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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Accionistas y Junta de Directores de
Empresa Turistica Internacional C.A. - ETICA:

Informe sobre los estados financieros (no consolidados)

Hemos auditado los estados financieros que se adjuntan de Empresa Turistica Internacional C.A. - ETICA,
que comprenden el estado (no consolidado) de situacién financiera al 31 de diciembre del 2011 y los
correspondientes estados (no consclidados) de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha y un resumen de las politicas contables significativas y otras
notas explicativas.

Responsabilidad de la Gerencia por los estados financieros (no consolidados)

La gerencia de la Compaiiia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros (no consolidados) de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera - NIIF, y
del control interno determinado por la gerencia como necesario para permitir la preparacién de los estados
financieros (no consolidados) libres de errores materiales, debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra respensablhdad es expresar una opinion sobre estos estados financieros (no consolidados) basados
en nu Stra auditoria.  Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas internacionales de auditoria.
ichas Tiormas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y planifiquemos y realicemos la
auditoria para obtener certeza razonable de si los estados financieros (no consolidados) estén libres de
errores’ ‘materiales.

Ung auditoria comprende la realizacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los

“saldos y'revelaciones presentadas en los estados financieros (no consolidados). Los procedimientos

seleecionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de error material en

los estados financieros (no consolidados) debido a fraude o error. Al efectuar esta evaluacion de riesgo, el

auditor toma en consideracion los controles internos relevantes para la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros (no consolidados) de la Compaiiia a fin de disefiar procedimientos de
auditoria apropiados a las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la
efectividad del confrol interno de la Compafifa. Una auditoria también comprende la evaluacion de que las
politicas contables utilizadas son apropiadas y de que las estimaciones contables hechas por la gerencia son
razonables, asi como una evaluacidn de la presentacion general de los estados financieros (no
consolidados).

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad fimitada en ef Remo Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de
ellas como una entidad legal Unica @ independiente. Conozca en www.deloitte.cc ozcanos la de la estructura legal de Deloitte. Touche
Tohratsu limited y sus firmas miembro.

Member of Deloitte Touche Tohmatsu
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion calificada de auditoria.

Base para calificar la opinion

Al 31 de diciembre del 2011, la Compafifa mantiene como otros activos financieros a largo plazo US$4.6
millones de cuentas por cobrar a su compaiiia relacionada Metropolitan Touring International. A la
presente fecha, no se ha definido la forma de recuperacion de las referidas cuentas por cobrar. En razon de
esta circunstancia y debido a la falta de recuperacién de los referidos saldos, no nos ha sido factible aplicar
otros procedimientos de auditoria y por tanto, determinar los posibles efectos, si los hubiere, sobre los
estados financieros a esa fecha, en caso de que estas cuentas por cobrar no se puedan recuperar.

Opinion calificada

En nuestra opinidn, excepto por los efectos del asunto descrito en el parrafo de base para calificar la
opinidn, los referidos estados financieros (no consolidados), presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la posicidn financiera de Empresa Turistica Internacional C.A. - ETICA al 31 de
diciembre del 2011, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF.

Asunto de énfasis

Sin calificar nuestra opinidén, informamos que tal como se explica en la Nota 9, Empresa Turistica
Internacional C.A. - ETICA también prepar¢ estados financieros consolidados conforme lo requieren las
NIIF. Los estados financieros separados adjuntos se presentan por requerimiento de la Superintendencia de
Compaiiias.

Ot § Tk

Quito, Abril 29, 2012 Mario Hidalgo
Registro No. 019 Licencia No. 22266
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EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL C.A. - ETICA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (NO CONSOLIDADO)

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:

Efectivo y bancos

Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar

Otros activos financieros

Inventarios

Activos por impuestos corrientes

Otros activos

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES:
Propiedades y equipo

Activos intangibles

Otros activos financieros
Inversiones en subsidiarias y otras
Total activos no corrientes

TOTAL

Notas

S Y-V

A

Ver notas a los estados financieros (no consolidados)

2011
{en miles de U.S.

272

1,471

359
1,467
1,029
2,002
6.600

12,827
549
5,027
16,198
34.601

41,201

)
(=]
b
=)

d

[«

lares)

190

1,924
714
1,215
677
723
5.443

13,746
419
6,421
16,515
37.101

42,544

Tim

bano de

Representante Legal




PASIVOS Y PATRIMONIO Notas } 2011 2010
(en miles de U.S. délares)

PASIVOS CORRIENTES:
Préstamos 10 2,140 3,220
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por

pagar 11 7,322 6,049
Pasivos por impuestos corrientes 12 403 255
Obligaciones acumuladas 14 301 545
Provisiones 23 459
Total pasivos corrientes 10,625 10,069
PASIVOS NO CORRIENTES:
Préstamos 10 9,860 10,750
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por

pagar 11 181 252
Obligacion por beneficios definidos 15 2,733 2,947
Pasivos por impuestos diferidos 12 1.626 1,930
Total pasivos no corrientes 14.400 15.879
Total pasivos 25,025 25,948
PATRIMONIO: 17
Capital social 14,594 14,594
Reserva legal 220 220
Utilidades retenidas 1,362 1.782
Total patrimonio 16.176 16.596
TOTAL 41,201 42,544

«x}%ﬁaﬁw JPaulina Alvear -3
Vicépresidente de Contadora

Contraloria y Finanzas
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EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL C.A. - ETICA

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL (NO CONSOLIDADO)
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

Ingresos 18
Intereses ganados

Gastos por servicios de transporte y hoteles 21
Gastos por beneficios a los empleados

Consumos de inventarios e insumos

Gastos por depreciacion y amortizacion

Gastos de consultoria

Costos financieros 19
Comisiones pagadas a agentes de viajes 21
Otros gastos

UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTO
A LA RENTA

Menos gasto por impuesto a la renta: 12
Corriente
Diferido

Total

PERDID~A NETA Y TOTAL RESULTADO INTEGRAL
DEL ANO

PERDIDA BASICA POR ACCION (en U.S. délares) 20

Ver notas a los estados financieros (no consolidados)

2011 2010
(en miles de U.S. délares)
43,847 40,871

310 208
(16,993) (14,853)
9,377) (11,082)
(8,864) (7,554)
(2,305) (2,855)
(1,083) (1,281)
(1,184) (1,213)
(725) (549)
(3.524) (2.201)
102 (509)
826 434
(304) (422)
522 12
420 521
-0.03 0.04

L2/

\o*\m&

_Adrijh Péiatiel
Vicepresidente de
Contraloria y Finanzas

Paulina Burbano de Lara
Representante Legd

W&M

Paulina Alvear

Contadora




Y

o

EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL C.A. - ETICA

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO (NO CONSOLIDADO)
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

Capital Reserva  Utilidades
social legal retenidas Total
.. (en miles de U.S. délares) ...

Saldos al 31 de diciembre de 2009 14,000 154 3,624 17,778
Pérdida del afio (521) (521)
Pago de dividendos (894) (894)
Capitalizacion 594 (594)

Impuestos diferidos (variacion de la tasa impositiva) 233 233
Transferencia _66 (66)

Saldos al 31 de diciembre de 2010 14,594 220 1,782 16,596
Pérdida del afio - (420) (420)
Saldos al 31 de diciembre de 2011 14,594 220 1,362 16,176

Ver notas a los estados financieros (no consolidados)

Vi sk LD Coaduoididir
Paulina Burbano de Lara

Adr " Pdhatidl / Paulina Alvear
Representante Legal/ Vlcepre51dente de Contadora
Contraloria y Finanzas
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EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL C.A. - ETICA

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (NO CONSOLIDADO)

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Recibido de clientes

Pagos a proveedores y a empleados

Intereses pagados

( Impuesto a la renta

P Otros gastos, neto

Flujo neto de efectivo proveniente de actividades de operacion

FLUJOS DE EFECTIVO DE (EN) ACTIVIDADES DE INVERSION:
Disminucidn (incremento) de otros activos financieros

Adquisicion de propiedades y equipo

Incremento de activos intangibles

Flujo neto de efectivo proveniente de (utilizado en) actividades
de inversion

FLUJOS DE EFECTIVO DE (EN) ACTIVIDADES
DE FINANCIAMIENTO:

Incremento (pago) de préstamos y flujo de efectivo proveniente de
(utilizado en) actividades de financiamiento

- EFECTIVO Y BANCOS:
‘ Incremento (disminuci6én) neto en efectivo y bancos

Saldos al comienzo del afio

SALDOS AL FIN DEL ANO

(Continua...)

2011

(en miles de U.S.

44,807
(41,950)
(1,184)
(475)

1,198

2,250
(1,136)
(386)

(1,056)
(662)
_(418)

(2.136)




EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL C.A. - ETICA

- ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (NO CONSOLIDADO) (Continuacion...)

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

TRANSACCIONES QUE NO GENERARON MOVIMIENTO DE
EFECTIVO:

Venta de inversiones en subsidiarias y otras mediante incremento de
o otros activos financieros

Venta de inversiones en subsidiarias y otras mediante compensacion
de préstamos

Incremento de inversiones en subsidiarias mediante aportes en
especies - Buque La Pinta

Compensacién de cuentas por cobrar con dividendos por pagar

Incremento de inversiones en acciones mediante préstamos

o Ver notas a los estados financieros (no consolidados)

2011 2010

(en miles de U.S. délares)

191 -
126 —_—
- 10,736
- __894

502

|

AL

QM o ot

Adsin Perhficl
Vicepresidente de
Contraloria y Finanzas

Paulina Burbano de Lara
Representante Legal
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Paulina Alvear .
Contadora




e

EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL C.A. - ETICA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS (NO CONSOLIDADOS)
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

1.

INFORMACION GENERAL

Empresa Turistica Internacional C.A. - ETICA (la Compafiia) es una sociedad an6nima constituida en
el Ecuador. La Compafiia es una subsidiaria de Metrocorp International; su domicilio principal es
avenida de Las Palmeras N45-74 y de Las Orquideas.

La principal actividad de la Compaiiia es la promocién del turismo nacional e internacional mediante
la realizacion de cruceros hacia y en la Provincia de Galdpagos en Ecuador. Durante el afio 2011
oper6 los buques Santa Cruz e Isabela de propiedad de la Compaiiia, La Pinta de propiedad de su
subsidiaria Interlago Cia. Ltda. e Islander y Endevour a través de un acuerdo de operacion turistica
con Lindblad Expeditions Inc. - LEX en las Islas Galapagos.

