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1. Hemos examinado los estados financieros adjuntos de HERSHCORP'%fL_Iﬁs /
cuales incluyen los estados sobre la posicién financiera por los afios terminados al
31 de diciembre del 2011 y 2010, los estados de resultados, cambios en el
patrimonio y flujos de efectivo, por los afios terminados en esas fechas y un resumen
de las politicas contables mas significativas y otra informacion explicativa
{Expresados en US Ddlares).

Responsabilidad de la Administracién sobre los Estados Financieros:

2. La Administracian es responsabie por la preparacién y presentacién razonable de
estos estados financieros, en concordancia con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera - NHF. Esta responsabilidad incluye el disefio,
implementacién y mantenimiento del control interno que permita la elaboracién de
estados financieros libres de equivocaciones materiales, debido a fraude o error; la
seleccion y aplicacidn de apropiadas politicas contables; y, la determinacién de
estimaciones contables que sean lo suficientemente razonables de acuerdo con las
circunstancias.

Responsabilidad del Auditor:

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los mencionados estados
financieros, basada en nuestra auditoria. Nuestro examen se efectué de acuerdo
con Normas Internacionales de Auditoria. Estas normas requieren el cumplimiento
de disposiciones éticas, asi como la planeacién y ejecucion de una auditoria que
tenga como cbjetivc obtener una seguridad razonable, pero no absoluta, para
determinar si los estados financieros se encuentran libres de errores materiales. Una
auditoria implica la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia suficiente
sobre los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracién de riesgos
por equivocaciones materiales que puedan afectar los estados financieros, debido a
error o fraude. Al realizar la valoracion de estos riesgos, el auditor considera el
control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de ios estados
financieros, lo que le permite disefar procedimientos de auditoria que sean
apropiados a las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién
sobre la efectividad del control interno de la Compaiia. Una auditoria también evalla
las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de los estimados contables
realizados por la Administracién, asi como la evaluacién de la presentacién de los
estados financieros tomados en conjunto. Nosotros creemos que la evidencia de
auditoria obtenida es suficiente y apropiada para sustentar nuestra opinion.
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4. En nuestra opinién, los estados-financieros presentan razonablemente, en todés— "~
los aspectos materiales, la posicidon financiera de HERSHCORP S.A., por los
afios terminados al 31 de diciembre del 2011 y 2010, su desempefio financiero y
sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera - NilF descritas en la
Nota B.
(LFES, e,
15 de abril del 2012 Edgar Naranjo L.
Guayaquil, Ecuador Licencia Profesional No.16.485

Superintendencia de Companlias No.015




CAUBYN S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
T
(Expresados en USDélares) o\l
3
.S
Afios terminadosd " % /
P i/ * 7
Al 31 de diciembre def -/ ..
2011 2010
ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE:
Efectivo (Nota C) 92.617,76 90.233,80
inversiones (Nota D) 738.987,23 781.950,08
inventarios (Nota E) 703.991,82 744.056,46
Cuentas por cobrar (Nota F) 1.145.535,87 2.094 666,51
TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 2.681.132,68 3.710.906,85
ACTIVOS FIJOS 180,60 291,36
OTROS ACTIVOS (Nota G) 187.679,81 8.696,66
TOTAL ACTIVO 2.868.993,09 3.719.894,87
PASIVO E INVERSION DE LOS ACCIONISTAS
PASIVO CIRCULANTE:
Cuentas por pagar (Nota H) 1.931.095,57 2.108.486,45
Gastos Acumulados por pagar 148,15 2.132,06
Participacion de los trabajadores en las utilidades (Nota K) 61.045,39 100.590,12
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 1.992.289,11 2.211.208,63
OTROS PASIVOS (Nota I) 216.706,81 654.458,48
INVERSION DE LOS ACCIONISTAS (Nota J)
Capital social 800,00 800,00
Reserva legal 400,00 400,00
Reserva por superavit 403.088,10 426.125,31
Resultados acumulados 255.609,07 426.902 45
659.997 17 854.227,76
TOTAL PASIVO E INVERSION DE LOS ACCIONISTAS 2.868.993,0 3.719.894,87

Jaime Loor Henriques
Presidente

Fa¥

Leonardo Moséuera
Contador

Vea notas a los estados financieros




CAUBYN SA.

