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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
Alos accionistas de
Inmobiliaria Lavie S.A.

Guayaquil, 7 de junio del 2012

Hemos auditado los estados financieros separados que se acompafian de Inmobiliaria Lavie S.A., que
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre del 2011 y los correspondientes estados de
resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el aiio terminado en esa fecha,
asi como un resumen de las politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién de la Compaiiia por los estados financieros

La Administracién de Inmobiliaria Lavie S.A. es responsable de la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros separados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), y del control interno necesaric para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres
de distorsiones significativas, debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Dichas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y planifiquemos v realicemos la auditoria para
obtener certeza razonable de que los estados financieros no estan afectados por distorsiones significativas.
Una auditorfa comprende la aplicacion de procedimientos destinados a la obtencion de la evidencia de
auditoria sobre las cantidades y revelaciones presentadas en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor e incluyen la evaluacién del riesgo de distorsiones
significativas en los estados financieros por fraude o error. Al efectuar esta evaluacion de riesgo, el
auditor toma en consideracion los controles internos de la Compatiia, relevantes para la preparacién y
presentacion razonable de sus estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria adecuados
a las circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control
interno de la entidad. Una auditorfa también comprende la evaluacion de que las politicas contables
utilizadas son apropiadas y de que las estimaciones contables hechas por la Administracion son
razonables, asf como una evaluacién de la presentacién general de los estados financieros. Consideramos
que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base
para expresar nuestra opinion de auditoria.
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Inmobiliaria Lavie $.A.
Guayaquil, 7 de junijo del 2012

Opinién

4.  Ennuestra opinién, los estados financieros separados antes mencionados presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacién financiera de Inmobiliaria Lavie S.A. af 31 de diciembre del
2011, y €l desempefio de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Asuntos que requieren énfasis
Sin calificar nuestra opinidn, informamos lo siguiente:

5. En la Nota 2.1 a los estados financieros adjuntos, 1a Administracion de la Compaiifa explica que en el 2011,
Inmobiliaria Lavie S.A. adoptd por primera vez las Normas Internacionales de Informacién Financiera
{NIIF), cuyos efectos se detallan en la Nota 4. Las cifras del 2010 fueron reestructuradas para efectos
comparativos.

6. Como se indica en la Nota 1 a los estados financieros, la Compafiia efectiia transacciones significativas con
partes relacionadas que representan ingresos para la Compaiiia, ademas mantiene saldos por cobrar y por
pagar con estas compaiifas relacionadas como resultado de estas transacciones, que se detallan en las
Notas 17y 20.

7. Como se indica en la Nota 2.1, la Compafia también prepara, de acuerdo a Normas Internacionales de
Informaci6n Financiera (NIIF), estados financieros consolidados al 31 de diciembre del 2011, los cuales se
presentan en forma separada de estos estados financieros.

<&
~GOEDET T

A

=
@x
R Bl
)

0

. dorge Game Satillar .

Roberto Tugendhat V.
Socio
No. de Licencia Profesional: 21730

Pégina 2 de 39




INMOBILIARIA LAVIE S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
{Expresado en ddlares estadounidenses)

Activos Nota
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 7
Documentos y cuentas por cobrar
Anticipos a proveedores 8
Compafifas relacionadas 17
Impuestos por recuperar 9
Otros 13
Gastos pagados por anticipado
Total de los activos corrientes
Activos no corrientes
Documentos y cuentas por cobrar 13
Instalaciones y equipo 10
Propiedades de inversién 1
Inversiones en subsidiarias 12
Otros activos
Total de los activos no corrientes
Total activos

31 de diciembre del 1 de enero del
2011 2010 2010
2,251,991 137,967 990,740
133,488 563,842 606,539
6,239,266 4,465,222 668,861
- 743,009 -
2,700,000 1,800,000 -
9,072,744 7,572,073 1,275,400
228,315 206,108 121,363
11,553,050 7,916,148 2,389,503
2,500,600 5,200,000 -
3,772,402 4,189,312 1,630,199
148,184,962 150,445,345 143,086,733
1,296,563 1,266,563 1,288,181
17,960 16,830 16,830
155,771,887 161,148,050 146,021,943
167,324,937 169,064,198 148,411,446 .
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INMOBILIARIA LAVIE S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(Expresado en délares estadounidenses)

Pasivo y patrimonio
Pasivos corrientes
Obligaciones bancarias

Documentos y cuentas por pagar
Proveedores
Compaiiias relacionadas

Pasivos acumulados
[mpuestos por pagar
Otros

Total de los pasivos corrientes
Pasivos no corrientes
Obligaciones bancarias
Impuesto a 1a venta diferido
Total de los pasivos no corrientes
Total de los pasivos

Patrimonio
Capital social
Reservas
Resultados acumulados
Total del patrimonio

Total del pasivo y patrimonio

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financiefos.
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15
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18

21 de diciembre del 1 de enero del
2011 2010 201

2,312,192 3,285,082 2,174,835
870,962 1,130,675 257,563
14,683,226 9,086,004 8,551,679
15,554,188 10,216,769 8,809,242
288,373 428,550 526,449
71,104 57,471 13,411
359,477 486,021 539,860
18,225,857 13,987,872 11,523,937
16,122,059 18,433,729 7,722,374
7,508,277 7,971,326 9,599,435
23,630,336 26,405,055 17,321,809
41,856,193 40,392,927 28,845,746
868,623 868,623 868,623
28,335,433 28,189,465 28,184,465
96,264,688 99,613,183 90,507,612
125,468,744 128,671,271 119,565,700
167,324,037 169,064,198 148,411,446

Ing. Victor Alvarado
Contador
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INMOBILIARIA LAVIE S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en ddlares estadounidenses}

Ingresos por arriendo de locales comerciales
Ingresos por arriendo de locales administrados

Utilidad bruta

Gastos de administracién y operaciéon
Otros ingresos, neto
Utilidad operacicnal

Gastos financieros

Utilidad antes del impuesto a la renta
Impuesto a la renta

Utilidad neta y resultado integral del afio:

Nota 2011 2010

10,928,928 9,682,781

17 7,705,217 5,402,482
18,634,145 15,085,263

19 {12,810,730) (11,530,271)
16 20,215 5,761,997
5,843,630 9,316,989

(1,830,495) (403,678)

4,013,135 8,913,311

16 (945,067) 194,260
3,068,068 . 9,107,571

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

N
y Czarninski
residente
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INMOBILIARIA LAVIE S.A,
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
(Expresado en délares estadounidenses)

Saldos al 1de enero del12010
ResoluciSnde la Junta de Accionistas

delllde junio del2010:

Absorcién de pérdida delejercicio 2009
Venta de propiedad de inversidn revalorizada

Movimientos menores

Utilidad neta yresultado integral delafio

Resultados acumulados

Transferencia de efecto de adopcion NIIF sobre resultados del

2010 (Nota 4)

Saldos al31de diciembre de12010

Resolucidnde la Junta de Accionistas

del10de mayo del 2011

Apropiacién para reserva legal

Dividendos declarados

Utilidad neta y resultado integraldelafio
Saldos al31de diciembre del 2011

Q) Ver Nota 4.

Pagina 6 de 39

Capital Reservas Reserva Superévit Porlaaplicacién Resultados
social Legal Facultativa de capital porrevalacion _ de las NIF () acumulados Total
868,623 288,343 27,901,122 12,938,453 72,361,449 2,882,802 2,324,908 119,565,700
(1819,242) 1819,242 -
(4,448,135) 4,448,135 -
(2,000) (2,000)
9,107,571 9,107,571
2,691,007 (2,691,007) -
868,623 288,343 2790122 11921 6791314 5.573.809 15,008,849 18,671,271
145,968 (145,968) -
(6:270.595) (6,270,595)
3,068,068 3,068,068
868,623 434,311 27,901,022 LB 210 67,901,314 5,573,800 11,660,354 125,468,744

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

Ing. Victor Alyarido

nte Contador




INMOBILIARIA LAVIE S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en délares estadounidenses}

Flujo de efectivo de las actividades de operacién:
Ukilidad antes de impuestos
Mis cargos (menos)créditos a resultados que no representan
movimiento de efectivo:
Thilidad en venta de activo fijo
Depreciacion

Pago delimpuesto a la renta

Cambios en actives ypasivos:

Documentos ycuentas porcobmar
(Gastos pagados poranticipados
Otros actives
Documentos ycuentas porpagar
Pasivos acumulados
Otros movimientos en el patrimo nio

Efectivo neto provisto porlas actividades de operacién

Flujo de efectivo de las actividades de inversién:
Adiciones de instalaciones yequipos
Adiciones de propiedades de imversidén
Venta de propiedades de inversién
Aumento de inversiones ensubsidiarias
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento:
(Dis minuci$n) aumento en obligaciones bancarias
Pago de dividendos
Aumento endeudas a compaiias relacionadas

Efectivo neto (utilizado en)provisto porlas actividades de financiamiento

Aumento (dis minucién) de efectivo yequivalentes de efectivo
Efectivo yequivakentes de efectivo alinicio delafio
Efectivo yequivakntes de efectivo alfinal delafio

