la incorporación del monto de la emisión
de obligaciones en análisis. Los pasivos con costo que a
diciembre financiaban el 10.1% del monto total de activos se
incrementaría a -un 12.8% posterior a la emisión de obligaciones,
siendo el 82.2% de largo plazo. Los activos líquidos cubren los
vencimientos corrientes de los pasivos.

La emisión producto del análisis cumple con los requisitos
exigidos por ley para la garantía general. De igual modo, los
títulos incluyen todos los resguardos que la normativa vigente
exige e incorpora compromisos voluntarios que limitan el
endeudamiento del Emisor.

El entorno favorable en que está inmerso el sector de la
construcción ha sido aprovechado por el emisor, quien ha
podido genera un flujo libre de efectivo suficiente para cubrir
con holgura el pago de sus obligaciones financieras, ente las
que se encuentra la emisión de obligaciones objeto de estudio, a
lo cual se suman factores cualitativos propios de la empresa, su
personal y su administración que constituyen fortalezas que
contribuyen a disminuir su riesgo. Por lo expuesto, los
miembros del Comité de Calificación se pronunciaron por
asignar a la tercera emisión de obligaciones de ETINAR S.A.
por hasta US$5,000,000 la categoría de riesgo de "AA".

Dando cumplimiento Dando cumplimiento a lo dispuesto en d artículo
190 de la Ley de Merendó de Valores, a nombre de la Sociedad Calificadora
de Riesgo Latílioameríaintl SCRLA S, A., \j en mi condición de
representante legal de la empresa, declaro bajo juramento que ni la
calificadora de riesgo, ni sus administradores, miembros del Comité de
Calificación, empleados en el ámbito profesional, ni los accionistas, se
encuentran ¡¡¡cursos en ninguna de las causales previstas en los literales
del mencionado articulo. Además, cabe destacar que la calificación
otorgada por ¡a Calificadora a ln tercera emisión de obligaciones del
ETINAR S.A. («) implica recomendación para comprar, vender o
mantener un valor, ni implica una garantía de pago del mismo, ni
estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en
éste.
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