ESTADOS DE RESULTADOS

(Expresados en USDélares)

MARGEN BRUTO
Ventas netas
Costos de venta

UTILIDAD BRUTA

Otros Ingresos

GASTOS:
Gastos de Administracion
Gastos Financieros
Otros Egresos

Utilidad antes de participacion de los trabajadores
an las utilidades e impuesto a la renta

Participacién a los Trabajadores (Nota K)
Impuesto a la Renta (Nota K)

UTILIDAD NETA
UTILIDAD POR ACCION

Jaime Loor Henriques
Presidente

Afios terminados al e - 7
31 de diciembre del

2011 2010

79.632,90 269.794,49
~ (53.578,08) (138.100,27)
26.054,82 877.083,89
559.802,99 745.389,67
133.739,47 170.204,79
11.778.87

45.149,09 24.499 .45
178.888,56 206.483,11
406.969,25 670.600,78
(61.045,39) (100.590,12)
(90.224,79) (143.108,21)
255.699,07 426.902,45
319,62 533,63

Lednardo Mosduera
Contador

Vea notas a los estados financieros




Saldo al 1 de enero del 2010
Utilidad Neta

Revalorizacion de terrenos

Pagos de Dividendos 2009
Reverso de Reserva Legal

Saldo al 31 de diciembre del 2010
Utilidad Neta

Revalorizacion de terrenos

Pagos de Dividendos 2010

Saldo al 31 de diciembre del 2011

CAUBYNSA.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011 Y 2010

(Expresados en USDdlares)

Capital Reserva Reserva por Resultados
social legal Superavit Acumulados
800,00 400,00 848.860,00
426.902,45
426.125,31
(848.860,00)
800,00 400,00 426.125,31 426.902,45
255.699,07
(23.027,21)
(426.902,45)
800,00 400,00 ﬁb3.098, 10 255.699,07

Jaime Loor Henriques

Presidente

Vea notas a los estados financieros




CAUBYN S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

(Expresados en USDdlares)

Al 31 de diciembre del

CONCILIACION DE LA UTILIDAD CON EL EFECTIVO
NETO USADO EN LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

UTILIDAD DEL EJERCICIO

PARTIDAS QUE NO REPRESENTAN DESEMBOLSOS DE EFECTIVO:

Depreciacion y Amortizacion

VARIACION EN ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES:

Cuentas por cobrar

Inventarios

Otros activos

Cuentas por pagar

Gastos Acumulados por Pagar

Participacion de los trabajadores en las utilidades

EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION

ACTIVIDADES DE INVERSION:
Inversiones Temporales

EFECTIVO NETO USADO EN
LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Pago de obligaciones
Pago de dividendos

2011 2010
255.699,07 426.902,45
110,76 110,76
255.5809,83 427.013,21
40.064,64 - 1.758.811,79
926.103,43 168.892,32
{178.983,15) 395,85
{177.390,88) (1.063.604,99)
(1.983,91) (71.184,06)
(39.544,73) (658.419,05)
568.265,40 134.891,86
824.075,23 561.905,07
42.962,85 (375.439,93)
42.962,85 (375.439,93)

(437.751,67)
{426.902,45)

(201.506,07)

EFECTIVO NETO USADO EN LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO

AUMENTO (DISMINUCION) DEL EFECTIVO

Saldo del efectivo al inicio del afio

(864.654,12)

(201.506,07)

SALDO DEL EFECTIVO AL FINAL DEL ANO

2.383,06 (15.040,93)
90.233,80 105.274,73
90617,76 90.233,80

\ e —
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Jaime Loor Henriques
Presidente

Leonardo Mosq;éra

Contador

Vea notas a los estados financieros




A.

HERSHCORP S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011Y_2010

(Expresadas en USDolares)

HERSHCORP S.A.:

La Compaiia fue constituida el14 de junic de 1999, y aprobada mediante
Resolucion de la Superintendencia de Compafifas segun resolucion No. 06-G-lJ-
0000295; y su actividad principal es la compra —venta, alquiler y explotacién de
bienes inmuebles.

PRINCIPIOS CONTABLES ECUATORIANOS:

La Promotora mantiene sus registros contables en USDolares y, a partir del afio
2011, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera, gue son
los principios contables en el Ecuador, de conformidad con la Resolucion de la No.
06.Q.ICI.004 del 21 de agosto del 2006, emitida por la Superintendencia de
Compaiiias.