1.1  Operaciones - E1 1 de marzo del 2011, la Compaiiia realiz6 la transferencia de 132 empleados,
correspondiente a la totalidad del personal que opera los buques Islander y Endevour a la
compafiia Navilusal Cia. Ltda.. Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, el personal total de la
Compafifa alcanza a 363 y 489 empleados respectivamente, que se encuentran distribuidos en
los diversos segmentos operacionales.

Durante el afio 2011, la Compaiiia prestd sus servicios a 5,410 pasajeros (5,936 pasajeros en el
afio 2010) en la embarcacion Santa Cruz, 1,875 pasajeros (1,464 pasajeros en el afio 2010) en
la embarcacidn Isabela y 2,046 pasajeros (1,265 en el afio 2010) en la embarcacién La Pinta.

La Compaiiia en los meses de septiembre y octubre del 2011 realizd diques (reparaciones
mayores que se efectiian a las embarcaciones cada 2 afios), en la embarcacion Santa Cruz y en
el mes de diciembre del afio 2010 en la embarcacion La Pinta.

La informacién contenida en estos estados financieros (no consolidados) es responsabilidad de la
administracion de la Compaiiia.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

2.1 Declaracion de cumplimiento - Los estados financieros (no consolidados) han sido preparados
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacioén Financiera (NIIF).

2.2 Bases de preparacion - Los estados financieros (no consolidados) han sido preparados.sobre
las bases del costo histdrico. El costo histdrico estd basado generalmente en el valor razonable
de la contrapartida dada en el intercambio de los activos.

A continuacidn se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de estos
estados financieros no consolidados.




2.3

2.4

2.5

P

ention

Efectivo y bancos - El efectivo y bancos incluyen aquellos activos financieros liquidos y
sobregiros bancarios. Los sobregiros bancarios son presentados como pasivos corrientes en el
estado de situacion financiera.

Inventarios - Los inventarios son presentados al costo de adquisicidn o valor neto realizable, el
menor. Son valuados con el método del costo promedio ponderado. Las importaciones en
transito se encuentran registradas a su costo de adquisicion. El valor neto realizable representa
el importe recuperabie de dichos inventarios en la prestacién de servicios. Adicionalmente,
incluye el costo de los servicios para los que la entidad atin no ha reconocido el ingreso de
servicios correspondiente.

Propiedades y equipo

2.5.1 Medicién en el momento del reconocimiento - Las partidas de propiedades y equipo
se mediran inicialmente por su costo.

El costo de propiedades y equipo comprende su precio de adquisicién més todos los
costos directamente relacionados con la ubicacion del activo, su puesta en condiciones
de funcionamiento segin lo previsto por la gerencia y la estimacion inicial de cualquier
costo de desmantelamiento y retiro del elemento o de rehabilitacion de la ubicacién del
activo.

Adicionalmente, se considerara como parte del costo de las partidas de propiedades y
equipo, los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicién o
construccion de activos calificados.

2.5.2 Medicion posterior al reconocimiento: modelo del costo - Después del
reconocimiento inicial, las propiedades y equipo son registradas al costo menos la
depreciacién acumulada y el importe acumulado de las pérdidas de deterioro de valor.

Los gastos de reparaciones y mantenimientos se imputan a resultados en el periodo en
que se producen. Cabe sefialar, que algunas partidas de propiedades y equipo de la
Compeaiiia, requieren revisiones periédicas. En este sentido, las partes objeto de
sustitucién son reconocidas separadamente del resto del activo y con un nivel de
disgregacion que permite depreciarlos en el periodo que medie entre la actual y la
siguiente reparacion,

2.5.3 Meétodo de depreciacion y vidas utiles - El costo de propiedades y equipo se deprecia
de acuerdo con el método de linea recta. La vida util estimada, valor residual y método
de depreciacion son revisados al final de cada afio, siendo el efecto de cualquier
cambio en el estimado registrado sobre una base prospectiva.
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2.6

254

A continuacion se presentan las principales partidas de propiedades y equipo vy las
vidas ttiles usadas en el célculo de la depreciacion:

ftem Vida 1til (en afios)
Edificios 30-60
Instalaciones 16
Equipo flotante 25-38
Magquinaria y equipo 10
Equipos de computacién y comunicacion 3-5
Muebles y enseres 10

Retiro o venta de propiedades y equipo - La utilidad o pérdida que surja del retiro o
venta de una partida de propiedades y equipo es calculada como la diferencia entre el
precio de venta y el valor en libros del activo y reconocida en resultados.

Activos intangibles

2.6.1

2.6.2

2.6.3

Activos intangibles adquiridos de forma separada - Los activos intangibles adquiridos
de forma separada son registrados al costo menos la amortizacién acumulada y
cualquier pérdida por deterioro acumulada. La amortizacién se reconoce con base en
el método de linea recta sobre su vida util estimada. La vida Gtil estimada, valor
residual y método de depreciacién son revisados al final de cada afio, siendo el efecto
de cualquier cambio en el estimado registrado sobre una base prospectiva.

Activos intangibles generades internamente - desembolsos por investigacion y
desarrollo - Los desembolsos originados por las actividades de investigacion se
reconocen como un gasto en el periodo en el cual se incurren.

El valor inicialmente reconocido para un activo intangible generado internamente es la
suma de los desembolsos incurridos desde el momento en que el elemento cumple las
condiciones para su reconocimiento. Cuando no se puede reconocer un active
intangible generado internamente, los desembolsos por desarrollo son cargados a
resultados en el periodo en que se incurren.

Con posterioridad a su reconocimiento inicial, un activo intangible generado
internamente se contabilizard por su costo menos la amortizacién acumulada y el
importe acumulado de pérdidas por deterioro del valor, sobre la misma base que los
activos intangibles que son adquiridos de forma separada.

Meétodo de amortizacion y vidas itiles - La amortizacién de los activos intangibles se
carga a resultados sobre sus vidas utiles utilizando el método de linea recta. La vida
util estimada, valor residual y método de amortizacién son revisados al final de cada
afio, siendo el efecto de cualquier cambio en el estimado registrado sobre una base
prospectiva.

La vida 1til de los activos intangibles de la Compaiiia es finita. La vida atil deun
activo intangible que surja de un derecho contractual o legal de otro tipo no excederé el
periodo de esos derechos pero puede ser inferior, dependiendo del periodo a lo largo
del cual 1a entidad espera utilizar el activo. Se estima que el valor residual de todos los
activos intangibles de la Compafifa son igual a cero.

-10-
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2.7

2.8

2.9

2.10

El principal intangible que tiene la Compaiiia corresponde a software y licencias y la
vida 1til usada para el célculo de la amortizacion, es de 1 a 5 afios.

Inversiones en subsidiarias - La Compaiiia mide sus inversiones en subsidiarias al costo,
excepto si la inversion es clasificada como mantenida para la venta, en cuyo caso se contabiliza
conforme a la NIIF 5 Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta 'y Operaciones
Discontinuadas.

Los dividendos procedentes de una subsidiaria se reconocen en el resultado cuando surja el
derecho a recibirlo.

Costos por préstamos - 1.os costos por préstamos son reconocidos en resultados durante el
periodo en que se incurren.

Deterioro del valor de los activos tangibles e intangibles - Al final de cada periodo, la
Compaififa evalta los valores en libros de sus activos tangibles e intangibles a fin de determinar
si existe un indicativo de que estos activos han sufrido alguna pérdida por deterioro. En tal
caso, se calcula el importe recuperable del activo o unidad generadora de efectivo a fin de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro (de haber alguna).

Los activos intangibles con una vida util indefinida o todavia no disponibles para su uso son
sometidos a una comprobacion de deterioro anualmente, o cuando existe cualquier indicacién
de que podria haberse deteriorado su valor.

Las pérdidas por deterioro se reconocen inmediatamente en resultados.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida, el valor en libros del activo aumenta al valor
estimado revisado de su importe recuperable, de tal manera que el valor en libros incrementado
no excede el valor en libros que se habria calculado si no se hubiera reconocido la pérdida por
deterioro para dicho activo en afios anteriores. El reverso de una pérdida por deterioro es
reconocido autométicamente en resultados.

Impuestos - El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por
pagar corriente y el impuesto diferido.

2.10.1 Impuesto corriente - El impuesto por pagar corriente se basa en la utilidad gravable
(tributaria) registrada durante el afio. La utilidad gravable difiere de la utilidad
contable, debido a las partidas de ingresos o gastos imponibles o deducibles y partidas
que no seran gravables o deducibles. El pasivo de la Compaiiia por concepto del
impuesto corriente se calcula utilizando las tasas fiscales aprobadas al final de cada
periodo.

2.10.2 Impuestos diferidos - El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias
temporarias determinadas entre el valor en libros de los activos y pasivos incluidos en
los estados financieros y las bases fiscales. Un pasivo por impuesto diferido se
reconoce generalmente para todas las diferencias temporarias imponibles. Un activo
por impuestos diferidos se reconoce por todas las diferencias temporarias deducibles,
en la medida en que resulte probable que la Compaiifa disponga de utilidades gravables
futuras contra las que se podria cargar esas diferencias temporarias deducibles.
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las tasas fiscales
que se espera sean de aplicacion en el periodo en el que el activo se realice o ¢l pasivo
se cancele. i
La Compaiiia debe compensar activos por impuestos diferidos con pasivos por
impuestos diferidos si, y solo si tiene reconocido legalmente el derecho de compensar
frente a la autoridad fiscal, los importes reconocidos en esas partidas; y si los activos
por impuestos diferidos y los pasivos por impuestos diferidos se derivan del impuesto a "
la renta y la Compaiiia tiene la intencién de liquidar sus activos y pasivos como netos.
2.10.3 Impuestos corrientes y diferidos - Los impuestos corrientes y diferidos se reconocen
como ingreso o gasto, y son incluidos en el resnitado, excepto en la medida en que
hayan surgido de una transaccion o suceso que se reconoce fuera del resultado (por
ejemplo por cambios en la tasa de impuestos o en la normativa tributaria, la o
reestimacion de la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos o en la forma L
esperada de recuperar el valor en libros de un activo), ya sea en otro resultado integral
o directamente en el patrimonio, en cuyo caso el impuesto también se reconoce fuera
del resultado; o cuando surgen del registro inicial de una combinacion de negocios,
2.11 Provisiones - Las provisiones se reconocen cuando la Compaiiia tiene una obligacién presente =
(va sea legal o implicita). como resultado de un suceso pasado, es probable que la Compafiia
tenga que desprenderse de recursos que incorporen beneficios econémicos, para cancelar la
obligacidn, y puede hacerse una estimacion fiable del importe de la obligacién.

