Cuenca, mayo de 2012

Sefores Acgionistas

CONSTRUGTORA MALO CORRAL S.A.

Ciudad.-

De mi consideracion:

En calidad de Comisario de la Compaiiia “CONSTRUCTORA MALO CORRAL S.A’,
pongo a cor}sideracién de ustedes el Informe correspondiente al ejercicio econémico
enero - diciembre de 2011:

a) En rrLopinién los administradores de la compaiiia han dado cumplimiento a las
normps legales, estatutarias y reglamentarias, asi como a las resoluciones de
la Jupta General y del Directorio.

b) La planificacién, organizacion, ejecucion y control interno de las diferentes
transhcciones operativas que se generan en la empresa son las mas
convenientes para este tipo de negocios.

¢) Se Han revisado selectivamente los comprobantes de Diario, Ingresos y
Egretos, los mismos que constan correctamente contabilizados de acuerdo a
las ngrmas y principios contables generalmente aceptados.

d) El control interno que se ejerce sobre los diferentes movimientos, es el
adecypiado y garantiza la correccién de las transacciones.

Como verenmpos mas adelante, al tratar sobre las cuentas del balance, apreciaremos

variaciones

uy importantes entre el afo terminado el 31 de diciembre de 2011,

HE
comparativamente con el de 2010, incrementandose notablemente el ingreso por

anticipos en
contraparte
proveedores
correctame
bancario ob

El problem
cuando la
cimentacion

R,

los compromisos de venta de las unidades habitacionales, asi como su
en las obras en ejecuciéon, gastos administrativos y anticipos a
(costos directos e indirectos), lo cual deja ver que se estan invirtiendo
e los recursos provenientes de los promitentes compradores y del crédito
nido para la construccién.

surgido a comienzos del afio pasado, dentro del proceso constructivo,
bra civil se encontraba en su fase inicial de excavaciones para la
y conformacién de las plantas de subsuelo, le llevé a la empresa a

afrontar un

dura situacién que afecté su liquidez, ya que debié atender las

indemnizacignes reclamadas pdr los colindantes afectados.
[

También, para este periodo, debemos informar que no se presenta un Estado de
Pérdidas y Ganancias, en vista de que los gastos relacionados y los costos directos se
han cargadd a una cuenta de activo “Obras en Ejecucion”; en tanto que, los ingresos
correspondigntes a valores anticipados por clientes, se ha abonado a una cuenta de

pasivo que
28 de la Le
terminada”,
para la emp
contabilidad

egistra los valores anticipados por los promitentes compradores. El Art.
/ de Régimen Tributario Interno, posibilita optar por el sistema de “obra
bara las construcciones que duren mas de un afo, que es el escogido
esa y que determinara el impuesto a base de los resultados que arroje la
ide la empresa.




»

LAS CUENTAS DEL BALANCE.-

Como se pofira observar en el cuadro del balance condensado adjunto, en el Activo la

cuenta con
componente

mayor participacion es la del Activo Corriente (72.31%), cuyo mayor
es el de Obras en Ejecucion, que representa el 63.18% del total de los

activos y el

B7.38% del Activo Corriente. Participa en los activos con un 19.90% los

anticipos daflos a proveedores de bienes y servicios invertidos en la construccion,
habiendo tehido un crecimiento importante frente al afio anterior. Decrecimiento se
observa en ¢l saldo que, a fin de afo, contaba en Bancos, producto de la utilizacién de
recursos relacionados con la construcciéon. Es importante mencionar el incremento en

la cuenta d
110.088.85;
importante

documentac
experimenta
constructivo.

Los pasivos
por los anti
recursos qu
analizados;
obligaciones
por US$ 39
100M, repre

El Patrimon
Social, el mi
de US$ 1.00

Aunque ya

impuestos (Crédito Tributario) que contabiliza un valor de Us$
En el rubro Cuentas por Cobrar se observa un crecimiento muy
e US$ 145.6M, los mismos que deberan regularizarse con la
n correspondiente. Los gastos administrativos, también han
o un considerable aumento, relacionado, asi mismo, con el proceso

con un valor total de US$ 2.789.760.38 estan representados en el 80.91%
ipos entregados por los promitentes compradores de departamentos,
han experimentado un importante crecimiento del 51.5% en los periodos
Las Cuentas y Documentos por Pagar, hacen el 14.26% de las
de la empresa, incluyéndose en este ultimo segmento el crédito bancario
.M. Los Aportes para Futuras Capitalizaciones, en un monto de US$
entan el 3.58%.

, de US$ 27.850.00, responde integramente a la cuenta del Capital
mo que se encuentra dividido en 27.850 acciones, cuyo valor nominal es
cada una. No se han experimentado variaciones.

se ha expresado cudles han sido las principales variaciones en los

diferentes ri

bros, es interesante hacer notar que, en forma global, el crecimiento del

total de los activos, va de la mano con el crecimiento de los pasivos, en una relacion
del 53.17%, para los primeros; y, del 53.99%, para los segundos.

Como se meéncionara en el informe anterior, los pagos anticipados por la adquisicién
de las unidagdes habitacionales, dejan ver que el proyecto ha sido bien recibido en el

mercado, d
misma.

notandose la confianza en la empresa, en sus personeros y en la obra

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA.-

Con los in
financiera d

ices que se muestran a continuacién, se determina la dependencia
la empresa frente a terceros y como se refleja el grado en que los

acreedores afectan su financiamiento.