A continuacidon mencionamos las practicas contables més importantes que
utilizd la Administracion:

Base de preparacién y presentacion: Por disposicion de la Superintendencia de
Companiias de fa Republica del Ecuador, la Promotora adopt6 para el ejercicio 2011,
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por ei Comité
Internacional sobre Normas de Contabilidad (IASB) de la Federacion Internacional
de Contadores (IFAC).

Adopcion_de las normas _internacionales de informacidn financiera (NIIF): El
marco conceptual que utilizd la Promotora desde el periodo 2010 hacia atras, se
basaba en las normas ecuatorianas de contabilidad (NEC). Las practicas contables
que utilizd la Promotora, eran compatibles con las NIC (ahora NIIF) del afio 1999.
Los estados financieros emitidos al 31 de diciembre del 2011, han sido preparados
sobre la base de las NIiFs.

Consecuentemente, los estados financieros cumplen con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera aplicables a los periodos que inician el 1
de enerc del 2011, comoc se describen en estas politicas contables. En la
preparacién de los estados financieros, la Promotora adoptd como periodo de
transicion, las transacciones registradas desde el 1 de enero del 2010.

Activos financieros: Dentro del enfogque de NIC 39, los activos financieros
incluyen el efectivo y sus equivalentes, las cuentas por cobrar, inversiones que
cotizan en Bolsa u ofras, y otros instrumentos financieros derivados. La clasificacion
de los activos financieros se determina al momento de la transaccidon o
reconocimiento inicial.

La compra o venta de activos financieros que requieren la entrega del activo
dentro de un plazo determinado por regulacién o acuerdo del mercado, se
reconocen en la fecha de la transaccion.




HERSHCORP S.A.

B. PRINCIPIOS CONTABLES ECUATORIANOS: (Continuacion)

Provisién para cuentas incobrables: Periddicamente, la Administracion de la
Promotora realiza evaluaciones de sus cuentas por cobrar — comerciales, para
determinar si existen indicios del deterioro de su cartera, segun lo establece e!
parrafo 64 de la norma internacional de contabilidad NIC 39. El deterioro de la cartera
establecido en el andlisis y valoracion, se carga a resultados contra una cuenta de

Provisién para cuentas de dudosa recuperacion, como lo establece el parrafo 63 de
la NIC 39.

La provisién se ajusta anualmente con carge a resultados, por el efecto del
analisis de la cartera. La cartera que se considera irrecuperable o perdida, se da de
baja debitando de la Provisién para cuentas de dudosa recuperacion. Para el 2011
no se establecié esta provisién debido a que la cartera de clientes es sumamente
baja y no se considerd necesario.

Propiedades, planta v equipos: Al inicio se registran al costo. Las erogaciones
por mantenimiento y reparaciones se cargan a gastos al incurrirse  en ellas,
mientras las mejoras que incrementan la capacidad de produccién o alargan la vida
atil del activo, se capitalizan.

Viviendas Reservadas: Registra el precio de venta de los bienes inmuebles
pendientes de liquidar.

Ingresos ordinarics: Se originan en la venta de los inmuebles (villas). Se
reconocen en resultados cuando se produce la transferencia de los mismos al
comprador, como lo establece el parrafo 14 de NIC 18. E|l método de contabilizacién
es el devengado, segun lo establece el parrafo 27 de NIC 1.

Gastos ordinarios: Se registran sobre la base del devengado y se registran
cuando se conocen.

Moneda local: A partir del 10 de enero del 2000 el USDadlar es la moneda de uso
local en la Republica del Ecuador.

C. EFECTIVO:
Al 31 de diciembre del
2011 2010
Caja 2,032.95 41,878.21
Bancos {1 698,666.85 471,757.91
700,680.80 513,636.12

(1) Incluye principalmente US$290,569.63 que corresponde a una cuenta mantenida
con el Banco del Pacifico S.A. y US$276,944.91 que corresponde a una cuenta
mantenida con el Banco Internacional C.A.




HERSHCORP S.A.

D. INVERSIONES TEMPORALES:

Titulos renta fija
Bienes Raices

E. CUENTAS POR COBRAR:

Dividendos y rendimientos por cobrar
Documentos por cobrar clientes
Compafiias Relacionadas(Nota L)
Otros deudores varios

Al 31 de diciembre del

2011 2010
380,363.97
4,392.77 26,894.72
4,392.77 407,258.69

Al 31 de diciembre del

(1)

2011 2010
452,49 895.95
73,767.72 1,357,608.11
22,888.00
780,377.58 306,500.65
8654,697.79 1,687,892.71

(1)Incluye principalmente US$512,852.76 correspondiente a Cuentas por Cobrar
Seforas Torres y US$94,245.46 de Préstamos a Constructores.