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

Joh minski
te

Pagina 7 de 39

Referencia
aNptas

Byil

n

200 200
40B,B5 898311
- (5.998,882)
7,402,301 7,104,007
415,436 1,018,436
(1229307) (421303)
199,320 (2,566,779)
(22.207) (82,745)
(1B0) .
(259,78) 873,11
(305,353) 920,79)
- (2.000)
¥).797 055 6,898,002
{B0,307) 284157)
(4,594,701 (19,257,253)
- 2,000,000
- (8,382)
{4,725 1008) (20,106.792)
(3,284,560) 11821602
(4,274,664) -
3601201 534415
(3,958,023 2,356,017
2,114,024 (B852,773)
137967 990,740
2251991 B7,967

Ing. Victor Alvarado
Contador
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INMOBILIARIA LAVIE S.A,

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DEL 2011
{Expresado en dolares estadounidenses)

INFORMACION GENERAL

Constituciton y objeto social

Inmobiliaria Lavie $.A., una sociedad anénima de nacionalidad ecuatoriana con domicilio en la ciudad
de Guayaquil, fue constituida el 11 de junio de 1982 y se dedica principalmente a la adquisicién y
beneficio de la explotacion de bienes raices. La Compafiia es praopietaria de los inmuebles que se

mencionan a continuacion:
Denominacion

Riocentro Los Ceibos

El Paseo Shopping

El Paseo Shopping

El Paseo Shopping

El Paseo Shopping

Gémez Renddn y Av. Quito

Cdla. Alborada Edificio Super IV
Ciundadela La Alborada ITI etapa Mz. CG
Av.La Prensa

Rodrigo de Chavez y Chasqui
Avenida Pedro Menéndez Gilbert

GOmez Rendén y Abel Castillo

Calles Brasil y Quito

Ciudadela La Garzota

Av. Carlos Plaza Dafiin C.C. Plaza Quil

Eloy Alfaro y Brasil

Ciudadela Kennedy Norte

Avenida Victor Emilio Estrada y Las Lomas
Rosendo Avilés y Bogoti

Vélez entre Boyaca y Garcia Avilés
Lotizacién Mapasingue Kin. 4 %2 Via Daule
Av. De Las Américas (1)

Riocentro Norte (2)

(1) Inaugurado en el 2009.

(2) Inaugurado en diciembre del 2010.

Ubicaci6n

Guayaquil

Portovigjo

Manta

Milagro

Santo Domingo de Los Tséachilas

Mi Comisariato

Ferrisariato Alborada

Mi Comisariato, Rio Store y Mi Jugueteria
Rio Store y Mi Comisariato

Mi Jugueteria y Mi Comisariato

Bodega de Mi Comisariato, Mi Jugueteria y
Ferrisariato

Mi Comisariato

Mi Comisariato

Mi Comisariato y Ric Store

Mi Comisariato y Rio Store

Mi Comisariato

Mi Jugueteria

Mi Comisariato

Mi Comisariato

Mi Jugueteria, Mi Comisariato y Rio Store
Mi Cormnisariato y Ferrisariato
Hipermarket

Guayaquil

Inmobiliaria Lavie S.A., forma parte de las empresas del Grupo Econémico El Rosado el cual se dedica
principalmente a la venta de productos al detalle. Cada una de las empresas que conforman el referido
grupo econdmico tiene a su cargo una actividad que contribuye al objeto del Grupo. En la actualidad las
operaciones de Inmobiliaria Lavie S.A. corresponden fundamentalmente al arriendo de los bienes
inmuebles. En consecuencia, la actividad actual de la Inmobiliaria y sus resultados estin conformados
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INMOBILIARIA LAVIE S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011
(Expresado en ddlares estadounidenses)

fundamentalmente por las transacciones relacionadas a los acuerdos existentes con Corporacién El
Rosado S.A. Véase Notas 17y 20.

De acuerdo con la resolucién No. SC.INPA. UA.G.10.000, la Compaiiia se encuentra intervenida por la
Superintendencia de Compaiiias desde junio del 2010. Dicha intervencioén no ha afectado hasta la fecha el
normal desenvolvimiento de las operaciones de la Compaiiia.

Déficit de capital de trabajo

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010 v 1 de enero del 2010, la Compaiiia reporta un déficit de capital de
trabajo de aproximadamente US8%$6,673,000 (Dic-10; US$6,072,000 y Ene-10: 11S$$9,135,000), debido a
que, en este tipo de actividades, los recursos obtenidos se utilizan en activos de largo plazo (construccién
y mejoras de centros comerciales), los cuales se dan en garantia de dichos recursos. Pese a lo indicado, al
3t de diciembre del 2011 y 2010 v al 1 de enero del 2010, Lavie S.A. ha cumplido con sus gbligaciones con

terceros, las mismas que en gran parte estin también respaldadas por su relacionada Corporacién El
Rosado S.A..

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre del 2011, que corresponden a los estados
financieros bajo NIIF de la Compafifa, han sido emitidos con la autorizacién de fecha 31 de mayo del 2012
del Presidente de la Compafiia y posteriormente serin puestos a consideracién de la Junta General de
Accionistas para su aprobacién definitiva.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacion se deseriben las principales politicas contables adoptadas en 1a preparacion de estos
estados financieros. Tal como lo requiere la NIIF 1, estas politicas han sido disefiadas en funcién a las
NIIF vigentes al 31 de diciembre de 2010 y aplicadas de manera uniforme a todos los afios que se
presentan en estos estados financieros.

2.1 Bases de preparacién de estados financieros separados

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera los estados financieros de una
entidad que posee subsidiarias (entidades a las que se eontrola) se preparan sobre una base consolidada.
Sin embargo, es permitido que, sea porque la legislacion del pais de Ia entidad lo requiere o si de forma
voluntaria la entidad lo considera, se preparen estados financieros individuales de la empresa
controlante, los que se denominan estados financieros separados.

Los presentes estados financieros separados de Inmobiliaria Lavie S.A. constituyen los primeros estados
financieros separados preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) emitidas por el [ASB (International Accounting Standard Board) que han sido adoptadas en
Ecuador y representan la adopeiébn integral, explicita y sin reservas de las referidas normas
internacionales y aplicadas de manera uniforme a los ejercicios que se presentan. Hasta el 31 de
diciembre del 2010, los estados financieros se prepararon de acuerdo con Neormas Ecuatorianas de
Contabilidad (NEC). Los efectos de la adopcién de las NHF y las excepciones adoptadas para la transicién
a las NIIF se detatlan en la Nota 4. Adicionalmente, los estados financieros separados al 1 de enero y 31

de diciembre del 20106 han sido reestructurados para poder presentarse en forma comparativa con los del
2011.
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INMOBILIARIA LAVIE S.A.

NOTAS A L.OS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2011
(Expresado en dblares estadounidenses)

Los estados financieros se han preparado bajo el eriterio del costo histérico. En cumplimiento de las NITF,
Inmobiliaria Lavie S.A. también prepara estados financieros consolidados con Ubesair S.A. y Supercines
S.A., empresas consideradas subsidiarias sobre las que mantiene el poder de gobernar sus politicas
operativas y financieras. Los estados financieros separados de Inmobiliaria Lavie 8.A. son requeridos por
las autoridades ecuatorianas respectivas, por lo tanto los estados financieros separados reflejan la
actividad individual de Inmobiliaria Lavie S.A., sin incluir los efectos de la consolidacion de éstos con los
de Ubesair S.A. y Supercines S.A..

La preparacién de los estados financieros conforme a las NIIF requiere el uso de estimaciones contables.
También exige a la Administracién que ejerza su juicio en el proceso de aplicacién de las politicas
contables de la Compafifa. En la Nota 3 se revelan las 4reas que implican un mayor grado de juicio o
complejidad o las dreas donde los supuestos y estimaciones son significativos para la elaboracién de los
estados financieros. Debido a la subjetividad inherente en este proceso contable, los resultados reales
pueden diferir de los montos estimados por la Administracién.

Ala fecha de emision de estos estados financieros, se han publicado enmiendas, mejoras e
interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en vigencia y que la Compariia no ha
adoptado con anticipacién.

Estas son de aplicacién obligatoria a partir de las fechas indicadas a continuacién:

Aplicacid n o bligatoria para ¢jercicios

N 12 ]-\dod:flmamﬁp.Exce.;')mende aplicarla SIC 21para Lde enero del 2012
inversiones inmobiliarias a valotrazonable
NIC 1 Madificacién. Requerimiento de agrupar las partidas 1de julioc del 2012

presentadas enelotro resultado integralsolo sisen
potencizlmente reclasificables airesultado del
ejrcicw conposterieridad

. N lde enero del 2013
NIC 18 Modificacién. Se elimina elenfoque delcoredory re ce

calkculan 05 costes financieros sobre una base neta

NIC 27 Revision. Disposicién sobre los estados Ide enero del 2013
financicros separados

d 1} )
NIC 28 Revisio. Iacluye requerimientos sobre lde cnero del 201

consolidacién de negocios conjuntos yasociadas.

NIF 9 Mejora, Reconocimiento ymedicién de tde enero del 2015
instrumentos financieros

NIF D Mejora. Bstados financierns consolidados Ide enera del2083

NIF 1 Mejora. Negocios conjuntos Ide engro del120103

NIF 12 Revelaciones pornegocios conjuntos Ide enera de) 203

NIF 13 Mediciones a valorrazonable tde enero del 2013

La Compaiifa estima que la adopcion de las enmiendas a las NIIF y las nuevas interpretaciones antes
descritas, no tendr4 un impacto significativo en los estados financieros en el ejercicio de su aplicacion
inicial.
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INMOBILIARIA LAVIE S.A.

NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2zo11
{Expresado en délares estadounidenses)

2.2 Moneda funcional y moneda de presentaciéon

Las partidas en los estados financieros de la Compaiiia se expresan en la moneda del ambiente
econémico primario donde opera la entidad (moneda funcional). Los estados financieros se expresan
en délares estadounidenses, que es la moneda funcional y la moneda de presentacion de la Compafifa.
A menos que se indique lo contrario, las cifras incluidas en los estados financieros adjuntos estin
expresadas en délares estadounidenses.

2.3 Efectivo y equivalentes de efectivo

Incluye €l efectivo disponible, depositos a la vista en bancos, otras inversiones altamente liquidas con
vencimientos originales de tres meses 0 menos.

2.4 Activos y pasivos financieros
2.4.1. Clasificacién:

La Compafiia clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: “activos financieros a
valor razonable a través de ganancias o pérdidas”, “préstamos y cuentas por cobrar”, “activos
financieros mantenidos hasta su vencimiento” y “activos financieros disponibles para la venta”,
Los pasivos financieros se clasifican en las siguientes categorias: “pasivos financieros a valor
razonable a través de ganancias y pérdidas” y “otros pasivos financieros”. La clasificacion
depende del propodsito para el cual se adquirieron los activos o contrataron los pasivos
financieros. La Administracién determina la clasificacién de sus activos financieros a la fecha de
su reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2011 y del 2010 y al 1 de enero del 2010, la Compaiiia mantuvo activos
financieros en la categoria de “préstamos y cuentas por cobrar”. De igual forma, la Compafiia
solo mantuvo pasivos financieros en la categoria de “otros pasivos financieros” cuyas
caracteristicas se explican seguidamente:

Préstamos y cuentas por cobrar: representados en el estado de situacion financiera por
los Documentos y cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas, otros documentos y cuentas
por cobrar de corto y largo plazo. Son activos financieros ro derivados que dan derecho a pagos
fijos 0 determinables 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
situaci6n financiera.

Otros pasivos financieros: representados en el estado de situacién financiera por los
préstamos con entidades financieras, cuentas por pagar a compaiiias relacionadas, proveedores
y otras cuentas por pagar. Se incluyen en el pasivo corriente, excepto por los de vencimiento
mayor a 12 meses contados a partir de la fecha del estado de situacién financiera.
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2.4.2. Reconocimiento y medicion inicial y posterior:

Reconocimiento

La Compaiia reconace un activo o pasivo financiero en el estado de situacion financieraala

fecha de la negociacidn y se reconocen cuando se compromete a comprar o vender el activo o
pagar el pasivo.

Medicion inicial

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable mas cualquier
costo atribuible a la transaccidn, si el active o pasivo finaneiero no es designado como de valor
razonable a través de ganancias y pérdidas y éste es significativo. Con posterioridad al
reconocimiento inicial la Compafiia valoriza los mismos como se describe a continuacion:

Medicién posterior

a) Préstamos y cuentas por cobrar: Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo

amortizado aplicando el método de interés efectivo. En especifico, la Compafiia presenta las
siguientes cuentas dentro de esta categoria:

[£)] Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas corriente ¥ no corriente: Estas cuentas
corresponden a préstamos otorgados y pagos realizados a cuenta de compafifas
relacionadas. Si se esperan cobrar en un afio 0 menos se clasifican como activas
corrientes, de lo contrario se presentan como activos no corrientes.

Estas cuentas se registran a su valor nominal, el cual no difiere significativamente de
su costo amortizado, no devengan intereses y se recuperan hasta 320 dias.

(ii) Otras cuentas por cobrar corriente v no corriente; Estas cuentas corresponden a saldos
pendientes de cobro a un tercero por la venta de un terreno. Si se esperan cobrar en un

afio 0 menos se clasifican como activos corrientes, de lo contrario se presentan como
activos no corrientes.

Se registran a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado, devenga una
tasa de interés anual del 7% y se recuperara en 3 afios.

b) Otros pasivos financieros: Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo

amortizado aplicando el método de interés efectivo. En especifico, la Compaiiia presenta las
siguientes cuentas dentro de esta categoria:

i) Préstamos con instituciones financieras: Se registrdan inicialmente a su valor nominal que
no difiere de su valor razonable, pues estan contratados a las tasas vigentes en el mercado.
No existen costos de transacciones significativas incurridos al momento de su contratacién.
Posteriormente se miden al costo amortizado utilizando las tasas de interés pactadas. Los
intereses devengados que corresponden a préstamos y obligaciones utilizadas en el
financiamiento de sus operaciones se presentan en el estada de resultados integrales, bajo el
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2.4.3

2.4.4

rubro Gastos financieros, los intereses pendientes de pago se presentan el estado de
situacion financiera, bajo el rubro Pasivos acumulados.

if) Cuentas por pagar comerciales: Son obligaciones de pago por bienes o servicios adquiridos
de proveedores locales para la construccidn y/o mantenimiento de los bienes inmuebles de
su propiedad, 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 en 9o
dias.

iii) Cuentas por pagar a compafiias relacionadas: Corresponden principalmente a la deuda
mantenida con Corporacién El Rosado S.A. por préstamos recibidos de esta relacionada
para la construccién de centros comerciales. Estas cuentas se registran a su valor nominal,
el cual no difiere significativamente de su costo amortizado, no devengan intereses y se

recuperan mediante cobros por arrendamiento de locales y administracién de centros
comerciales.

Deterioro de activos financieros:

La Compaiiia establece una provision para pérdidas por deterioro de sus documentos y cuentas
por cobrar cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera 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 parte del deudor, la probabilidad de
que el deudor entre en quiebra o reorganizacion 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 2011
y 2010 y al 1 de enero del 2010 la Administracién considera que el estado actual de sus activos
financieros no requiere una provisién para cubrir deterioros.

Baja de activos y pasivos financieros:

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

2.5 Gastos pagados por anticipado

Representan las primas de seguros pagadas menos la correspondiente amortizacion que se registra
con cargo a los resultados del afio y se muestran al costo histérico.

2.6 Instalaciones y equipo

Las instalaciones y equipo son registrados al costo histdrico, menos depreciaciones acumuladas y
pérdidas por deterioro, en caso de producirse. El costo incluye los desembolsos directamente
atribuibles a la adquisicion o construccidn del activo. Los desembolsos posteriores a la compra o
adquisicién sélo son capitalizados cuando es probable que beneficios econdmicos futuros asociados a la
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inversion fluyan hacia lIa Compaiifa y los costos pueden ser medidos razonablemente. Los otros

desembolsos posteriores corresponden a reparaciones o mantenimiento y son registrados en resultados
cuando son incurridos.

La depreciacitn es calculada linealmente basada en la vida itil estimada de los bienes del activo fijo, o
de componentes significativos identificables que posean vidas atiles diferenciadas, y no considera
valores residuales, debido a que la Administracién de la Compafifa estima que el valor de realizacién de
sus instalaciones y equipo al término de su vida atil serd irrelevante. Las estimaciones de vidas dtiles y

valores residuales de los activos fijos son revisadas, y ajustadas si es necesario, a cada fecha de cierre de
los estados financieros.

Las vidas titiles estimadas de instalaciones y equipos son las siguientes:

Tipo de bienes Nimerode afios
Instalaciones 10
Equipos de computacidn 3
Mueblesy enseres 10
Equipos de seguridad 10

Las pérdidas y ganancias por la venta de instalaciones 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 una instalacién y equipo 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
1a construceién de activos calificables. Un activo calificable es aquél que requiere de un tiempo
prolongado para que esté listo para su uso, periodo que la Administracién ha definido como mayor a un
afio. Al 31 de diciembre del 2011y 2010 y 1 de enero del 2010 todos los proyectos de la empresa se han
liquidado en plazos inferiores a un afio, por lo que no se han activado costos de endeudamiento.

2.7 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son inmuebles (terrenos, centros y locales comerciales) mantenidos con la
finalidad de conseguir rentas, plusvalias o ambas y no para la venta en el curso normal del negocio, uso en
1a produceién o abastecimiento de bienes o servicios, o para propositos administrativos, Se registran
inicialmente a sus valores razonables, el cual comprende todos los desembolsos directamente atribuibles
a la construecion del activo (centros comerciales) e intereses y otros costos de endeudamiento siempre
y cuando estén relacionados con la construccién de activos calificables. Un activo calificable es aquél
que requiere de un tiempo prolongado para que esté listo para su uso, periodo que la Administracion
ha definido como mayor a un afio. Los desembolsos posteriores a la adquisicion o construccién sélo son
capitalizados cuando es probable que beneficios econémicos futuros asociados a la inversién fluyan
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hacia la Compaiiia y los costos pueden ser medidos razonablemente, Los otros desembolsos posteriores
correspenden a reparaciones o mantenimiento y son registrados en resultados cuando son incurridos.

Posterior a su reconocimiento inicial, las propiedades de inversion son registradas al costo menos
depreciaciones acumuladas y pérdidas por deterioro, en caso de producirse.

Los terrenos no se deprecian. Para los centros y locales comerciales, la depreciacién es calculada
linealmente basada en la vida 1til estimada de dichos bienes inmuebles y no considera valores
residuales, debido a que la Administracién de la Compafiia estima que el valor de realizacién de sus
propiedades de inversién al término de su vida (til sera irrelevante. Las estimaciones de vidas utiles y
valores residuales de las propiedades de inversién son revisadas, y ajustadas si es necesario, a cada
fecha de cierre de los estados financieros. La vida til estimada de propiedades de inversion esde 8 a
30 aiios,

Las pérdidas y ganancias por la venta de propiedades de inversion, 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 una propiedad de inversién excede a su monto recuperable, este es
reducido inmediatamente hasta su valor recuperable.