El importe reconocido como provisidn debe ser la mejor estimacién del desembolso necesario
para cancelar la obligacién presente, al final de cada periodo, teniendo en cuenta los riesgos y
las incertidumbres correspondientes. Cuando se mide una provisién usando el flujo de efectivo
estimado para cancelar la obligacion presente, su valor en libros representa ¢l valor presente de
dicho flujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o todos los beneficios econémicos requeridos
para cancelar una provision, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es
virtualmente cierto que se recibira el desembolso y el valor de 1a cuenta por cobrar puede ser
medido con fiabilidad.

2.12 Beneficios a empleados

2.12.1 Beneficios definidos: Jubilacion patronal y bonificacion por desahucio - El costo de
los beneficios definidos (jubilacién patronal y bonificacién por desahucio) es
determinado utilizando el Método de la Unidad de Crédito Proyectada, con
valoraciones actuariales realizadas al final de cada periodo.

Todas las ganancias y pérdidas actuariales se reconocen inmediatamente en los
resultados del afio.

2.12.2 Participacion a empleados - La Corripaﬁia reconoce un pasivo y un gasto por la
participacion de los empleados en las utilidades de la misma. Este beneficio se calcula
a la tasa del 15% de las utilidades liquidas de acuerdo con disposiciones legales.
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2.12.3 Bonos a los ejecutivos - La Compaiifa reconoce un pasivo para bonos a sus principales
gjecutivos del drea comercial, El cumplimiento trimestral del presupuesto es tomado
como base para el calculo de los bonos.

Reconocimiento de ingresos - Los ingresos se calculan al valor razonable de la
contraprestacién cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el importe estimado de cualquier
descuento, bonificacién o rebaja comercial que la Compaiiia pueda otorgar.

2.13.1 Prestacion de servicios - Los ingresos provenientes de la prestacion de servicios son
reconocidos en los resultados del afio en funcion a la prestacion del mismo, y
corresponden a los siguientes:

«  Ingresos por Cruceros - Representan los ingresos generados por la venta de
paquetes turisticos en cruceros en las Islas Galapagos realizados principalmente en
las embarcaciones de la Compaiiia.

»  Ingresos por Servicios - Representan los ingresos generados en la prestacion de los
servicios de Land Tours, Chiva Express y la administracién de las embarcaciones
Islander y Endevour, en los cuales la Compafifa es la operadora.

2.13.2 Venta de bienes - Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes deben ser
reconocidos cuando la Compaiiia transfiere los riesgos y beneficios, de tipo
significativo, derivados de la propiedad de los bienes; el importe de los ingresos y los
costos incurridos, o por incurrir, en relacion con la transaccion pueden ser medidos con
fiabilidad y es probable que la Compaiiia reciba los beneficios econdmicos asociados
con la transaccion.

Costos y Gastos - 1.os costos y gastos se registran al costo histdrico. Los costos y gastos se
reconocen a medida que son incurridos, independientemente de la fecha en que se haya
realizado el pago, vy se registran en el periodo mas cercano en el que se conocen.

Compensacion de saldos y transacciones - Como norma general en los estados financieros no
se compensan los activos y pasivos, tampoco los ingresos y gastos, salvo aquellos casos en los
que la compensacion sea requerida o permitida por alguna norma y esta presentacion sea el
reflejo de la esencia de la transaccién.

Los ingresos y gastos con origen en transacciones que, contractualmente o por una norma legal,
contemplan la posibilidad de compensacion y la Compaiifa tiene la intencién de liquidar por su
importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simulténea, se
presentan netos en resultados.

2.16 Activos firancieros - Todos los activos financieros se reconocen y dan de baja a la fecha de

negociacién cuando se realiza una compra o venta de un activo financiero y son medidos
inicialmente al valor razonable, més los costos de la transaccidn.

Todos los activos financieros reconocidos son posteriormente medidos en su totalidad al costo
amortizado.

La Compafiia clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias cuentas por cobrar y
otros activos financieros. La clasificacion depende del propésito con el que se adquirieron los
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instrumentos financieros. La administracién determina la clasificacion de sus instrumentos
financieros en el momento del reconocimiento inicial.

2.16.1

2.16.2

2.16.3

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cebrar - Las cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos
fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro. El
ingreso por intereses (incluyendo los intereses implicitos) se reconoce y se calcula
utilizando la tasa de interés efectiva, excepto para las cuentas por cobrar a corto plazo
cuando el reconocimiento del interés resultare inmaterial. El periodo de crédito
promedio por la prestacidn de servicios es de 15 dias.

Las cuentas por cobrar comerciales incluyen una provisidn para reducir su valor al de
probable realizacién. Dicha provisién se constituye en funcion de un andlisis de la
probabilidad de recuperacion de las cuentas.

Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se clasifican en activos
corrientes, excepto los vencimientos superiores a 12 meses desde la fecha del estado de
situacién financiera, que se clasifican como activos no corrientes.

Otros activos financieros - Los otros activos financieros son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro. El
ingreso por intereses (incluyendo los intereses implicitos) se reconoce y se calcula
utilizando la tasa de interés efectiva, excepto para las cuentas por cobrar con
compafifas relacionadas sobre las cuales no se ha determinado un plazo de liquidacién
v una tasa de interés.

Los otros activos financieros se clasifican en activos corrientes, excepto los
vencimientos superiores a 12 meses desde la fecha del estado de sitnacion financiera,
que se clasifican como activos no corrientes.

Deterioro de activos financieros al costo amortizado - Los activos financieros que se
miden al costo amortizado, son probados por deterioro al final de cada periodo.

El importe de la pérdida por deterioro del valor para un préstamo medido al costo
amortizado es la diferencia entre el importe en libros y los flujos de efectivo estimados
futuros, reflejando el efecto del colateral y las garantias, descontados a la tasa de
interés efectiva original del activo financiero.

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro
directamente, excepto para las cuentas por cobrar comerciales, donde el importe en
libros se reduce a través de una cuenta de provisién. La recuperacion posterior de los
valores previamente eliminados se convierte en créditos contra la cuenta de provision.
Los cambios en el importe en libros de la cuenta de provision se reconocen en el estado
de resultados.
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2.16.4

Baja en cuentas de un active financiero - La Compaiiia da de baja un activo
financiero inicamente cuando expiren los derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo del activo financiero, y transfiere de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo financiero. Sila Compaifiia no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad y continta
reteniendo el control del activo transferido, la Compaiiia reconoce su participacion en
el activo y la obligacion asociada por los valores que tendria que pagar. Sila
Compaiiia retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad de un activo financiero transferido, la Compafiia continua reconociendo el
activo financiero y también reconoce un préstamo colateral por los ingresos recibidos.

2.17 Pasivos financieros - Los pasivos financieros se clasifican como pasivos corrientes a2 menos
que la Compaiiia tenga un derecho incondicional a diferir su liquidacion durante al menos 12
meses después de la fecha del estado de situacion financiera.

2.18

2.17.1

2.17.2

2.17.3

2.17.4

Pasivos financieros medidos al costo amortizado - Los pasivos financieros se
reconocen inicialmente a su costo, neto de los costos que se hayan incurrido en la
transaccién. Posteriormente, se miden a su costo amortizado y cualquier diferencia
entre los fondos obtenidos (neto de los costos necesarios para su obtencién) y el valor
del reembolso, se reconoce en el estado de resultados durante la vida del acuerdo con
el método de la tasa de interés efectiva.

Préstamos - Representan pasivos financieros que se reconocen inicialmente a su valor
razonable, neto de los costos de la transaccion incurridos. Estos préstamos se registran
subsecuentemente a su costo amortizado usando el método de interés efectivo.

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar - Las cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar son pasivos financieros, no derivados con pagos
fijos o determinables, que no cotizan en un mercado activo.

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva. El periodo de crédito promedio para
el pago por la adquisicién de bienes y servicios es de 15 dias.

La Compaiiia tiene implementadas politicas de manejo de riesgo financiero para
asegurar que todas las cuentas por pagar se paguen de conformidad con los términos
crediticios preacordados.

Baja en cuentas de un pasivo financiero - La Compaiifa da de baja en cuentas un
pasivo financiero si, y s6lo si, expiran, cancelan o cumplen las obligaciones de la
Compaiiia.

Pérdida bdsica por accion - La pérdida bésica por accién se calcula dividiendo la pérdida neta
del afio atribuible a los accionistas ordinarios para el niimero promedio ponderado de acciones
ordinarias en circulacién durante el afio. .La Compaiiia determina dicho calculo de manera
retrospectiva considerando el incremento del nimero de acciones en circulacion.
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2.18 Normas nuevas y revisadas emitidas pero atin no efectivas - La Compafiia no ha aplicado las
siguientes Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y Normas Internacionales
de Contabilidad (NIC) nuevas y revisadas que han sido emitidas pero atn no son efectivas:

NIIF Titulo Efectiva a partir

Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones - transferencias de Julio 1,2011
activos financieros

NIIF 9 Instrumentos financieros ‘ Enero 1, 2013

NIF 10 Consolidacion de estados financieros = Enero 1, 2013

NIF 12 Revelaciones de intereses en otras Enero 1, 2013
entidades

NIIF 13 Medicion del valor razonable Enero 1, 2013

NIC 19 (Revisadaen el 2011) Beneficios a empleados Enero 1,2013

NIC 27 (Revisada en el 2011)  Estados financieros separados Enero 1, 2013

NIC 28 (Revisada en €] 2011) Inversiones en asociadas y negocios ~ Enero 1, 2013
conjuntos

La Administracion anticipa que estas enmiendas que seran adoptadas en los estados financieros
(no consolidados) de la Compaiiia en los periodos futuros tendran un impacto sobre los
importes de los activos y pasivos y las revelaciones de la misma. Sin embargo, no es posible
proporcionar una estimacion razonable de ese efecto hasta que un examen detallado haya sido
completado.

3. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

La preparacién de los presentes estados financieros (no consolidados) en conformidad con NIIF
requiere que la Administracién realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes
a la actividad econémica de la entidad, con el propésito de determinar la valuacién y presentacion de
algunas partidas que forman parte de los estados financieros. En opinién de la Administracion, tales
estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacién de la informacién disponible al
momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.

Las estimaciones y juicios subyacentes se revisan sobre una base regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen en el periodo de la revision y periodos futuros si la revisién
afecta tanto al periodo actual como a periodos subsecuentes.

A continuacion se presentan las estimaciones y juicios contables criticos que la administracién de la
Compafiia ha utilizado en el proceso de aplicacién de los criterios contables:

3.1  Deterioro de activos - A la fecha de cierre de cada periode, o en aquella fecha que se considere
necesario, se analiza el valor de los activos para determinar si existe algiin indicio de que
dichos activos hubieran sufrido una pérdida por deterioro. En caso de que exista algim indicio
se realiza una estimacion del importe recuperable de dicho activo. Si se trata de activos
identificables que no generan flnjos de efectivo de forma independiente, se estima la
recuperabilidad de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

Determinar si los activos han sufrido deterioro implica el calculo del valor en uso de las
unidades generadoras de efectivo. El célculo del valor en uso requiere que la Compaiiia
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3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

determine los flujos de efectivo futuros que deberian surgir de las unidades generadoras de
efectivo y una tasa de descuento apropiada para calcular el valor presente.

En el caso de que el importe recuperable sea inferior al valor neto en libros del activo, se
registra la correspondiente provisién por pérdida por deterioro por la diferencia, con cargo a
resultados.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en un activo en periodos anteriores son revertidas
cuando se produce un cambio en las estimaciones sobre su importe recuperable incrementando
el valor del activo con abono a resultados con el limite del valor en libros que el activo hubiera
tenido de no haberse reconocido la pérdida por deterioro.

Durante el afio 2011, la Compaiiia no reconocié pérdidas por deterioro.

Valuacion de los instrumentos financieros - Como se describe en la Nota 16.3.1, la Compaiiia
utiliza las técnicas de valuacion para la medicién del valor razonable de sus activos financieros
y pasivos financieros que se basan, en la medida de lo posible, en datos observables del
mercado. La Compaiiia utilizé dichas técnicas de valuacidn para sus activos y pasivos
financieros.

La Nota 16.3.2 incluye informacién detallada sobre la naturaleza de las presunciones para
efectos de estas técnicas de valuacion.,

Provisiones para obligaciones por beneficios definidos - El valor presente de las provisiones
para obligaciones por beneficios a definidos depende de varios factores que son determinados
en funcién de un célculo actuarial basados en varios supuestos. Estos supuestos utilizados para
determinar el valor presente de estas obligaciones incluye una tasa de descuento. Cualquier
cambio en los supuestos impacta en el valor en libros de las provisiones de estos beneficios.

El actuario contratado por la Compafifa para realizar el cdlculo actuarial, utiliza la tasa de
descuento, la tasa de mortalidad y de rotacion al final de cada afio reportados por la
administracion de la Compafiia. La tasa de descuento es la tasa de interés que debe ser
utilizada para determinar el valor presente de los flujos futuros de caja estimados que se espera
van a ser requeridos para cumplir con la obligacion de estos beneficios.

Estimacion de vidas itiles de propiedades y equipo - La estimacion de las vidas ttiles y el
valor residual se efectiian de acuerdo a lo mencionado en la Nota 2.5.3.

Impuesto a la renta diferido - La Compaiifa ha realizado la estimacién de sus impuestos
diferidos considerando que todas las diferencias entre el valor en libros y la base tributaria de
los activos y pasivos se revertiran en el futuro.

Provisiones - Como se describe en la Nota 23, la Compaiifa con el apoyo de sus asesores
legales, considerando la al alta probabilidad de pérdida en el proceso de determinacion del
impuesto a la renta adicional del afio 2006, registr6 una provisién realizando la mejor
estimacidn del desembolso necesario para la cancelacién del referido impuesto.
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4. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
Un resumen de cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar es como sigue:
... Diciembre 31,...
2011 2010

{en miles de U.S. délares)

Cuentas por cobrar comerciales:

Clientes turismo receptivo 895 954
Cruceros por liquidar 411 404
Tatjetas de crédito 108 144
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas 17 71
Provision para cuentas dudosas (48) (36)
Subtotal 1,383 1,537
Otras cuentas por cobrar:
Reclamos a seguros 239
Empleados 55 140
Oftros 33 8
Total L1471 1,924

Cruceros por Liquidar - Constituye la provisidn del ingreso por cruceros de aquellos tours que
iniciaron antes del cierre del periodo v finalizaron posterior al mismo.

La Compaiiia ha reconocido una provisién para cuentas dudosas por el 100% de todas las cuentas por-
cobrar con una antigiiedad de 270 dias o mas, en razén de que la experiencia histérica de la Compafifa
establece que las cuentas por cobrar vencidas a mas de 270 dfas no son recuperables, Para las cuentas
por cobrar que presenten una antigiiedad entre 60 y 270 dias se reconocen provisiones para cuentas de
dudoso cobro con base en los saldos irrecuperables determinados por experiencias de incumplimiento
de la contraparte y un analisis de la posicion financiera actual de la contraparte.

Antigiiedad de las cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas: Un detalle de la antigiiedad de
las cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es como sigue:

... Diciembre 31,...

Periodo de antigiiedad 2011 2010

(en miles de U.S. ddlares)
60-90 dias 30 19
90-180 dias 49 71
180-270 dias 31 38
Total 1ig 128
Antigiiedad promedio (dfas) 9 10
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Cambios en la provisién para cuentas dudosas: Los movimientos de la provision para cuentas dudosas

fueron como sigue:

Saldos al comienzo del afio
Provisioén del afio
Castigos

Saldos al fin del afio

La concentracién del riesgo de crédito es limitada debido a que la base de clientes es larga e

independiente.

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Un resumen de otros activos financieros es como sigue:

Activos financieros medidos al costo amortizado:

Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas:
Metropolitan Touring International (1)
Indefatigable S.A. (2)

Galédpagos Cargo Galacargo S.A.
Metropolitan Touring C.A.
Hotel Mashpi S.A.

Navilusal Cia. Ltda.

Quimicos Latino Ecuatoriano Quilate Cia. Ltda.

Metrocorp Group Inc. (3)
Interlago Cia. Ltda.
Otras

Total
Clasificacién:
Corriente

No corriente

Total

2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)
36 43
47
(35 i)
48 36
... Diciembre 31,...
2011 2010

(en miles de U.S. ddlares)

4,556

286
239
211
31
22

41

6,982

3,294
2,195
11
274
932
334
95

7,135

714
6.421

7,135

(1) Constituyen cuentas por cobrar generadas por la cesién de deudas por otras compafiias
relacionadas y a recuperaciones de cuentas por cobrar a clientes del exterior efectuadas por

Metropolitan Touring International a nombre de la Compaiiia.
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(2) Al31 de diciembre del 2010, corresponde principalmente al saldo de aportes para futuras
capitalizaciones entregados a la subsidiaria. Durante el afio 2011, el referido valor fue

recuperado mediante la compensacidn de las cuentas por pagar generadas por la prestacion de

servicios de hoteleria.
(3) Al 31 de diciembre del 2010, constituyen cuentas por cobrar a Metrocorp Group Inc. por la

cesién de inversiones en compafiias del exterior, efectuadas inicialmente por la Empresa
Turistica Internacional C.A. - ETICA.

INVENTARIOS

Un resumen de inventarios es como sigue:

... Diciembre 31,...
2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Materiales y repuestos 466 370
Suministros 307 297
Costos de tours en proceso 226 223
Combustibles y lubricantes 270 214
Viveres y bebidas 150 77
Importaciones en transito __48 34
Total 1,467 1.215

Costos de Tours én Proceso - Corresponde al costo de los servicios de tours para los que la entidad

atin no ha reconocido el ingreso de servicio correspondiente.

OTROS ACTIVOS

Un resumen de otros activos es como sigue:

... Diciembre 31,...
2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Anticipo entregados:

Compaiiia relacionada - Indefatigable S.A. 1,596

Proveedores 223 536
Gastos pagados por anticipado:

Seguros 86 88

Arriendos 54 53
Garantias 17 15
Otros 26 31
Total 2.002 723
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8. PROPIEDADES Y EQUIPO

Un resumen de propiedades y equipo es como sigue:

Costo
Depreciacién acumulada

Total

Clasificacion:
Terrenos
Construcciones en curso
Edificios
Equipo flotante
Magquinaria y equipo

- Muebles y enseres
Instalaciones
Equipo de computacién

Total

Los movimientos de propiedades y equipo fueron como sigue:

... Diciembre 31,...
2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

18,199 17,784
(5.372) (4.038)
12,827 13,746
536 536

18 24
508 520
11,347 12,234
186 205
109 . 84

62 73
61 70
12,827 13,746
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Consfruccio- Equipo Maquinariay Muebles y Equipo de
Terrenos al nesencurso  Edificios flotanteal  equipoal  enseres al Instalaciones computaciéon
costo al costo al costo costo costo costo al costo al costo Total
... (en miles de U.S. dolares) ...

Costo
Saldo al 31 de diciembre del 2009 536 103 236 217,703 320 145 121 253 29,417
Adquisiciones 293 312 6 51 662
Reclasificaciones (1) (336) 299 37
Ventas y transferencia (2) o (36) (12222 _ . — o (12.258)
Saldo al 31 de diciembre del 2010 536 24 535 15,793 326 145 121 304 17,784
Adquisiciones 7 1,056 6 39 28 1,136
Ventas y bajas . _{6 e _(715) . —_— — —_ 721
Saldo al 31 de diciembre del 2011 536 18 542 16,134 332 184 121 332 18.199
Depreciacion acumulada
Saldo al 31 de diciembre de] 2009 3) (2,375) (89) (46) (36) (187) (2,738)
Eliminacion en las ventas y

transferencias de activos 1,463 1,463
Gasto por depreciacion . . (10) (2.647) 32 15) (12) {47 2.763)
Saldo al 31 de diciembre del 2010 (15) (3,559) (121) ©) (48) (234) (4,038)
Eliminacion en las ventas y bajas de

activos 715 715
Gasto por depreciacion . . {19 1,943) _(25) (14 an _(3D (2,049
Saldo al 31 de diciembre del 2011 - - 34 {4,787y (146) 5) (59 271) (5.372)
Saldo neto al 31 de diciembre del 2011 536 18 508 11,347 186 109 62 _61 2,827

(1) Corresponde a la transferencia de proyectos en compafiias extranjeras a Metrocorp Group Inc..