F. INVENTARIOS:

Obras en ejecucidn
Construccién

Construcciones adicionales
Bienes restituidos

Bienes disponibles para la venta

Al 31 de diciembre del

(1)
(2)

2011 2010
2,314,497.02 4,295 593.39
4,404,987.93 8,052,837.62

27,011.03 222,466.71
32,690.93 32,690.93
91,000.00

6,779,186.91 12,694,588.65

(1)Incluye principalimente US$1,019,434.71 que corresponde a mejoras de terrenos
en la Etapa "9” y US$390,356.16 que corresponde a mejoras de terrenos en la

Etapa “6".

(2)Incluye principalmente US$1,286,744.77 que correspeonde a construccion de
viviendas en la etapa “9", US$1,202,887.46 que corresponde a construccién de
viviendas en ia etapa “1”, y US$560,300.68 que corresponde a construccion de

viviendas en la etapa “6".
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HERSHCORP S.A,

G. OTROS ACTIVOS:

Al 31 de Diciembre

2011 2010
Anticipo a Dividendos (1) 1.869.417,84
Cheques Revocados (1,205,43)
Otras Cuentas de Activo 78,410.01 264,389.53
Depobsitos en Garantia 5,5669.00 4.247.00
1,852,191.42 268,636.53

(1) Corresponde a anticipos de dividendos pagados a los accionistas.

H. CUENTAS POR PAGAR:

Al 31 de Diciembre

2011 2010
Retenciones e Impuestos (1) 349,173.02 561,526.72
Companiias Relacionadas 2,122,050.34
Varias Cuentas por Pagar (2)  6,396,633.91 10,149,905.67

6,745,806.93 12,833,482.73

(1)Incluye principalmente US$156,425.25 que corresponde al Impuesto a la Renta
per pagar y US$ 169,078.68 que corresponde a retenciones a constructores.

(2)A continuacion un detalle de esta cuenta:

Viviendas Pre-reservadas 12,000.00
Viviendas Reservadas (3) £.041,588.71
Adicionales de Viviendas Reservadas 141,171.43
Cuentas por Pagar Proveedores 865.96
Valores a favor de clientes 890,825.48
Depdésitos no identificados 4.,384.25
Valores a favor de los clientes 20,183.18
Valores a favor de los constructores 86,588.62
Valores a favor de CastyCast- Pélizas 26.28

6,396,633.91

{3)Corresponde al dinero recibido de clientes por reservacion de viviendas en la
Urbanizacion Belo Horizonte.
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HERSHCORP S.A.

PASIVOS A LARGO PLAZOQ:

Corresponde a préstamos otorgados por Banco del Pacifico S.A. por
US$648,240.02 (En 2010 US$591,861.27 de porcién corriente y US$640,806.30 de
porcién a largo plazo).

INVERSION DE LOS ACCIONISTAS:

Capital social: Representan 800 acciones comunes - autorizadas, emitidas y en
circulacién al valor nominal de US$1.00 cada una.

Reserva Legal: De acuerdo con la legislacion vigente en el Ecuador, la Compaiiia
debe transferir el 10% de su ganancia liquida anual a la reserva legal, hasta
completar el 50% del capital suscrito y pagado. Esta reserva no puede ser
distribuida a los accionistas, excepto en caso de liquidacion de la Compahfia, pero
puede ser utilizada para absorber pérdidas futuras o para aumentar el capital.

Resultados acumulados: El saldc de esta cuenta estd a disposicién de los

accionistas de la Compafiia y puede ser utilizado para la distribucion de dividendos.

PARTICIPACION A LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES E IMPUESTO A
LA RENTA:

Hasta el afic 2010, el impuesto a la renta se determind sobre la base del 25% de las
utilidades fributables. El Cédigo Organico de la Produccion, Comercio € Inversiones,
emitido en noviembre de 2010, contemplaba Ia reduccion de un punto porcentual del
impuesto a la renta durante los siguientes tres afios a partir de la emision del Cddigo,
por lo que se modificd la Ley Organica de Régimen Tributario Interno y su
Reglamento, estableciendo que las sociedades constituidas en el Ecuador asi como
las sucursales de sociedades extranjeras domiciliadas en el pais y los
establecimientos permanentes de sociedades extranjeras no domiciliadas que
obtengan ingresos gravables, estén sujetas a la tarifa impositiva del 24% sobre su
base imponible para el afio 2011. Para los afios 2012 y 2013, la tarifa del impuesto a
la renta sera de 23% y 22%, respectivamente.