2.8 Deterioro de activos no financieros (instalaciones y equipos y propiedades de
inversién)

Los activos sujetos a depreciacion (instalaciones y equipos y propiedades de inversién) se someten a
pruebas de deterioro cuando se producen eventos o circunstancias que indican que podria no
recuperarse su valor en libros. Las pérdidas por deterioro corresponden al monto en el que el valor en
libros del activo excede a su valor recuperable. El valor recuperable de los activos corresponde al
mayor entre el monto neto que se obtendra de su venta o su valor en uso. Para efectos de la evaluacién
por deterioro, los activos se agrupan a los niveles mas pequefios en los que generen flujos de efectivo
identificables (unidades generadoras de efectivo).

En el caso que el monto del valor libros del activo exceda a su monto recuperable, la Compaiiia registra
una pérdida por deterioro en los resultados del ejercicio.

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010 y al 1 de enero del 2010, no se ha identificado la necesidad de
calcular o reconocer pérdidas por deterioro de activos no financieros (instalaciones y equipos y
propiedades de inversién), debido a que, la Administracion considera que no existen indicios de
deterioro en las operaciones de la Empresa.

2.9 Inversiones en subsidiarias
Las inversiones en acciones mantenidas en Ubesair S5.A. y Supercines S.A., empresas en las que

Inmobiliaria Lavie S.A. ejerce el poder de gobernar sus politicas financieras y operativas por ser
propietaria de mas de la mitad de sus acciones con derecho a voto, se muestran al costo de adquisicién.
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2.10 Impuesto a 1a renta corriente y diferido

El gasto por impuesto a la renta del afio comprende el impuesto a la renta corriente y el diferido. El
impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto cuando se trata de partidas que se
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 gravables y se carga a los resultados del afio en que se devenga con base en el impuesto por
pagar exigible.

Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 24% (2010: 25%) de las utilidades
gravables, la cual se reduce al 14% (2010: 15%) si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente.

A partir del ejercicio fiscal 2010 entr6 en vigor la norma que exige el pago de un “anticipo minimo de
impuesto a la renta”, cuyo valor es calculado en funcién de las cifras reportadas el afio anterior sobre el

0.2% del patrimonio, 0.2% de los costos y gastos deducibles, 0.4% de los ingresos gravables y 0.4% de
los activos.

La referida norma establecié que en caso de que el impuesto a la renta causado sea menor que el monto
del anticipo minimo, este iiltimo se convertira en impuesto a la renta definitivo, a menos que el
contribuyente solicite al Servicio de Rentas Internas su devolucién, lo cual podria ser aplicable, de
acuerdo con la norma que rige la devolucién de este anticipo.

Durante ¢l afio 2011 la Compaiiia registré como impuesto a la renta corriente causado el valor
determinado sobre la base del 24% (2010: 25%) sobre las utilidades gravables puesto que este valor fue
mayor al anticipo minimo del impuesto a 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 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 situaci6n financiera y que se espera serdn
aplicables cuando el impuesto a la renta diferido activo se realice o el impuesto a la renta pasivo se
pague.

Los impuestos a la renta diferidos activos s6lo 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 la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando exista el 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.
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En adicién, es importante sefialar que de acuerdo con el Codigo Orgénico de la Produccién, Comercio e
Inversiones, la tasa del Impuesto a la Renta se reduce progresivamente, iniciando en el 2011 con el 24%
hasta llegar al 22% en el 2013, por lo que el impuesto diferido esta calculado considerando el
decremento progresivo de la tasa impositiva.

2.11 Provisiones

Se registran cuando la Compafiia tiene una obligacién presente, ya sea legal o asumida/implicita, que:
i) es resultado de eventos pasados, ii) es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos
econdmicos para liquidar la obligaci6n y iii) el monto se ha estimado de forma fiable. Los montos
reconocidos como provision son la mejor estimacién de la Administracién a la fecha de cierre de los
estados financieros, de los desembolsos necesarios para liquidar la obligacion.

2.12 Beneficios a empleados

La Compaiiia, no mantiene empleados bajo relacion de dependencia; por lo que, de acuerdo al criterio
de sus asesores legales, no ha constituido pasivos y/o provisiones por beneficios a empleados de corto y
largo plazo.

2.13 Distribucién de dividendos
La distribucién de dividendos a los accionistas de la Compaiiia se deduce del patrimonio y se reconocen

como pasivos corrientes en los estados financieros en el periodo en el que los accionistas resuelven en
Junta General declarar y distribuir dividendoes, con base en su estatuto social.

2.14 Reservas

Legal

De acuerdo con la legislacién vigente, la Compafiia debe apropiar por lo menos el 10% de la utilidad
neta del afio a una reserva legal hasta que el saldo de dicha reserva alcance el 50% del capital suscrito.
La reserva legal no esta disponible para distribucién de dividendos, pero puede ser capitalizada o
utilizada para absorber pérdidas.

Facultativa

Esta reserva fue apropiada de las utilidades de afios anteriores y es de libre disponibilidad, previo
disposicién de la Junta General de Accionistas de la Compaiiia. Véase estado de cambios en el patrimonio.
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2.15 Resultados acumulados

Reserya de capital

Este rubro incluye los saldos que la Compaiiia registré como resultado del procese de conversion de los
registros contables de sucres a délares estadounidenses realizado por exigencia legal al 31 de marzo del
2000.

De acuerdo con disposiciones legales vigentes, el saldo acreedor de esta reserva podra capitalizarse en
la parte que exceda las pérdidas acumuladas y las del dltimo ejercicio econémico concluido, si las
hubiere; utilizado para absotrber pérdidas; o devuelto en el caso de liquidacion de la compafifa. Se
clasifican en Resultados acumulados de acuerdo a disposiciones legales vigentes al momento de
adopcidn de las NIIF.

Superdvit por revaluacién
Corresponde al incremento, que surge de los avaliios téenicos practicados por peritos independientes

para sus propiedades de inversién. El saldo acreedor de esta reserva por revaluacion podré
capitalizarse en la parte que exceda las pérdidas acumuladas y las del Gltimo ejercicio econémico

-incluido, si las hubiere, utilizado en absorber pérdidas y es reintegrable a los accionistas al liquidarse la

Compaiiia.

Las propiedades de inversién al momento de su disposicion son dados de baja del rubro Propiedades
de inversion y el monto correspondiente al avaliao de los activos dispuestos es transferido de la cuenta
Superivit por revaluacién a la cuenta Resultados acumulados.

Resultados acumulados - Ajustes provenientes de la Adopcidn por primera vez de las “NIIF”

Los ajustes provenientes de la adopcién por primera vez de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera “NIIF” que se registraron en el patrimonio en la cuenta Resultados acumulados, subcuenta
“Resultados acumulados provenientes de la adopcién por primera vez de las “NIIF”, que generaron un
saldo acreedor, s6lo podrin ser capitalizados en la parte que excedan al valor de las pérdidas
acumuladas y las del altimo gjercicio econémico concluido, si las hubieren; utilizados en absorber
pérdidas; o devuelte en el caso de liquidacién de la Compaifiia.

2.16 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos comprenden el valor por arriendo de los locales comerciales y administrados, neto de
impuestos a las ventas y servicios. Se reconocen en el periode contable en el que se prestan.

Las ventas ocasionales de inmuebles se reconocen al momento en que los riesgos y beneficios de los

activos son transferidos al comprador, esto ocurre con el traspaso de la propiedad legal de los inmuebles
transferidos.
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ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

La preparacién de estados financieros requiere que la Administracién realice estimaciones y utilice
supuestos que afectan Jos montos incluidos en estos estados financieros y sus notas relacionadas. Las
estimaciones realizadas y supuestos utilizados por la Compafiia se encuentran basadas en la
experiencia historica, cambios en la industria e informacién suministrada por fuentes externas
calificadas. Sin embargo, los resultados finales podrian diferir de las estimaciones bajo ciertas
condiciones.

Las estimaciones y politicas contables significativas son definidas como aquellas que son importantes
para reflejar correctamente la situacion financiera y los resultados de la Compaiiia y/o las que
requieren un alto grado de juicio por parte de la administracién.

Las principales estimaciones y aplicaciones del criterio profesional se refieren a la determinacién de las
vidas 1itiles de las propiedades de inversion y de las instalaciones y equipo que se evaldan al cierre de
cada afio.

TRANSICION A NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA (NIIF)
4.1 Bases de transicion a las NIIF
a) Aplicaciéon de la NIIF 1

De acuerdo a la Resolucién No.08.G.DSC.010 emitida por la Superintendencia de Compafifas en
noviembre del 2008, las compaififas como Inmobiliaria Lavie S.A., deben preparar sus primeros
estados financieros bajo NIIF en el 2011, por lo cual los estados financieros de la Compafiia por el
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 son los primeros estados financieros emitidos de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera (NITF). Hasta el afio terminado
en el 2010 la Compaiiia emitia sus estados financieros segiin Normas Ecuatorianas de
Contabilidad (NEC), por lo cual las cifras de los estados financieros del 2010 han sido
reestructuradas para ser presentadas con los mismos criterios y principios del 2011.