El método |[de indices para analizar la situacion de una empresa, debe estar
acompaiiadg de una delicada apreciacion, pues las caracteristicas de cada negocio,
determinan fas politicas y acciones especiales tomadas en su desempefio. Por ello,

es muy impy
actividad, 14
necesaria;

brtante y necesario dejar explicado que, por la propia naturaleza de esta
dependencia de recursos de terceros es altamente significativa y
brovienen estos recursos de los promitentes compradores, quienes,




mediante el

sistema de anticipos, reservan las unidades de bienes que les seran

entregadas a la conclusién de la obra.

Concebido de esta manera, observamos lo siguiente:

1.- Particip

ion de los Accionistas en la Empresa: C/AT, en donde C=capital y

AT=activo tdtal. La relaciéon es del 1.00%; lo que significa que, a la fecha de andlisis,
los accionisths de la empresa son propietarios del total de los activos, solamente en la
proporcién |indicada. Si la relacién la practicamos con el aporte para futuras
capitalizaciopes, ésta sera del 4.54%

2.- Participacién de Terceros en la Empresa: PT/AT, en donde PT=pasivo total.
Siendo éstafuna variaciéon de la anterior, no hace sino mostrar el porcentaje (99.0%)
en el que lo$ acreedores aportan al total de activos de la compaiiia, estableciéndose

una importa
ejercio anter

3.- Relacion

te dependencia en los recursos de su procedencia. Si hacemos el mismo
or, la relacion sera del 95.5%

LAccionistas Acreedores: Pt/PT, en donde Pt=patrimonio. Este indice mide

la relacién participativa entre accionistas y acreedores, significando en este caso que

el patrimonig

(incluye los aportes) de la empresa alcanza solamente al 4.75% del valor

total adeudaflo.

4.- Ratio de
pasivo de |
empresa, Si

Endeudamiento: PT/Pt Es la relacidon entre el total de las deudas y el
sociedad (patrimonio), determinando la proporcién de deudas de la
ndo en el presente caso de 21.04 veces a 1.

Ratificando
administraci

e en los comentarios previos a este rapido analisis, cabe recomendar a la
n el manejo ponderado de los recursos provenientes de sus promitentes
, los que deberan ser invertidos exclusivamente en la construccién del

proyecto inmobiliario “Los Capulies”.

ADMINISTRACION FINANCIERA.-

Los indices, jen este tema, pretenden medir la habilidad que tienen los administradores
para cubrir gportunamente su obligaciones, especialmente aquelias de corto de plazo.
Para el presente caso, he de comentar que los recursos provenientes de los anticipos
de clientes [han sido invertidos en el terreno y en rubros relacionados con las
construcciones en proceso; es decir, el pasivo sera cubierto con el activo prometido en
venta, prodliciéndose un “matching” o “pareamiento” que iguala ambos grupos,
encontrandase una asociacion positiva entre lo que ingresa a la empresa como deuda

(anticipos) y
En el prese
por los pro

en Ejecucior

lo que ésta convierte en un activo (bienes construidos) para su cobertura.
te caso observamos que, al cierre de este afio, los recursos entregados
itentes compradores empatan con lo invertido en la construccién (Obras
), mas los anticipos entregados a proveedores de bienes y servicios.

EFICIENCIA Y RENTABILIDAD DE LAS OPERACIONES.-

por la natu

aleza del negocio, no se cuenta aun con un estado de pérdidas y

Al encontrar[e la empresa trabajando en funcién de la modalidad “obra terminada” vy,

ganancias q

e nos permita determinar la eficiencia y rentabilidad de las operaciones.




Conforme ajlas disposiciones constantes en la Ley de Compaiiias, relativas a las
atribuciones| y obligaciones especiales de los comisarios, informo a los sefiores
accionistas:

1.- Spbre la constitucién y subsistencia de garantias de los administradores y
gerentes, no existen por no habérseles requerido.

2.- Los balances mensuales de Constructora Malo Corral S.A., para la revision
y analisis han sido entregados oportunamente, por parte de la administracion
de lajempresa.

3.- Qurante el periodo enero - diciembre de 2011, las cuentas de Caja y
Bancps, han sido analizadas conforme a requerimientos de la administracion.

4.- Bl balance general de la empresa ha sido analizado y su informe
presdntado a la Junta General.

5.- Quando he sido requerido por parte de la administracion y por propia
iniciafiva, he revisado las diferentes operaciones de la empresa, en el periodo
analizado.

6.- Los diferentes informes solicitados a los administradores durante el
perioflo, sobre las transacciones de la compafiia, me han sido proporcionados
en foyma oportuna.

7.- | Remocién de administradores no he solicitado a los accionistas ni
miefnbros del Directorio, por no existir hechos fundamentados para tal
peti¢ion.

8.- |[Tampoco he presentado a las Juntas Generales informes sobre
denlincias de irregularidades de la administracion, por no existir.

@re% ccionistas.
/oC

ing. Com. Pablo Malo Corral
Comisario
CONSTRUCTORA MALO CORRAL S.A.
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