(2) Corresponde principalmente a la 1ransferencfa del Buque La Pinta a su compaififa relacionada Interlago Cia. Ltda..

&



[

=

8.1.  Pérdidas por deterioro reconocidas en el periodo - Durante el afio 2011, la Compafiia no ha
reconocido pérdidas por deterioro.

8.2. Activos en garantia - Al 31 de diciembre del 2011, la Compaiiia ha garantizado su emision de
obligaciones a través de una garantia general que corresponde al total de activos no gravados

del emisor no afectados por una garantia especifica en los términos establecidos en la Ley de
Mercado de Valores y sus Reglamentos.

INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS Y OTRAS
Un resumen de las inversiones en subsidiarias y otras es como sigue:

Proporcidn de participacién

accionaria y poder de voto Saldo contable
...Diciembre 31,... ...Diciembre 31,...
Compafifa 2011 2010 2011 2010
(en miles de U.S, ddlares)
Subsidiarias:
Interlago Cia. Ltda. 99.99% 99.99% 13,036 13,036
Indefatigable S.A. 99.98% 99.98% 2,404 2,404
Galapagos Cargo
Galacargo S.A. 90.00% 90.00% 544 544
Inmobiliaria Inmogalapagos
S.A. 99.99% 99.99% 29 29
Subtotal 16,013 16.013
Otros instrumentos de
patrimonio:
Equitur Limited (1) 0.71% 1.93% i85 502
Total ' 16,198 16,515

(1) Durante el afio 2011, la Compaiiia realizd la venta de participaciones de Equitur Limited por
US$126 mil a Grupo Futuro S.A. GRUFUSA y por US$191 mil a Metropolitan Touring
International.

Los estados financieros de Empresa Turistica Internacional C.A. - ETICA por el afio terminado el 31
de diciembre del 2011, también se presentan consolidados con sus compafiias subsidiarias en las
cuales posee una participacion accionaria de mas del 50% o ejerce control, tal como lo establece la
NIC 27 Estados financieros consolidados y separados; sin embargo, por requerimiento de la
Superintendencia de Compaiiias, Empresa Turistica Internacional C.A. - ETICA presenta estados
financieros separados.
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10. PRESTAMOS

Un resumen de los préstamos es como sigue:

... Diciembre 31,...
2011 2010
{en miles de U.S. dblares)

No garantizados - al costo amortizado

Sobregiros bancarios 15 996

Pagarés (1) 2,854 3,093

Préstamos otorgados por partes relacionadas (2) 139

Subtotal : 2.869 4228

Garantizados - al costo amortizado »

Emision de obligaciones (3) 7,284 7,933

Préstamos con bancos locales (4) 1,847 1.809

Subtotal 9.131 9,742

Total 12,000 13,970

Clasificacion:

Corriente 2,140 3,220

No corriente 9.860 10,750

Total 12,000 13.970
(1) En el afio 2008 se emitieron pagarés a tasas de interés fijas con vencimientos hasta enero del

@

&)

2019. Latasa de interés efectiva sobre dichos instrumentos es de 8.31% en losafios 2011y
2010.

Corresponde a un préstamo de su compaiifa relacionada Grupo Futuro S.A. GRUFUSA con
vencimientos hasta enero del 2019. La tasa de interés efectiva sobre dicho instrumento es de
8.31% en los afios 2011 y2010. Durante el 2011, la Compaiiia canceld este préstamo mediante
la venta de participaciones de Equitur Limited por US$126 mil (Ver Nota 9).

Con fecha 4 de marzo del 2010, la Superintendencia de Compaiiias autorizé la emisidn de
obligaciones de hasta US$9 millones. El plazo méaximo de las obligaciones es de hasta diez afios
contados a partir de la fecha en que los titulos sean negociados en forma primaria. La tasa de
interés anual equivale a la tasa pasiva referencial en la fecha de pago publicada por el Banco
Central del Ecuador més 2 puntos porcentuales. Las tasas de interés efectivas correspondientes
al afio 2011 es de 8.38% y 8.36% en el afio 2010.

La emisién de obligaciones fue colocada el 30 de marzo, 31 de marzo y 9 de abril del 2010.

24

sy



T

Py

“

Un detalle de la primera emision de obligaciones es como sigue:

Serie Clase Vencimiento Plazo Valor nominal Saldo en libros
(dias) (en miles de U.S. dolares)

1 A Marzo, 2014 1,440 3,000 1,658

2 A Marzo, 2020 3,600 3,000 2,813

3 A Marzo, 2020 3,600 3.000 2.813

Total 9.000 1.284

El pago de intereses y la amortizacion del capital son a través de cupones al portador pagaderos
cada noventa dlas desde la fecha en que los titulos sean negociados en forma primaria.

La Compafifa debe cumplir con los siguientes compromisos contractuales para la emision de
obligaciones:

. La Compafiia mantendr4 un indice de apalancamiento (pasivo total/patrimonio total) maximo
de 2, mientras se encuentre en circulacion la emisiéon. Al 31 de diciembre del 2011, el indice
de apalancamiento es de 1.55 (1.56 en el afio 2010).

La Compaifiia mantendra la relacién de activos libres de gravamen sobre el monto nominal de
la emision en circulacion de al menos el 1.25 segiin los términos de la Ley de Mercado de
Valores. Al31 de diciembre del 2011, esta relacién es de 5.4 (4.7 en el afio 2010).

La Compaiiia no podra repartir dividendos si se encuentra en mora el pago de las
obligaciones. Hasta la fecha de emisidn de los estados financieros (no consolidados), la
Compafiia no se encuentra en mora de las obligaciones emitidas.

Al 31 de diciembre del 2011, 1a Compaiiia ha garantizado su emisidén de obligaciones a través de
una garantia general que corresponde al total de activos no gravados del emisor no afectados por
una garantia especifica en los términos establecidos en la Ley de Mercado de Valores y sus
Reglamentos, los cuales al 31 de diciembre del 2011, ascienden a US$41.2 millones (42.5
millones en el afio 2010).

Préstamos de bancos locales con vencimientos desde enero del 2012 hasta julio del 2015, (desde
enero del 2011 hasta julio del 2015 en el 2010). La tasa de interés efectiva sobre dichos
instrumentos es de 9.31% vy 9.43%, en los afios 2011 y 2010, respectivamente.

La Compaiiia ha respaldado sus obligaciones por pagar a bancos locales mediante la hipoteca de
la embarcacién La Pinta de propiedad de su subsidiaria Interlago Cia. Ltda. y una garantia
hipotecaria del edificio Metropolitan Touring que es poseido por su compafiia relacionada
Inmobiliaria Invernal S.A..
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11. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR
Un resumen de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar es como sigue:
... Diciembre 31....

2011 2010
(en miles de U.S. délares)

Anticipos de clientes 4,153 3,300
Turismo receptivo 1,334 1,114
Bienes y servicios 627 627
Repuestos y materiales 308 410
Depdsitos flotantes o por aplicar 376 312
Compafifas relacionadas:

Indefatigable S.A. - 162

Interlago Cia. Ltda. 81

Inmobiliaria Inmogaldpagos S.A. 12 12

Otras 30 14
Otros 282 350
Total 7.503 6,301
Clasificacién:
Corriente 7,322 6,049
No corriente _ 181 » 252
Total 7,503 6,301

Anticipos de Clientes - Corresponden a anticipos recibidos de clientes por la venta de paquetes
turisticos previa la operacion dei tour.

Turismo Receptivo - Representan cuentas por pagar por bienes y servicios recibidos para la operacidn
de los tours.

Depdsitas Flotantes o por Aplicar - Corresponden a garantias recibidas de nuevos clientes y otros
anticipos para cubrir otros costos no incluidos en el paquete turistico.
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12. IMPUESTOS

12.1 Activos y pasivos del afio corriente - Un resumen de activos y pasivos por impuestos corrientes

es como sigue:

Activos por impuesto corriente;
Impuesto al Valor Agregado - TVA
Notas de crédito recibidas del Servicio de Rentas
Internas
Retenciones en la fuente de impuesto a la renta

Total

Pasivos por impuestos corrientes:
Retenciones en la fuente de impuesto
a la renta por pagar
Impuesto al Valor Agregado - IVA
por pagar y retenciones
Impuesto a la Salida de Divisas - ISD por pagar
Impuesto a la renta por pagar

Total

... Diciembre 31,...

2011

970

59

1,029

2010
(en miles de U.S. ddlares)
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12.2 Impuesto a la renta reconocido en los resultados - Una reconciliacién entre la utilidad
(pérdida) segun estados financieros (no consolidados) y el gasto por impuesto a la renta
corriente, es como sigue:

2011 20190
(en miles de U.S. délares)

Utilidad (pérdida) segin estados financieros (no

consolidados) antes de impuesto a la renta 102 (509)

Gastos no deducibles 2,316 1,730

Otras deducciones (remuneraciones empleados con
discapacidad) (199)

Utilidad gravable 2.228 1,221

Impuesto a la renta causado (1) 335 305 E

Anticipo calculado (2) 441 434

Impuesto a la renta cargado a resultados:
Impuesto a la renta del afio corriente 535 434 o
Impuesto a la renta de afios anteriores (3) 291

Tota impuesto a la renta cargado a resultados 826 434

Impuesto a la renta diferido (304) (422)

Total 522 12

{1) De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la renta, se calcula
en un 24% sobre las utilidades sujetas a distribucidn (25% para el afio 2010) y del 14%
sobre las utilidades sujetas a capitalizacién (15% para el afio 2010).