La fecha de transicién de la Compafiia es el 1 de enero de 2010. Inmcbiliaria Lavie S.A. ha
preparado su estado de situacién financiera de apertura bajo NIIF a dicha fecha.

De acuerdo a la NIIF 1 para elaborar los estados financieros antes mencionados, se han aplicado
todas las excepciones obligatorias y algunas de las exenciones optativas a la aplicacién retroactiva
de las NIIF.

b) Exenciones ala aplicacién retroactiva utilizadas por la Compaiiia

Las exenciones opcionales no han sido utilizadas por la Compaiiia por no ser aplicables.
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c) Aplicacidn retroactiva para la adopeién por primera vez de las NIIF
Correccion de vidas utiles

Para todas sus propiedades de inversion, la Compaiifa procedio a determinar el valor de estos
activos basada en ia vida 1til econdomica de los mismos, pues previamente eran depreciados bajo
vidas ttiles establecidas por la normativa tributaria; por lo cual, recalculd el saldo de la
depreciacion acumulada desde la fecha de adquisicién del activo hasta 1a fecha de transicion a
NIIF.

4.2 Conciliaciéon entre Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF) y
Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC)

Las conciliaciones presentadas a continuacién detallan la cuantificacién del impacto de la transicion a
lag NIIF, La conciliacién proporciona el impacto de la transicion con los siguientes detalles:

. Conciliacién del patrimonio al 1 de enero de 2010 y 31 de diciembre de 2010.
. Conciliacion del estado de resultados integrales por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de
2010 ‘

4.2.1 Conciliacién del patrimonio

31 de diciembre 1 de enerodel

Conceptos Nota del 2010 2010
Total patrimonio neto atribuible a los
accionistas segin NEC 123,097,462 116,682,808
Efecto de adopcién de vidas atiles econdémicas
de propiedades de inversién a) 1,062,898 12,482,237
Im puesto diferido b) 1,628,109 (9.599,435)
Efecto de las NIIF en el afio 2010 2,691,007 -
Efecto de transicion al 1 de enerodel 2010 2,882,802 2,882,802
Total patrimonio neto atribuible a los accionistas
segin NIIF 128,671,271 119,565,700
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4.2.2 Conciliacién del estado de resultados integrales
Por el afio terminado
el 31 de diciembre

Conceptos Nota del 2010
Utilidad neta segiin NEC 6,416,564
Efecto de adopcion de vidas Gtiles econémicas
de propiedades de inversién a) 1,062,898
Impuesto diferido b) 1,628,109
Efecto de la transicién a las NIIF 2,691,007
Utilidad neta segin NUF 9,107,571

a) Propiedades de inversion

Para efectos de la primera adopcion de las NIIF, la Compaiifa determiné el importe en libros de sus
propiedades de inversién en funcién de las nuevas vidas utiles econdmicas para estos activos, pues
identificé que su valor en libros segin NEC diferia en forma importante de su valor en libros segtin NIIF a
la fecha de transicion. La aplicacion de los conceptos antes sefialados gener6 un incremento de
aproximadamente US$12,482,237 en el patrimonio al 1 de enero del 2010 y US$1,062,898 a resultados
del 2010 por concepto de depreciacion.

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 NIIF que crean diferencias temporales
entre las bases financieras y tributarias de la Compaiiia. La variacion de las diferencias temporales
entre bases tributarias y NIIF generd un reconocimiento por impuestos diferidos por US$9,599,435 al
momento de la transicién y un incremento en el estado de resultados integrales del afo 2010 de
US$1,628,109.
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ADMINISTRACION DE RIESGOS
5.1 Factores de riesgos financieros

Las actividades de la Compaiiia la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgos de mercado
(incluyendo el riesgo de tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La Presidencia tiene a su cargo la administracion de riesgos. La Presidencia de la Compaiiia identifica,
evaliia y cubre los riesgos financieros en coordinacién estrecha con las unidades operativas de ta
Compafiia, administrada de acuerdo con lo gue prevé el contrato de mandato deserito en la Nota 20,

a) Riesgo de mercado:

El analisis de riesgo de mercado se encuentra sustentado primerdialmente en la evaluaciéon de
las caracteristicas del sector comercial en el Ecuador. De acuerdo al documento “Previsiones
anuales 2011” elaborado por el Banco Central del Ecuador se prevé que el sector comercial al por
mayor y menot genere en el afic 2011 una produecién de 7.542 MM que representari el 11.4% del
PIB del pais, lo cual significa un crecimiento del 10.3% en relacion a la cifra con la que cerrd el
sector en el afio 2010. '

Paralelamente se evidencia una alta correlacion entre el desempefio del sector comercial y el de
la economia agregada, asi como entre la tasa de consumo del ecuatoriano promedio y el
desenvolvimiento de la economia. El factor importante a considerar dentro del sector comercial
es la significativa porcién de las ventas provenientes de bienes importados lo que afectarfa la
economia de las empresas de consume masivo o ventas al por mener, si las tasas arancelarias se
modificarian al alza y, que por lo general, aperturan negocios dentro de centros comerciales.

Las variaciones en las tasas de interés podrian afectar la posicién financiera de la Compaiiia, es
por esto que como politica se establece principalmente la revision periédica de las tasas de
interés de los principales activos y obligaciones de la sociedad.

Riesgo por tasa de interés:

La deuda financiera de la Compafifa estd pactada a una tasa de interés fija tanto a corto como a
largo plazo. Las obligaciones financieras se encuentran indexadas a tasa de interés local.

Riesgo de precio:

Los rubros criticos en 1a construccién son: acero estructural, acero de refuerzo, hormigén,
cemento, instalaciones de las diversas ingenierias y 1a mano de obra, con lo cual, se tiene un
riesgo mayor debido a que es un valor finico que se debe presupuestar de manera anticipada a la
construccién de cada centro y/o local comercial. Por esta razoén, la Compaiiia recurre a la
contratacion de empresas contratistas (constructoras) a fin de trasladar dichos riesgas.

Basados en el conocimiento general de los altos directivos de la Compaiifa y de su equipo

técnico-administrativo (Ver nota 20 - Contrato de Mandato), se logra suponer un costo tnicial de
cada obra y se elabora un presupuesto de construccidn; se agregan los costos indirectos en donde
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se debe incluir un porcentaje destinado a imprevistos y se obtiene el presupuesto final de la obra.
Durante la ejecucion de la obra, se efectia un segnimiento permanente a los costos de
construccién, a su avance de obra, al flujo de caja y a la calidad de la obra.

b)  Riesgo de crédito:

El concepto de riesgo de crédito, es empleado para referirse a aquella incertidumbre financiera, a
distintos horizontes de tiempo relacionado con el cumplimiento de las obligaciones suscritas por
contrapartes, al momento de ejercer derechos contractuales para recibir efectivo u otros activos
financieros por parte de la sociedad.

La exposicién por riesgo de crédito se concentra principalmente en los anticipos otorgados a los
contratistas de las obras en construccion (centros y locales comerciales). Las decisiones de
seleccion de la compafiia contratista (constructora) son basadas en la confianza y conocimiento
que existe del contratista; del respaldo financiero del grupo que lo representa; y en las
condiciones contractuales suscritas con los mismos amparadas en las leyes ecuatorianas.

El proceso de cobranza es gestionado por la empresa.
c) Riesgo de liquidez:

El flujo de los fondos generades por la empresa se origina por el cobro de los cdnones de
arrendamiento a su relacionada Corporacion El Rosado S.A. sea por ¢l arrendamiento propio de
locales comerciales o por el arrendamiento a terceros (concesionarios) de los distintos locales
ubicados en los centros comerciales propiedad de Inmobiliaria Lavie S.A., en el cual,
Corporacién El Rosado S.A. a través de un contrato de mandato suscrito con Inmobiliaria Lavie
S.A. se encarga de administrar los distintos centros comerciales de su propiedad.

En el caso de existir un déficit de caja, la Compafiia cuenta con variadas alternativas de
financiamiento tanto de corto como largo plazo, entre las cuales cuentan lineas de crédito
disponible con bancos garantizadas por los accionistas de sus contreladoras y su relacionada
Corporacion El Rosado S.A. y préstamos directos otergados por Corporacion El Rosado S.A.

El cuadro a continuaci6n analiza los pasivos financieros sobre la base del periodo remanente a la fecha

del estado de sitnacién hasta la fecha de su vencimiento. Los montos revelados en el cuadro son los
flujos de efective no descontados.
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Menos de Entreiyz2 Entre2ys
Al 21 de diciembre del 2011 1 afio afios ailos
Obligaciones bancarias 3,814,823 7,809,353 12,204,879
Documentos y cuentas por pagar:
Proveedores 870,962 - -
Compaiiias relacionadas 10,299,305 4,383,921 -
Otros 288,373 - -
Menos de Entreiyz Entre2y5
Al 31 de diciembre del 2010 1 afio afios afios
Obligaciones bancarias 5,059,953 7,805,552 16,113,501
Documentos y cuentas por pagar:
Proveedores 1,130,675 - -
Compaiiias relacionadas - 9,086,094 -
Otros 428 550 - -

5.2 Administracion del riesgo de capital

Los objetivos de la Compaiiia al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de la misma de
continuar como empresa en marcha con el proposito de generar retornos a sus accionistas, beneficios a
otros grupos de interés y mantener una estructura de capital 6ptima para reducir el costo del capital.