Las leyes laborales vigentes establecen como beneficio para los trabajadores el pago
del 15% de las utilidades liquidas de la sociedad, antes del calculo del impuesto
sobre la renta.

La base del calculo para determinar la participacién de los trabajadores en las
utilidades de la Compafiia y la base imponible del impuesto a la renta de la
Compaiiia, fue el siguiente:




HERSHCORP S.A.
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K. PARTICIPACION A LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES E IMPUESTO A
LA RENTA: (Continuacién)

Utilidad Contable

2011 2010
3,630,955.45 1,909,033.86

Mas: Gastos no deducibles 52,253.45
Menos: Participacion de los trabajadores

en las utilidades 544.643.32 286,355.08

Deduccion pago trabajadores con

discapacidad B6,781.90

Deducciones especiales derivadas

del Codigo Organicc de la

Produccion Comercio e

Inversiones 2,030.98 6,358.93
Base imponible Impuesto a la Renta 3,049,752.70 1,616,319.89
Impuesio a la Renta causado 731,940.65 404,079.97
Menos: Anticipos impuesto a la Renta 120,667.08 140,638.18

Retenciones en la fuente 564.46 333.08

Retenciones  por  dividendos

anticipados 454,283.86
Impuesto a la renta 156,425.25 263,108.71

L. DERECHOS FIDUCIARIOS:

FIDEICOMISO MERCANTIL “TORRES DEL SALADO”

Fecha de constitucion

Constituyentes

Fiduciaria

Bienes Fideicomitidos

Finalidad

24 de noviembre del 2003

Eva Violeta Freire Montjoy, Rosa Delia Torres Freire,Esther
Cecilia Torres Freire, Grace Maritza Torres Freire, Hershcorp
S.A, Compaiiia Integra, Administradora de Fondos y Fiduciaria
S.A

La compania INTEGRA S.A. ADMNISTRADORA DE
FIDEICOMISOS {INTEGRASA), empresa calificada legalmente
para actuar como fiduciaria a quien corresponde ejecutar tedos
los actos necesarios para el cumplimiento del objete y finalidad
del presente fideicomiso.

Los bienes que constituyen el patrimonio autbnomo del
Fideicomiso Torres del Salado lo constituyen los terrenos
ubicados en la Urbanizacién Belo Horizonte ubicados en el Km.
11.5 Via a la Costa.

La finalidad del contrato de fideicomiso que es objeto de la
presente reforma es que el que LA FIDUCIARIA DEL
FIDEICOMISO reciba la propiedad de las tierras aportadas, con
el objeto de viabilizar con su actuacion un proyecte inmobiliario
consistente en el desarrollo de una urbanizacidn, en la que se
comercialicen terrenos o unidades habitacionales.
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L.

DERECHQS FIDUCIARIOS: (Continuacion}

) Los bienes fideicomitidos estan bajo la custodia de la promotoras;
Custodia siendo esta la responsable de todos los gastos que se generen
para su administracion, mantenimiento y desarrallo.

Tendra como duracion ei tiempo necesario para que se cumpla
con su objeto, sin que exceda del maximo permitido por la Ley de
Plazo Mercado de Valores (80 afios).

IMPLEMENTACION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA NIIF:

Segun un estudio realizado por parte de la Comparifa Lellan S.A. con fecha 30 de
noviembre del 2010, determina que no es necesario realizar ajustes en el proceso de
adopcidn de las  Nomas Internacionales de  Informacidn  Financiera,
consecueniemente al 1 de enero del 2011, la Compafia regisird sus transacciones
de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

LITIGIOS LEGALES:

Los asesores legales de la Compafifa han reportado fitigios en proceso por un monto
totai de US$54,000.00 en contra y por US$68,060.57 a favor.

EVENTOS SUBSECUENTES:

De acuerdo a la informacién disponible a la fecha de presentacién de los estados
financieros por el periodo terminado el 31 de diciembre del 2011, no han ocurrido
eventos o circunstancias que puedan afectar la presentacidon de los estados
financieros a la fecha mencionada.