(2) A partir del afio 2010, se debe considerar como impuesto a la renta minimo el valor del -
anticipo calculado, el cual resulta de la suma matematica del 0.4% del activo, 0.2% del ki
patrimonio, 0.4% de ingresos gravados y 0.2% de costos y gastos deducibles.

Durante el afio 2010, la Compafiia realizd un pago total de anticipo de impuesto a la renta

de US$434 mil; sin embargo, el impuesto a la renta causado del referido afio es de US$305 :

mil. Consecuentemente, la Compaiiia registré en resultados del afio 2010 US$434 mil para .
equivalente al impuesto a la renta minimo. :

(3) Como se describe con mas detalle en la Nota 23, al 31 de diciembre del 2011, corresponde
a la provision del proceso de determiacién de impuesto a la renta del afio 2006.

Las declaraciones de impuestos han sido revisadas por las autoridades tributarias hasta el afio

2006y en la Nota 23 se resume el contingente relacionado con estas revisiones. Son
susceptibles de revisién las declaraciones de los afios 2008 al 2011.
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Movimiento de la provision para impuesto a la renta (crédito tributario) - Los movimientos
de la provisién para impuesto a la renta (crédito tributario) fueron como sigue:

2011 2010

(en miles de U.S. d6lares)
Saldos al comienzo del afio @2n 576
Provisién del afio 535 434
Pagos efectuados (475 (1.031)
Saldos al fin del afio _39 AN

Pagos Efectuados - Corresponde al anticipo pagado y retenciones en la fuente e impuesto a la

renta pagado del afio anterior.
Impuesto a la renta reconocido directamente en el patrimonio - Al 31 de diciembre del 201
la Compafiia registrd directamente en el patrimonio US$233 mil correspondiente a la reducci

en el saldo inicial de impuestos diferidos producido por la reduccidn de la tasa impositiva.

Saldos del impuesto diferido - Los movimientos de pasivos por impuestos diferidos fueron
como sigue:

Saldos al Reconocido

0,
on

comienzo del en los Saldos al fin
afio resultados del afio
... {en miles de U.S. dolares) ...
Afio 2011
Diferencias temporarias:
Propiedades y equipo : 2,095 (354) 1,741
Inversiones en subsidiarias 9 9
Provision de jubilacién patronal (72) 13 (59)
Provisién de bonificacidn por desahucio (102) 37 (65)
Total 1,930 304 1,626
Reconocido

Saldos al Reconocido directamente  Saldos
comienzo en los enel al fin
del afio resultados  patrimonio del afio

... (en miles de U.S. délares) ...

Afio 2010

Diferencias temporarias:

Propiedades y equipo 2,706 (368) (243) 2,095

Inversiones en subsidiarias 10 M 9

Provision de jubilacion patronal (20) (54) . 2 (72)

Provisién de bonificacién por desahucio (111) 9 (102)

Total 2.585 422 233 1,930
-29.




12.6 Aspectos Tributarios del Cédigo Orgdnico de la Produccidn - Con fecha diciembre 29 del
2011, se promulgé en el Suplemento del Registro Oficial No. 351 el Cédigo Orgénico de la
Produccién, Comercio ¢ Inversiones, el mismo que incluye entre otros aspectos tributarios los
siguientes:

Lareduccidn progresiva en tres puntos porcentuales en la tarifa de impuesto a la renta para
sociedades, asi tenemos: 24% para el afio 2011, 23% para el afio 2012 y 22% a partir del
afio 2013. Al 31 de diciembre del 2011, para la medicién del pasivo por impuestos
diferidos, la Compafiia utilizé una tasa de impuesto a la renta promedio del 23%.

. Lareduccién progresiva del porcentaje de retencion en la fuente de impuesto a la renta en
pagos al exterior conforme la tarifa de impuesto a la renta para sociedades.

Aspectos Tributarios de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos del
Estado - Con fecha noviembre 24 del 2011, se promulgd en el Suplemento del Registro Oficial
No. 583 la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacién de los Ingresos del Estado, la misma
que incluye entre otros aspectos tributarios el incremento de la tarifa del Impuesto a la Salida
de Divisas - ISD del 2% al 5%. Por presuncion se considera hecho generador de este impuesto
el uso de dinero en el exterior y se estable como exento de este impuesto el pago de dividendos
a compafiias o personas naturales que no estén domiciliadas en paraisos fiscales. Los pagos de
este impuesto en la importacién de materias primas, insumos y bienes de capital, que consten
en el listado que establezca el Comité de Politica Tributaria y que sean utilizados en procesos
productivos, pueden ser utilizados como crédito tributario de impuesto a la renta.

13. PRECIOS DE TRANSFERENCIA

Los contribuyentes sujetos al impuesto a la renta que hayan efectuado operaciones con partes
relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un mismo periodo fiscal por un importe acumulado
inferior a US$5 millones o con partes relacionadas locales, debe mantener la evidencia de la
aplicacién del principio de plena competencia y determinar los ajustes de precios de transferencia
respectivos para considerarlos en la determinacién de la base imponible de impuesto a la renta del
ejercicio fiscal correspondiente. La Compafifa, durante el afio 2011, realizé transacciones con partes
relacionadas locales y las operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior no
superaron el importe acumulado de US$5 millones, por 1o cual no se encuentra obligada a presentar
un estudio de transferencia; sin embargo, no elaboré el referido estudio con la finalidad de mantener
la evidencia de la aplicacién del principio de plena competencia en sus transacciones con partes
relacionadas del afio.
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14. OBLIGACIONES ACUMULADAS
Un resumen de obligaciones acumuladas es como sigue:
... Diciembre 31,...

2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Beneficios sociales 268 530
Participacion a empleados 28 10
Otros pasivos acumulados _5 6
Total 301 546

4.1 Pdrticz)vacién a empleados - De conformidad con disposiciones legales, los empleados tienen
derecho a participar en las utilidades de la empresa en un 15% aplicable a las utilidades
liquidas o contables. Los movimientos de la provisién para participacién a empleados fueron

como sigue:
2011 2010
(en miles de U.S. délares)
Saldos al comienzo del afio 10 271
Provisién del afio 18
Pagos efectuados _ (261)
Saldos al fin del afio 28 __10
15. OBLIGACION POR BENEFICIOS DEFINIDOS
Un resumen de la obligacidn por beneficios definidos es como sigue:
... Diciembre 31,...
2011 2010
(en miles de U.S. délares)
Jubilacién patronal 2,169 2,370
Bonificacion por desahucio 564 577
Total 2.733 2.947

15.1 Jubilacion patronal - De acuerdo con disposiciones del Codigo del Trabajo, los empleados que
por veinte afios 0 mas hubieren prestado sus servicios en forma continuada o interrumpida,
tendran derecho a ser jubilados por sus empleadores sin perjuicio de la jubilacién que les
corresponde en su condicién de afiliados al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.
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15.2

Los movimientos en el valor presente de la obligacién de jubilacién patronal fueron como
sigue:

2011 2010

{en miles de U.S. dolares)
Saldos al comienzo del afio 2,370 1,947
Costo de los servicios del periodo corriente 259 216
Costo por intereses 147 127
Pérdidas (ganancias) actuariales (187) 310
Ganancias sobre reducciones (276) (45)
Beneficios pagados (144) (185)
Saldos al fin del afio . 2.169 2.370

Bonificacion por desahucio - De acuerdo con disposiciones del Codigo de Trabajo, en los
casos de terminacion de la relacién laboral por desahucio solicitado por el empleador o por el
empleado, la Compafiia entregara el 25% de la Gitima remuneracién mensual por cada uno de
los afios de servicio.

Los movimientos en el valor presente de obligacién de bonificacién por desahucio fueron
como sigue: ‘

2011 2010
(en miles de U.S. délares)
Saldos al comienzo del afio 577 446
Costo de los servicios del perfodo corriente 90 82
Costo por intereses 38 29
Pérdidas (ganancias) actuariales 141) _20
Saldos al fin del afio 564 577

Los célculos actuariales del valor presente de la obligacion devengada por concepto de
beneficios definidos fueron realizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010 por un actuario
independiente. El valor presente de las obligaciones por concepto de beneficios definidos y los
costos del servicio actual y el costo del servicio anterior fueron calculados utilizando e] método
de la unidad de crédito proyectada. Bajo este método, los beneficios definidos deben ser
atribuidos al periodo de servicio del empleado y basados en la férmula del plan, de tal suerte
que se atribuye la misma cantidad de beneficio a cada afio de servicio, considerando el uso de
hipotesis actuariales para calcular el valor presente de dichos beneficios. Estas hipotesis
reflejan el valor de dinero a través del tiempo, el incremento salarial y las probabilidades de
pago de estos beneficios.

Las ganancias y pérdidas actuariales que surjan de los ajustes por la experiencia y cambios en

los supuestos actuariales se cargan o abonan a resultados durante el remanente de vida laboral
promedio esperado de los empleados correspondientes.
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Las presunciones principales usadas para propdsitos de los calculos actuariales son las
siguientes:

.. Diciembre 31,...
2011 2010
(en miles de U.S. dolares)

Tasas de descuento 7.00 6.50
Tasas esperada del incremento salarial 3.00 240

Los importes reconocidos en los resultados respecto a dichos planes de beneficios definidos
son los siguientes:

... Diciembre 31,...
2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Costo actual del servicio 349 298
Intereses sobre la obligacion 185 156
Pérdidas (ganancias) actuariales reconocidas en el

afio (1) (328) 330
Ganancias provenientes de reducciones o

cancelaciones (1) (276) (45)
Total (70) 139

(1) Al 31 de diciembre del 2011, corresponde principalmente al efecto de la transferencia de
132 empleados que operan los buques Islander y Endevour, a la compaiiia Navilusal Cia.
Ltda..

16. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

16.1 (Gestion de riesgos financieros - En el curso normal de sus negocios y actividades de

financiamiento, la Compaﬁl'a esta expuesta a distintos riesgos de naturaleza financiera que
pueden afectar de manera mas o menos significativa al valor econémico de sus flujos y activos
y, en consecuencia, sus resultados.

En esta nota se presenta informacidn respecto de la exposicion de la Compafiia a cada uno de
los riesgos mencionados, los objetivos, un resumen de las politicas y los procedimientos de la
Compafiia para medir y administrar el riesgo y la administracién del capital por parte de la
Compaiiia. Los estados financieros (no consolidados) incluyen mas revelaciones cuantitativas.