La Compaiifa monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. Este ratio se calcula
como la deuda neta dividida entre el capital total. La deuda neta se calcula como el total de los recursos
ajenos (incluyendo préstamos corrientes y no corrientes, cuentas por pagar a proveedores y otras
cuentas por pagar) menos el efectivo y equivalentes al efectivo. El capital total se calcula como el
“patrimonio neto” mis la deuda neta.

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre del 2011 ¥ 2010 fueron los siguientes:

2011 2010

Total deudas con terceros 34,059,543 31,993,051
Menos: Efectivoy equivalentes de efectivo (2,251,991) (137,967)
Deuda neta 31,807,552 31,855,084
Total patrimonio 125,468,744 128,671,271
Capital total 157,276,206 160,526,355
Ratio de apalancamiento 20% 20%
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INSTRUMENTO FINANCIEROS

Categorias de instrumentos financieros

A continuacidn se presentan los valores libros de cada categoria de instrumentos financieros al cierre

3 o
de cada ejercicio:
Al 3l de diclemhre del 2011 Al At de diciembre del 2010 Al Ide encro del 2010
Corriente No corrlente Corticnte No corriente Carriente Na corriente
Actives finsncieros medidos al costo
Efective y equivalentes de efective 2.251949 - BIua7? 490,740
Actives [imancleros medidor al conto
amorifando
Compafiss relacionadas 6,239,256 - 4465222 - BB Al
Olran 2,704,000 3,500,000 1500, A 204,000 -
Total actlives financleros 11,19 li247 2{00."'!0 6,403,189 5,200,004 1,459,601
Paslvos finsmeleros medidos i coate
smortitado
Ob ligaciones bancaring 232,92 16122059 A2R50K2 H4313.724 2,174 R3S 7322374
Proveedores 870962 - LI30.ATR - 257.561 -
Compafiins reincionadas 14,683,226 - 2.0R6.094 - BS51L6TY -
Tainl pssivos financieros 17,066,380 16,122,089 1A 501,850 18,433,729 . 284,077 7,722,374
i — —

Valor razonable de instrumentos financieros

El valor en libros de Documentos y cuentas por cobrar, efectivo y equivalentes de efectivo, obligaciones
bancarias y Documentos y cuentas por pagar se aproxima al valor razonable debido a la naturaleza de

corto plazo de estos instrumentos.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

31 de diciembre

1 de enero

2011 2010 2010
Banco del Pacifico S.A. 2,212,175 89,880 936,006
Banco del Pichincha C.A. 39,816 48,087 54,734
2,251,991 1_27,967 990,740

Corresponden a depdsitos en cuentas corrientes en dichos bancos de libre disponibilidad.
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DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR — ANTICIPOS A PROVEEDORES

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
Inmomariuxi C.A. (1) 114,467 472,341 200,000
Practicasa - 60,000 -
Holcim (2) - - 300,000
Marcos Enrique Portocarrero Marquez - - 26,103
Coeltec S.A. - - 19,982
Milton Alfredo Mazzini Burgos - - 15,538
Otros 19,021 31,501 44,916
133,488 563,842 606,539

(1)  Incluye principalmente valores entregados para mejoras en Paseo Shopping de Manta y
Portoviejo. En el 2010, corresponden a valores entregados para la construccion de Riocentro
Norte Orellana en la ciudad de Guayaquil cuya obra fue inaugurada en diciembre del 2010.

(2) Corresponde principalmente al anticipo entregado para suministros de hormigén para la

construccitn de Riocentro Norte Orellana en la ciudad de Guayaquil, los mismos que fueron
liquidados durante el primer semestre del 2010.

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR — IMPUESTOS POR RECUPERAR

Composicion:
31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
Créditotributarioretencionesde IVA (1) - 684,819 -
Impuesto al Valor Agregado - 58,190 -
- 743,009 -

(1)  Este crédito tributario se origind por las compras de bienes y servicios incurridos en la
construceidn de los distintos centros comerciales planificados en €l afio 2010 y que fue
recuperado en su totalidad a partir de octubre del 2011 debido al incremento en el volumen de
ingresos gravados con tarifa 12%, una vez que fueron inaugurados los centros comerciales.
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INSTALACIONES Y EQUIPO

Instalaciones enseres computaeifn seguridad Tatal
Al 1 de enero del 2010
Costo 2,593,260 2,510 2,365 25,600 2,623,744
Depreciacion acunulada (984,722} (772) (L.943) (6,108)
Valor en libros al 1 de enero del 2010 1,608,538 1,738 422 19,501 1,630,199
Movimientos 2010
Adiciones (1) 2,772,093 69,064 - - 2,841,157
Depreciacidn (278,499} (815} {169) {2,561} (282 044)
valor en libros al 31 de diciembre del 2010 4,102,132 60,987 253 16,940 4,189,312
Al 31 de diciembre del 2010
Costo 5,365,353 71,574 2,365 25,609 5,464,501
Depreciacidn acumulada (1,263,221) (1,587) {2,112) (B,669) (1,275,589)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2010 4,102,132 69,087 253 16,040 4,189,312
Movimientos 2011
Adiciones 102,460 80 2,437 25,300 130,307
Depreciacién 3 1 61 (547,217)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2011 3,068,752 62,910 2,115 38 625 3,772,402
Al 31 de diciembre del 2011
Costo 5:467,843 71,654 4,802 50,909 5.595,208
Depreciacion acomulada (1,799,001) (8.744) (2,687) (12,284) {1,822,806)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2011 2!668!222 62,910 2,115 38,625 3,772,402

(1) Corresponde principalmente a instalaciones efectuadas en el Riocentro Norte ubicado en la

ciudad de Guayaquil.
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PROPIEDADES DE INVERSION

Construcciones.

Edificics Terrenos e curso Total
Al 1 de enero del 2010
Costo 110,110,880 52,223,027 581,843 162,915,759
Depreciacién acumulada (19,829,026} - - (19,829,026)
Valor en libros al 1 de enero del 2010 90,281,863 52,223,027 581,843 143,086,733
Movimientos 2010
Adiciones (1) 17,058,819 33,530 2,164,904 19,257,253
Ventas (2) - (5,076,678} - (5,076,678)
Depreciacidén (6,821,063} - - {6,821,963)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2010 100,518,719 47,179,879 2,746,747 150,445,345
Al 31 de diciembre del zo10
Costo 127,169,708 47,179,879 2,746,747 177,096,334
Depreciacién acumulada {26,650,989) - - (26,650,989)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2010 100,518,719 47,179,879 2,746,747 150,445,345
Movimientos 2011
Adiciones (1) 1,213,162 - 3,381,539 4,594,701
Transferencias (1) 4,257,791 - (4,257,791) -
Depreciacion (6,855,084) - - (6,855,084)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2011 99,134& 47,179,879 1,870,495 148,184,062
Al 31 de diciembre del 2011
Costo 132,640,661 47,179,879 1,870,495 181,601,035
Depreciacion acumulada (33,506,073} - - (33,506,073)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2011 99,134,588 47,179,879 1,870,495 148,184,962

(1)  Enel 2013, corresponde a remodelaciones finales efectuadas en el Riocentro Norte y en el Mi

Comisariato de Plazaquil. En el 2010, incluye principalmente US$16,123,000 por la construccién

de Rioceniro Norte ubicado en la ciudad de Guayaquil y US$532,000 por la remodelacion del
comisariato de Garzota ubicado en 1a ciudad de Guayaquil.

(2) Ennoviembre del 2010 la Compafifa vendio un terreno ubicado en el Km. 2.5 enla via a
Samboronddn en el sector Biblos, cuyo valor en libros a dicha fecha ascendia a US$5,076,678. El

valor de la venta fue de US$9,000,000, la misma que fue cancelada de la siguiente manera:

US$2,000,000 como pago inicial, US$1,800,000 que fueron cancelados durante el 2011 y el saldo
de US$5,200,000 a ser cancelado en un plazo de 3 afios; devenga una tasa anual de interés del 7%

y se presenta dentro del rubro Documentos por cobrar no corrientes en el Estado de situacion

financiera. La ganancia en venta originada en esta transaccion por US$3,923,322 fue registrada en

los resultados del afio 2010 en el rubro de Otros ingresos, neto en el estado de resultados

integrales, Para efectos impositivos el valor en libros, sin considerar el reavaliio, es de US$616,549.

De acuerdo con el criterio de la Administracion junto con el de sus asesores tributarios, esta

fransaccidn constituyd una enajenacidén ocasional de bienes inmuebles.
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Adicionalmente esta transaccion originé que la reserva por revaluacién correspondiente al
inmueble vendido por US$4,448,135 sea transferida de esta reserva a la cuenta Resultados
acumulados.

INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Composicién:
Porcentaje de
participacién Valor en libros
en el capital 31 de diciembre 1 de enero
Razén social 2011 2010 Ene-10 2011 2010 2010
Ubesair 8.A. (1) 99.5 99.5 99.5 1,287,653 1,287,653 1,287,653
Supercines 66 66 66 8,910 8,910 528

1,296,563 1,296,563 1,288,181
4 —_———m—— e ——————1

(1) Endiciembre del 2008, producto de la fusidn con Comercial Inmobiliaria S.A., la Compaiifa
adquirié las acciones de Ubesair S.A., empresa dedicada a la prestacion de servicios de
transporte aéreo. El valor de la compra equivale al valor de mercado de los aviones que esta
compafiia posee en sus activos menos sus pasivos correspondientes.

DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES

Composicién:
Tasa de interés anyal
2011 2010 31 de diciembre
2011 2010
Universidad Espiritu Santo (1) 7% 7% 5,200,000 7,000,000
Menos - Porcidn corriente (2,700,000) (1,800,000)
2,500,000 5,200,000

(1} Ver Notai1(2).
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Vencimientos anuales de los Documentos por cobrar no corrientes al 31 de diciembre del 2011y 2010:

Afios
2012
2013
2014

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR PAGAR - PROVEEDORES

Inmomariuxi S.A.

Equiprotec Equipos Cia. Ltda.

La Union Compafiia de Seguros S.A.
Mapfre Atlas Cia. de Seguros S.A.
Dimaaluminio Cia. Ltda.

TKE Elevadores Cia. Ltda.

Electro Ecuatoriana S.A.

Rubén Pilay Pincay

Otros

2011 2010
- 2,700,000
1,800,000 1,800,000
700,000 700,000
2,500,000 5,200,000
31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
221,481 947,905 (1) 149,902
244,061 - -
50,345 76,991 76,991
79’056 - =

- 50,687 -
49,114 - -

- 12,460 -
34,692 - -
192,213 42,632 30,670
870,962 1,130,675 257,563

P ——

(1) Corresponde al saldo pendiente de pagb por concepto de la construccion de Riocentro Norte en
la ciudad de Guayaquil que se inaugurd en diciembre del 2010.

OBLIGACIONES BANCARIAS

Composicion:

Banco delPacifica 5.A. (9)
Banco delPichincha C.A. (2)

Menoes -Porcidn corricnte de 1as obligackines
bancarias a largo plazo
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(1)  Corresponde a saldos de préstamos efectuados por US$6,000,000 en octubre del 2009,
US$8,000,000 en mayo del 2010, US$3,000,000 en abril del 2010 y US$13,000,000 en
septiembre del 2010 para la construccién de Riocentro Norte Orellana en la ciudad de Guayaquil,
devengan un interés anual del 8.95% cuyo vencimiento final es el afio 2018.

(2) Correspondia a saldos de préstame por US$10,000,000 para la ampliacién y remodelacion del
centro comercial Riocentre Los Ceibos de la ciudad de Guayaquil y que fueron liquidados en el
afio 2011.

Vencimientos anuales de las obligaciones a largo plazo al 31 de diciembre del 2011 y 2010 y 1 de enero
del 2010:

Afios 2011 Dic-10 Ene-10
2011 - ’ - 2,481,255
2012 - 2,344,429 716,379
2013 2,675,979 2,643,220 783,217
2014 2,835,166 2,835,166 931,156
2015 3,014,087 3,014,087 943,168
2016 3,284,074 3,284,074 1,031,166
2017 3,340,406 3,340,406 836,033
2018 972,347 972,347 -
16,122,059 18,433,729 7,722,374

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010 ¥ 1 de enero del 2010, la Compafiia mantiene en garantia por estas
deudas bancarias bienes inmuebles,
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IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO
2011 2010
Impuesto a la renta corriente (1,408,116) (1,433,849)
Impuesto a la renta diferido:
Generacién de impuesto por diferencias
temporales 463,040 1,628,109
(945,067) 194,260
Situacion fiscal

La Compafiia ha sido fiscalizada hasta el afio 2005. Los afios 2009 al 2011 aiin estdn sujetos a una
posible fiscalizacion.

1mpuestos por pagar
3t de diciembre 1 de enerp
2011 2010 2010
Impuesto a la renta por pagar 121,457 366,279 421,303
Retenciones en la fuente por pagar 16,299 62,271 34,979
Impuesto al valor agregado por pagar 150,617 - 70,167
288,373 428,550 _ 526,449

Conciliacién tributaria - contable

A continuacién se detalla 1a determinacién de la provisidon para impuesto sobre el afio terminado al 31
de diciembre:

2011 2010
Utilidad antes del impuesto a la renta 4,013,135 7,850,413 (1)
Menos - Ingresos exentos (1,501) (5,998,882) (2)
Menos - Diferencia de depreciacién a vidas Gtiles tributarias (3) (1,182,543) -
M4s - Otros gastos no deducibles (4) 3,038,060 3,883,863
Utilidad tributaria 5,867,151 5,735,394
Tasa im positiva 24% 25%
Impuestoa la renta corriente 1,408,116 1,433,849

{1) Base NEC.

(2) Corresponde a: i) US$3,923,322 de la utilidad generada en la venta de un terreno ubicado en el
Km. 2.5 en 1a via a Samborondén sector Biblos y ii) US$2,075,560 correspondiente a una venta
del 2010 de un inmueble de propiedad de la Compaidiia a su relacionada Motke S.A..
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{(3) Corresponde a la diferencia entre el gasto de depreciacién calculado bajo vidas ttiles econdémicas
y €l gasto de depreciacién calculado bajo vidas tiles tributarias.

(4) Incluye principalmente US$3,013,368 (2010: US$3,631,356) correspondiente al gasto de
depreciacién relacionado con la revalorizacion de edificios {propiedades de inversion),

Célculo del Anticipo Minimo de Impuesto a la Renta

Durante el 2011, la Compafiia determiné que el anticipo minimo de Impuesto a la Renta para el 2011,
siguiendo las bases descritas en la Nota 2.10, ascendia a aproximadamente US$938,173 (2010:

US$863,029), monto que no supera el impuesto a la renta causado, el cual se incluye en el Estado de
resultados integrales.

Otros asuntos

El 24 de noviembre de 2011 en el Registro Oficial 583 se publicod La Ley de Fomento Ambiental y
Optimizacion de los ingresos del Estado.

Entre algunos de los temas se incluyen: para efectos del impuesto a la renta se deduciran los gastos
relacionados con la adguisicion, uso o propiedad de vehiculos utilizados en el ejercicio de la actividad
econbdmica siempre y cuando €l avaltio comercial de dichos vehiculos no superen los US$35,000; los
vehiculos hibridos o eléctricos mayores a US$35,000 gravardn 12% de IVA e ICE; se determina una
nueva base imponible de ICE para cigarrillos y bebidas alcoholicas; se crean los impuestos a la
contaminacién vehicular y el impuesto redimible a las botellas plasticas no retornables y se incrementa

el impuesto a la salida de divisas del 2% al 5%, con ciertas excepciones en el pago de dividendos al
exterior.

Impuesto a la renta diferido

El anélisis del impuesto diferido pasivo es el siguiente:

31 de diciembre 1 de enera

2011 2010 2010
Impuesto diferido que se realizari dentrode 12 meses 658,175 725,208 907,839
Impuesto diferido que se realizara después de 12 meses 6,850,102 7,248,118 8,691,596
7,508,277 7,971,326 9,599,435
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El movimiento de Ja cuenta impuesto a la renta diferido es el siguiente:

Al 1 de enerode 2010 9,599,435
Crédito a resultados por efecto de cambio de tasas (954,108)
Crédito a resultados por im puestos diferidos (674,001)
Al 31 de diciembre del 2010 7,971,326
Cargo a resultados por impuestos diferidos (463,049)
Al 31 de diciembre del 2011 7,508,277

El impuesto diferido se origina principalmente por: i) la depreciacidén del reavalio de las propiedades
de inversidbn no reconocidas por la normativa tributaria v ii) las diferencias entre la depreciacién
acumulada estimada con vidas (tiles econémicas y la depreciacién acumulada que se estimaba con
vidas titiles tributarias de las propiedades de inversién. El activo por impuesto diferido se determind
para el periodo al 1 de enero del 2010 a la tasa del 25%.

Para los periodos terminados el 31 de diciembre del 2011y 2010, el impuesto diferido se determiné en
funcién de la reduccién progresiva de la tasa de impuesto a la renta hasta llegar al 22% en el 2013,
contemplada en el Cédigo Orginico de la Produccién, Comercio e Inversiones vigente a partir de enero
del 2011.

La relacién entre el gasto por impuesto y la utilidad antes de impuestos de los afios 2011 y 2010 se
muestra a continuacion:

2013 2010
Utilidad del afio antes de impuestos 4,013,135 8,913,311
Tasa vigente 24% 25%
963,152 2,228,328

Efecto por diferencias en depreciaciones (283,810) (265,725)
Efecto fiscal de los ingresos exentos / gastos no deducibles al calcular la
ganancia fiscal
Mis - Gastos no deducibles 729,134 970,966
Menos - Ingresos exentos (360) {1,499,720)
Diferencias por correccion de vidas dtiles y reavalic de

propiedades de inversién (463,049) (1,628,109)

Gasto por impuestos 945,067 (194,260)
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SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPANIAS Y PARTES RELACIONADAS

El siguiente es un resumen de las principales transacciones realizadas durante el 2011y 2010 con
compafiias y partes relacionadas. Se incluye bajo la denominacién de compaftias relacionadas a las
compaiifas con accicnistas comunes, con participacion accionaria significativa en la Compafiia:

2011 2010

Corporacién El Rosado S.A.
Arrendamiento de locales comerciales (1} 7,890,994 7,647,720
Arrendamiento de locales administrados (1)} 7,705,217 5,402,482
Recuperacién de gastos (servicios basicos, guardiania, etc.) 2,581,933 1,723,831
18,178,144 14,774,033

Alidor S.A.