El Directorio es responsable por establecer y supervisar la estructura de administracién del
riesgo de la Compafifa. El Directorio ha creado el Comité de Gestion (formado por las
Gerencias de Area y liderado por la Presidencia de la Compaiifa), el cual es responsable por el
desarrollo y el monitoreo de las politicas de administracion del riesgo de la Compafiia. Este
Comité se retine semanalmente e informa regularmente al Directorio acerca de sus actividades.

Las politicas de administracién de riesgo de la Compaiiia son establecidas con el objetivo de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por la Compaiiia, fijar limites y controles de
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riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan
regularmente las politicas y los sistemas de administracién de riesgo a fin de que reflejen los
cambios en las condiciones de mercado y en las actividades de la Compafiia. La Compafiia, a
través de sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar un ambiente de
control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados entiendan sus roles y
obligaciones.

El Comité de Gestion de la Compafiia supervisa la manera en que la administracién monitorea
el cumplimiento de las politicas y procedimientos de administracion del riesgo de la Compaiiia
y revisa si el marco de administracién de riesgo es apropiado respecto de los riesgos
enfrentados por la Compaiifa.

A continuacién se presenta una definicién de los riesgos que enfrenta la Compaiifa, una
caracterizacion y cuantificacién de éstos y una descripcién de las medidas de mitigacién
actualmente en uso por parte de la Compaiiia, si es el caso.

16.1.1 Riesgo en las tasas de interés - La exposicion actual de la Compaiifa al riesgo del flujo
de efectivo debido a las fluctuaciones de la tasa de interés se limita a US$6.6 miliones,
en lineas de financiacion (emisién de deuda) que tiene una tasa referenciada a la tasa
pasiva referencial en la fecha de pago publicada por el Banco Central més 2 puntos
porcentuales, ya que el resto estan financiados a una tasa fija de interés.

En la gestion de la exposicidn a las fluctuaciones de las tasas de interés, los objetivos
de 1a Compaiiia son obtener principalmente su deuda con tasas de interés fijas; y, de
ser el caso, mantener una combinacién apropiada entre los préstamos a tasa fijay atesa
variable. En consecuencia, no produce efectos significativos sobre los resultados de la
Compeaiifa.

Es politica de la Compafiia a la hora de contratar deuda el proveerse de las mejores
tarifas que pueda obtener al combinar tasa fijas y variables dependiendo de lo que crea
la Compaifiia como mas rentable en el largo plazo y gestionable en el corto plazo.

16.1.2 Riesgo de crédito - El principal riesgo de crédito de la Compafiia se relaciona con el
riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Compafifa si un cliente no cumple con sus
obligaciones contractuales y s¢ origina principalmente de las cuentas por cobrar a
clientes. Las cantidades presentadas en el estado de situacidn financiera son netas de
las correcciones por créditos incobrables.

La Compaiiia tiene aproximadamente 1,300 clientes, los cuales operan en diversas
zonas geograficas que no presentan problemas de liquidez, tales como: Inglaterra,
Canad4, Estados Unidos, entre otros; lo cual limita el riesgo de crédito individual y
asegura que la Compaiiia no depende de ningin cliente o grupo de clientes. En
consecuencia, la Administracién considera que no existe una exposicion al riesgo.

La Compaiifa ha establecido una politica de riesgo bajo la cual se efectiian el 60% de
las ventas con pago anticipado de 60 dias, el 40% restante con pago anticipado en
menos de 1 dia; asi como, no se generan nuevas ventas sin antes haber liquidado las
cuentas por cobrar - clientes, de modo que se minimiza un posible no pago de sus
deudores comerciales. En adicién, la Compaiifa ha adoptado como politica el analizar
a cada cliente nuevo individualmente en lo que respecta a su solvencia; asi como,
unicamente involucrarse con partes solventes como forma de mitigar el riesgo de la
-34-
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16.1.3

16.1.4

pérdida financiera ocasionada por los incumplimientos. La Compafiia inicamente
realiza transacciones con compafiias que cuentan con la misma o mejor calificacion de
riesgo.

La Compaifiia establece una provision para deterioro del valor que representa una
estimacion de las pérdidas incurridas en relacién con los deudores comerciales. Los
principales componentes de esta provisién son un componente de pérdida especifico
cuando se produce un hecho que evidencia una reduccién del flujo de efectivo; y, un
componente de pérdida colectivo establecido para grupos de activos similares
relacionados con la probabilidad de recuperacién de las cuentas. La provisién para
pérdida colectiva se constituye en funcién de un analisis de la informacioén historica de
estadisticas de pago de las cuentas por cobrar comerciales.

Riesgo de liquidez - El riesgo de liquidez de la Compafiia es que no pueda cumplir con
sus obligaciones financieras a medida que vencen. El enfoque de la Compafiia para
administrar la liquidez es asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contard
con la liquidez suficiente para cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en
condiciones normales como de tension, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar
la seguridad de la Compaiiia.

La Compaiiia podria estar expuesta a riesgos de liquidez a corto plazo si las
necesidades de salidas de efectivo superasen a las entradas mds las disponibilidades de
tesoreria en un momento determinado. La responsabilidad altima de gestionar e}
riesgo de liquidez descansa en la Administracion. Los Administradores junto con la
Vicepresidencia de Contraloria y Finanzas de la Compaiiia han establecido las medidas
necesarias para gestionar el riesgo de liquidez a corto, medio y largo plazo en funcién
de los requisitos de financiacién y liquidez.

La Compafiia gestiona el riesgo de liquidez manteniendo las reservas, facilidades
financieras y de préstamo adecuadas para mantener el capital circulante deseado,
supervisando los flujos de efectivo reales y previstos.

La Compaiiia ha decidido sustituir acreedores a bajas tasas de interés mediante emisién
de obligaciones.

Riesgo de capital - La politica de la Compafiia es mantener una base de capital solida
de manera de conservar la confianza de los accionistas y los acreedores, y asegurar que
es capaz de mantener su actividad continuada y de maximizar la rentabilidad de sus
accionistas a través de la optimizacion de sus recursos propios y ajenos.

La estructura financiera de la Compafiia consiste en la deuda financiera desglosada en
la Nota 10, el efectivo y otros activos liquidos equivalentes y el patrimonio atribuido a
los accionistas, que comprende el capital y los resultados acumulados segin se
desglosan en esta Nota 17. El Comité de Gestién de Riesgo de la Compaiifa revisa la
estructura de los recursos financieros regularmente y como parte de esta revision
considera el costo del capital y los riesgos asociados.

La Compaiifa ha establecido mantener un indice de apalancamiento planificado de 2:1
determinado como la proporcién del pasivo total y el patrimonio total. El indice de
endeudamiento al 31 de diciembre de 2011 es de 155% y de 156% para el afio 2010, lo
cual representa mantenerse dentro del limite establecido.
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16.2 Categorias de instrumentos financieros - El detalle de los activos y pasivos financieros

16.3

mantenidos por la Compaiifa es como sigue:

Activos financieros.
Efectivo y bancos
Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar

(Nota 4)

Otros activos financieros (Nota 5)
Total

Pasivos financieros:
Préstamos (Nota 10)
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar

(Nota 11)

Total

... Diciembre 31,...
2011 2010
(en miles de U.S. déblares)

272 160
1,471 1,924
5386 7135
7129 _9.249
12,000 13,970
_7.503 _6.301
19.503 20271

Valor razonable de los instrumentos financieros - La Administracion de la Compaiiia
considera que los importes en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo
amortizado en los estados financieros {(no consolidados) se aproximan a su valor razonable.

16.3.1 Técnicas de valuacion y presunciones aplicadas para propdsitos de medir el valor
razonable de instrumentos financieros - El valor razonable de los activos y pasivos

financieros se determinan de la siguiente forma:

. Mercado activo: precios cotizados - El valor razonable de los activos y pasivos

financieros con términos y condiciones estandar y negociados en los mercados
liguidos activos se determinan con referencia a los precios cotizados en dichos

mercados vigentes a la fecha de reporte. Cuando los precios actuales de oferta no

estan disponibles, el precio de la transaccion mas reciente provee evidencia del

valor razonable actual siempre y cuando no haya existido un cambio significativo
en las circunstancias econdmicas desde la fecha de la transaccidén. Si las
condiciones han cambiado desde la fecha de la transaccidn (por ejemplo un cambio
en latasa de interés libre de riesgo, Ia calificacitn de riesgo del emisor, I
legislacion tributaria, etc.), el valor razonable refleja el cambio en las condiciones

de referencia en funcién de los precios o tasas actuales para instrumentos similares.

. Mercado no active: fécnica de valuacion - Si el mercado para un activo financiero
o pasivo financiero no es activo, la Compaifiia establece el valor razonable
empleando técnicas de valoracion que incluyen el uso de informacién disponible
sobre transacciones recientes entre partes interesadas y debidamente informadas, la
referencia a otros instrumentos sustancialmente similares y/o el analisis de flujos de
efectivo descontados basado en presunciones apropiadamente sustentadas (ejemplo:

con precios o tasas de mercado).
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»  Mercado no active: pagarés con accionistas y tercergs - Para la determinacion del
valor razonable de los pagarés que mantiene la Compaiiia con accionistas'y
terceros, se obtuvo una tasa de interés intermedia entre la tasa interés activa que
corresponde al costo de endeudamiento para la Compatiia con una Instituciéon
Financiera y la tasa de interés pasiva, que corresponde a la tasa de interés que
obtendrian los accionistas y terceros al invertir dichos recursos en cualquier
Institucion Financiera.

16.3.2 Presunciones significativas utilizadas al determinar el valor razonable de los activos
financieros y pasivos financieros

Préstamos bancarios - El valor razonable de los préstamos es estimado usando el
modelo de flujos de efectivo futuros descontados. Los instrumentos, en la medida de
lo posible, son agrupados en grupos homogéneos segregados por las tasas de interés y
vencimientos. En general, los flujos de efectivo contractuales son descontados usando
una tasa de descuento estimada que un participante del mercado podria usar en la
valuacidn de instrumentos con vencimientos, tasas de interés y riesgo de crédito
similares.

Las tasas utilizadas para descontar los flujos de efectivo fueron de 8.95% para el afio
2011 y entre 8.95% y 10.35% para el afio 2010, con base en las tasas de mercado de
préstamos con condiciones y plazos similares a los analizados.

Titulos de deuda emitidos - 1.os valores razonables son determinados usando precios
cotizados de mercado a la fecha del estado de situacion financiera, cuando estin
disponibles, o por referencia a precios de mercado cotizados para instrumentos
similares.

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, los valores razonables de los titulos de deuda
fueron determinados aplicando el vector de precios construido por la Bolsa de Valores
de Quito. Los precios de los titulos de deuda fueron del 99.8% y US$99.5%,
respectivamente.

17. PATRIMONIO

17.1 Capital Social - El capital social autorizado consiste de 14,594,081 de acciones de US$1 valor
nominal unitario, las cuales otorgan un voto por accién y un derecho a los dividendos.

17.2 Acciones ordinarias

Numero de
acciones Capital
(en miles de U.S. ddlares)
Saldo al 31 de diciembre de 2009 14,000,000 14,000
Capitalizacion 594,081 594
Saldo al 31 de diciembre de 2010y 2011 14,594,081 4,594
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17.3  Reservas

Reserva Legal - La Ley de Compaiifas requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual 72
sea apropiado como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance el 50% del capital

social. Esta reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser

capitalizada en su totalidad.

17.4 Utilidades retenidas - Un resumen de las utilidades retenidas es como sigue:

Saldos a
Diciembre 31,
2011 2010
(en miles de U.S. délares)

Déficit acumulado (708) (288)
Resultados acumulados provenientes de la adopcion por

primera vez de las NIIF 1,922 1,922
Reservas segin PCGA anteriores - reserva de capital 148 148
Total 1,362 1,782 =

Los saldos de las siguientes cuentas surgen de la aplicacidn por primera vez de las NIIF y de
los saldos segtin PCGA anteriores, los cuales segiin Resolucidn emitida por la
Superintendencia de Compaiiias el 14 de octubre del 2011, podran ser utilizados de la siguiente
forma:

. Resultados acumulados provenientes de la adopcion por primera vez de los NIF -
Incluye los valores resultantes de los ajustes originados en la adopcion por primera vez de
las NIIF. El saldo sélo podra ser capitalizado en la parte que exceda al valor de las
pérdidas acumuladas y las del altimo ejercicio econémico concluido, si las hubieren;
utilizado en absorber pérdidas; o devuelto en el caso de liquidacién de la compaiifa.

«  Reservas segun PCGA anterigres -~ El saldo acreedor de 1a reserva de capital podré ser
utilizado para compensar las pérdidas acumuladas y el excedente, si hubiere, podrd ser
capitalizado. El saldo de esta cuenta podra ser devuelto en el caso de la liquidacién de la
Compafiia.

17.5 Dividendos - A partir del afio 2010, los dividendos distribuidos a favor de accionistas personas
naturales residentes en el Ecuador y de sociedades domiciliadas en paraisos fiscales, o-en
jurisdicciones de menor imposicidn, se encuentran sujetos a retencién para efectos del
impuesto a la renta.

s

-38 -




o

S,

18. INGRESOS

Un resumen de los ingresos de la Compafiia es como sigue:

Ingresos por cruceros
Ingresos por servicios
Comisiones ganadas
Otros ingresos

Total

19. COSTOS FINANCIEROS

Un detalle de costos financieros es como sigue:

Intereses por emision de obligaciones (Nota 10)

Intereses por pagarés (Nota 10)

Intereses sobre Ia obligacién por beneficios definidos
(Nota 15)

Intereses por préstamos (Nota 10)

Intereses por préstamos con partes relacionadas (Nota 10)

Total

2011 2010
(en miles de U.S. délares)
19,978 18,175
19,893 18,713

826 788

3.150 3.195
43,847 40,871
2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

624 506
238 247
185 156
126 293
11 11
1,184 1.213

Para los afios 2011 y 2010, las tasas de interés efectivas sobre los fondos adeudados son de 8.51% y

8.42%, respectivamente.

20. PERDIDA BASICA POR ACCION

Las pérdidas y el nimero promedio ponderado de acciones ordinarias utilizadas en el calculo de la

pérdida basica por accidn son las siguientes:

Pérdida del afio (en miles de U.S. délares)

Numero promedio ponderado de acciones ordinarias

2011

>

42

—

:

4,59
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<
.
>

|

(-
H,e.
n
O
SN

-39-




21. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Empresa Turistica Internacional C. A, - ETICA es una subsidiaria de Metrocorp International, cuya
controladora inmediata es Equitur Limited, sociedades incorporadas en Islas Cayman, y ¢l controlador
principal de la Compaiiia es el economista Roque Sevilla Larrea.

21.1 Tramsacciones y saldos con compaiiias relacionadas - Durante el ejercicio 2011y 2010, la
Compaiifa realiz6 las siguientes transacciones con partes relacionadas:

2011 2010
(en miles de U.S. ddlares)

Ingresos por fours y cruceros:

Agencia de viajes Metroagencia S.A. 914 971

Indefatigable S.A. - -
Total 914 _971
Ingresos por venta de inventarios:

Indefatigable S.A. 632 552

Galapagos Cargo S.A. - Galacargo 190 142
Total _ 822 __694
Costos por tours y cruceros:

Indefatigable S.A. 2,723 2,156

Agencia de viajes Metroagencia S.A. 286 350

MT Argentina S.A. 120 : 80

MT Brasil Turismo Ltda. 90 136

Inversiones Receptour S.A. 667 711

MT Chile S.A. 233 126

MT Colombia S.A.S. : 41
Total 4,160 3.561
Costos de servicios:

Galapagos Cargo S.A. - Galacargo 271 _285
Costo por arriendo del Buque La Pinta:

Interlago Cia. Ltda. 930 -
Intereses ganados:

Metropolitan Touring International 261 172

Metrocorp Group Corp. 41 6

Metrocorp International - 30
Total 302 208
Fondos entregados:

Metropolitan Touring C.A. 283 1,311

Quilate Cia. Ltda. 34 342

Interlago Cia. Ltda. 326 340

Metropolitan Touring International 748 2.592
Total 1,391 4,585
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Los siguientes saldos se encontraban pendientes al final del periodo sobre el que se informa:

Saldos adeudados por Saldos adeudados a
partes relacionadas partes relacionadas
... Diciembre 31,...
2011 2010 2011 2010
... (en miles de U.S. délares) ...
Metropolitan Touring
- International (1) - 4,556 3,294
Indefatigable S.A. (2) 1,596 2,195 162
Galapagos Cargo Galacargo S.A. 286 11
Metropolitan Touring C.A. 239
Hotel Mashpi S.A. 211 274
Nayvilusal Cia. Ltda. 31
Quimicos Latino Ecuatoriano
Quilate Cia. Ltda. 22
Metrocorp Group Inc. (3) 932
Interlago Cia. Ltda. 334 81
Inmobiliaria Inmogalapagos S.A. 12 12
Otras 58 166 30 _14
Total 6,999 71,206 o123 188

(1) Constituyen cuentas por cobrar generadas por la cesion de deudas por otras compafiias
relacionadas y a recuperaciones de cuentas por cobrar a clientes del exterior efectuadas por
Metropolitan Touring International a nombre de la Compaiiia.

(2) Al31 de diciembre del 2011, corresponde a anticipos entregados a Indefatigable S.A. por
servicios de hoteleria. Al 31 de diciembre del 2010, corresponde principalmente aportes
para futuras capitalizaciones entregados a la subsidiaria.

(3) Al 31 de diciembre del 2010, constituyen cuentas por cobrar a Metrocorp Group Inc. por la
cesidn de inversiones en compaiiias del exterior, efectuadas inicialmente por la Empresa
Turistica Internacional C.A. - ETICA.

21.2 Compensacion del personal clave de la gerencia - La compensacion de los ejecutivos y otros
miembros clave de la gerencia durante el afio fue la siguiente:

2011 2010

(en miiles de U.S, ddlares)
Beneficios a corto plazo 99 94
Beneficios post-empleo 389 351
Total 488 445

La compensacién de los directores y ejecutivos clave es determinada con base en el
rendimiento de los individuos y las tendencias del mercado.
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22.

23.

24.

25.

COMPROMISO

El 6 de abril del 2011, la Compaiifa actualiz6 el acuerdo firmado con Lindblad Expeditions Inc., el

cual tiene una vigencia de tres afios a partir del 1 de enero del 2011 y mediante el cual Empresa
Turistica Internacional C.A. - ETICA se compromete a prestar los servicios de operacion de las

embarcaciones Endeavour e Islander. Por dicha operacidn, percibe un ingreso anual de US$695 mil,

que se incrementard en un 5% anual en enero de cada afio.

CONTINGENTE

El Servicio de Rentas Internas - SRI en el proceso de determinacién del ejercicio fiscal 2006,

estableci6 que la Compafiia debe pagar un valor adicional por impuesto a la renta de US$582 mil, més
los intereses de mora correspondientes, originados por la falta de documentacion que sustente ciertas
transacciones registradas por la Compafifa. Durante el afio 2011, la impugnacién de este proceso ha
sido presentada ante los Jueces de lo Contencioso Tributario del Guayas, la demanda fue aceptada por
el Tribunal que procedié a notificar al Servicio de Rentas Internas. La Administracion en consuita de

sus asesores legales estimaron que existe una alta probabilidad de que el valor final a pagar
relacionado con este proceso ascienda a US$291 mil, por lo cual consituyd una provision por el
referido valor més los correspondientes intereses.

HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE
INFORMA

Entre el 31 de diciembre del 2011 y la fecha de emision de los estados financieros no consolidados
(abril 29 del 2012) no se produjeron eventos que en opinién de la Administracion pudieran tener un

efecto importante sobre los estados financieros (no consolidados) adjuntos.

APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (NO CONSOLIDADOS)

Los estados financieros (no consolidados) por el afio terminado el 31 de diciembre del 2011 han sido
aprobados por el Directorio de la Compaiiia en abril 29 del 2012 y seran presentados a los Accionistas

para su aprobacion. En opinién del Directorio de la Compailia, los estados financieros (no
consolidados) serdn aprobados por los Accionistas sin modificaciones.

-42 -