Arrendamiento de locales comerciales 36,000 36,000
36,000 36,000
18,214,144 14,810,033

(1}  Corresponde a ingresos por alquiler de locales comerciales alquilados y administrados de
acuerdo con lo establecide en los contratos de arriendo y mandato mantenidos con Corporacion

El Rosado S.A.. Véase Nota 21.

Composicién de los saldos, con las compafifas y partes relacionadas al 31 de diciembre:

31 de diciembre 1 de enero
2011 2010 2010
Documentosy Cuentas por cobrar
Corporacién E] Rosado S.A. (2) 1,607,634 - -
Ubesair S.A. 253,382 253,382 253,381
Radio Concierto Guayaquil S.A. 208,000 41,600 20,800
Inmobiliaria Motke S.A. 4,170,240 (3) 4,170,240 (3) 394,680
6,239,256 4,465,222 668,861
Documentosy cuentas por pagar
Accionista 11,914 - -
Vistamar Investment LLC (5) 1,995,931 - -
Corporacién El Rosado S.A. (4) 12,675,381 9,086,094 8,551,679
14,683,226 9,086,004 8.551,679

{2) Corresponde a saldos pendientes de cobro por arriendos de locales comerciales y administrados.

(3) Incluye US$2,075,560 de saldos pendientes de cobro por la venta, efectuada en el 2010, de un
inmueble propiedad de Lavie S.A. a esta relacionada que sera liquidado hasta el 31 de diciembre

del 2012.

(4) Corresponden principalmente a la deuda a largo plazo relacionada con préstamos recibidos de
esta compafifa para la construecion de los siguientes centros comerciales: Riocentro Los Ceibos,
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El Paseo Shopping de la ciudad de Portoviejo, Hipermercado de Santo Domingo, la ampliacion
del parqueadero del centro comercial Riocentro Los Ceibos y la remodelacion del local ubicado
en la Avenida de Las Américas.; no devengan intereses y la Administracion estima que serin
pagados en el 2012 mediante cobros por arrendamiento de locales y centros comerciales. Véase
Nota 20.

(5) Corresponden a dividendos por pagar que fueron cancelados en mayo del 2012.
Los saldos por cobrar y pagar a compaiiias relacionadas no devengan intereses y no tienen plazos

definidos de cobro y/o pago, sin embargo, la Administracién de la Compafiia estima que se liquidaran
principalmente en el corto plazo.

CAPITAL SOCIAL

El capital autorizado, suscrito y pagado de la Compaiiia al 31 de diciembre del 2011 y 2010 comprende
14,417,250 acciones ordinarias y 7,298,325 acciones preferentes de valor nominal US$0.04 cada una.

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, los accionistas de Inmobiliaria Lavie S.A. son los siguientes:

31 de diciembre

2011 2010

% uss % Uss
Ruth Baier de Czarninski c.33 2,819 0.33 2.819
Johny Czarninski Baier 0.18 1,608 0.18 1,608
Danny Czarninski Baier 0.66 5,725 0.66 5,725
Vivian Czarninski Baier 0.19 1,608 0.19 1,608
Alfredo Czarninski Seideman 0.33 2,883 0.33 2,883
Vistamar Investments LLC. (1) 31.83 276,507 31.83 276,507
Panora Investments S.A. (1) - - - -
North Park Avenue Inv. Co. Ltda. 22.16 192,491 22.16 192,491
Upper Hudson Inv. Co, Ltda. 22.16 192,491 22.16 192,49t
Upper New York Inv. Co. Ltda. 22.16 192,491 22.16 192,491

100.00 868,623 100.00 868,623=

(1)  Durante el 2010, Panora Investment S.A. realizd la cesién de sus acciones a Vistamar Investment
LLC, de origen estadounidense,

Debido a la composicién de capital antes indicada, Inmobiliaria Lavie S.A. es una compaiiia de
nacionalidad ecuatoriana constituida en el Ecuador segln las leyes ecuatorianas y que tiene la
calificacién de empresa extranjera segin el Régimen Comiin de Tratamiento a los Capitales Extranjeros
previsto en la Decision 291 de la Comisi6én del Acuerdo de Cartagena, por lo cual tiene derecho a
transferir libremente sus utilidades al exterior una vez se hayan pagado los impuestos
correspondientes.
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GASTOS POR NATURALEZA

Gastos administrativos y de operacion:

2011 2010

Depreciacién 7,402,301 7,104,007
Mantenimiento de inmuebles 918,947 983,119
Promociones y exhibiciones 572,674 627,421
Energia eléctrica 2,089,606 1,371,564
Guardiania 196,127 337,324
Propaganda y publicidad 349,148 153,266
Consumode agua 152,184 119,234
Impuestos y contribuciones 604,147 498,368
Seguros 285,546 194,485
Honorarios 199,303 86,556
Otros 40,747 54,927

12,810,730 11,530,271

PRINCIPALES CONTRATOS SUSCRITOS POR LA COMPANIA
Contrato de Arrendamiento -

La compaiifa Inmobiliaria Lavie S.A. en enero y noviembre del 2005 y julio y noviembre del 2007,
firmo contratos de arrendamiento de sus locales comerciales, con Corporacion El Rosado S.A.. Dichos
contratos tienen como objeto el arrendamiento de locales comerciales propiedad de la Compaiiia, en
los cuales funcionan los almacenes pertenecientes a las cadenas Mi Comisariato, Hipermarket, Mi
Comisariato Junior, Ferrisariato, Rio Store, Metropolis y Mi Jugueteria. Por su parte, Corparacion El
Rosado S.A. conviene cancelar un canon mensual, el mismo que se incrementard cada afio en funcién
de la tasa anuat de inflacién determinado por el Gobierno Nacional o el organismo publico con
competencia para ello. Asi mismo, Corporacién El Rosado S.A. asume los gastos por concepto de
servicios basicos, limpieza y mantenimiento de los diferentes locales.

Los plazos de duracion de estos contratos son de dos afios contados a partir de la fecha de suscripeion
de los mismos y luego de este plazo, se renovaran automéaticamente en los mismos términos y
condiciones pactadas en los contratos originales, salvo que alguna de las partes manifiesten su
voluntad expresa de dar por terminado dichos contratos.
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Contrato de Mandato -

De igual forma la Compafiia ha firmado contratos de mandato con Corporacidén El Rosado por la
administracion de los centros comerciales “El Paseo Shopping” de la ciudad de Santo Domingo de Los
Tséchilas”, “El Paseo Shopping” de la ciudad de Portoviejo, “Rio Centro de Los Ceibos”, “El Paseo
Shopping” de la ciudad de Milagro, Riocentro Norte ubicado en la Av. Francisco de Orellana y el
Hipermarket ubicado en la Av. De las Américas.

Dichos contratos tienen como objeto optimizar la coordinacion, control y eficacia en la prestacion de
los servicios de los centros comerciales, y ceder a Corporacion El Rosado la administracién, para que
esta pueda llevarla de manera centralizada y ordenadamente de acuerdo a las necesidades y demandas
que requieren del lugar. Por medio de diches coniratos se faculta, autoriza y da en administracion
dichos centros comerciales, con el objeto de que proceda a entregarlos en concesion a terceros
interesados.

Por dichos contratos las partes han convenido como precio por la administracion de los centros
comerciales el 25% del valor recaudado, por la concesién de los locales comerciales que haya celebrado
Corporacion El Rosado.

Corporacién El Rosado cancela mensualmente a Inmobiliaria Lavie S.A., el 75% de lo recaudado de los
locales arrendados y administrados por esta empresa, monto gue se registra como ingresos por
arriendos de locales administrados en el estado de resultados.

El plazo de duracién de este contrato es de diez afios contados a partir de la inauguracion oficial del
centro comercial, que puede ser rescindido en cualquier momento, dependiendo de [2 voluntad de las
partes.

Contratos de préstamo firmado con Corporacion El Rosado S.A. -

La Compafiia ha firmado contratos de préstamo para la financiacién de proyectos inmobiliarios con
Corporacion El Rosado.

En dichos contratos se establece que Corporacion El Rosado S.A, financia los proyectos inmobiliarios

"centros comerciales” llevados a cabo por la inmobiliaria por un monto maximo previamente

establecido en cada uno de estos contratos, a cambio la inmobiliaria otorga a la Compaiiia la

exclusividad sobre un espacio fisico en dichos "centros comerciales” para que pueda funcionar uno o
[ 3

varios locales de las marcas: "Mi Comisariato”, “Hipermarket”, "Rio Store”, "Mi Jugueteria",
"Ferrisariato”, "Supercines”, “Chilis” y “Carl” s Metropolis™.

Adicionalmente, en dicho contrato se establece que dicho préstamo sera recuperado en un plazo no
mayor a 20 afios, contados a partir de la fecha de entrega o terminacién de la obra objeto de
financiacion, sin intereses y mediante la compensacion de arriendos de los mencionados locales y
centros comerciales que no seran mayores a US$10 por metro cuadrado de espacio fisico arrendado.

Los plazos de duracién de estos contratos son de dos afios contados a partir de la fecha de suscripcion
de los mismos y luego de este plazo, se renovaran antomaticamente en los mismos términos y
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condiciones pactadas en los contratos originales, salvo que alguna de las partes manifiesten su
voluntad expresa de dar por terminado dichos contratos.

21. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de dictembre del 2011 y 1a fecha de emision de estos estados financieros no se produjeron
eventos que, en opinion de la Administracién de la Compaiiia, pudieran tener un efecto significativo
sabre dichos estados financieros que no se hayan revelado en los mismos.
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