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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
Guayaquil, 1 de marzo del 2007

A los sefiores Accionistas de

Constructora Norberto Odebrecht del Ecuador S.A. (CNODE)

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Constructora Norberto Odebrecht del Ecuador
S.A. (CNODE) al 31 de diciembre del 2006 y 2005 y los correspondientes estados de resultados, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas. Estos
estados financieros son responsabilidad de la Administracion de la Compafia. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestras
auditorias.

Nuestras auditorfas fueron efectuadas de acuerdo con las Normas Ecuatorianas de Auditoria. Estas
normas requieren que una auditoria sea disefiada y realizada para obtener certeza razonable de si
los estados financieros no contienen exposiciones erréneas o inexactas de caracter significativo. Una
auditoria incluye el examen, a base de pruebas, de la evidencia que soporta las cantidades y
revelaciones presentadas en los estados financieros. Incluye también la evaluacién de los principios
de contabilidad utilizados y de las estimaciones relevantes hechas por la Administracién, asi como
una evaluacién de la presentacién general de los estados financieros. Consideramos que nuestras
auditorias proveen una base razonable para expresar una opinién.

En nuestra opinién, los estados financieros arriba mencionados presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la situacion financiera de Constructora Norberto Odebrecht del Ecuador
S.A. (CNODE) al 31 de diciembre del 2006 y 2005 y los resultados de sus operaciones, los cambios
en su patrimonio y sus flujos de efectivo por los afos terminados en esas fechas, de conformidad con
principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador.

Como se indica en las Notas 1y 3 a los estados financieros, al 31 de diciembre del 2006 y 2005 la
Compaiiia mantiene saldos por cobrar con una compaiia relacionada por US$1,677,233 (2005:
US$1,852,362); adicionalmente, durante estos afos realiz6 transacciones con una empresa
relacionada cuyos montos se exponen en la mencionada Nota 3. Por lo indicado precedentemente,
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A los sefiores Accionistas de
Constructora Norberto Odebrecht
del Ecuador S.A. (CNODE)
Guayaquil, 1 de marzo del 2007

las transacciones y saldos con partes vinculadas inciden significativamente en la determinacién de la
situacion financiera y los resultados de las operaciones de la Compaiiia.
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CONSTRUCTORA NORBERTO ODEBRECHT DEL ECUADOR S.A. (CNODE)

ESTADOS DE RESULTADOS
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006 Y 2005
(Expresado en dblares estadounidenses)

Referencia
a Notas 2006 2005

Ingresos por servicios 1d) 1,792,179 313,000
Gastos administrativos ( 1,693,462) ( 255,088)
Servicios de terceros { 4,648) ( 26,384)
Gastos financieros ( 257) { 798)
Utilidad operacional 93,812 30,730
Otros ingresos, neto - 577

Utilidad antes de la participacion de

los trabajadores en las utilidades e
impuesto a la renta 93,812 31,307

Participaci6n de los trabajadores en las

utilidades 6 ( 14,072) ( 4,696)
Impuesto a la renta 6 ( 13,676) ( 11,518)
Utilidad neta del afio 66,064 15,093

Las notas explicativas anexas 1 a 10 son parte integrante de los estados financieros.

el

Luis Batista F. | Mauricio Ramos V. Carlos Solérzano P.
Director Administrativo Contralor Contador
Financiero
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CONSTRUCTORA NORBERTO ODEBRECHT
DEL ECUADOR S.A. (CNODE)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006 Y 2005
(Expresado en délares estadounidenses)

Flujo de efectivo de las actividades operacionales:
Utilidad neta del afio
Mas (menos) cargos (créditos) a resultados que no representan
movimientos en efectivo:
{Disminucion) Incremento de provisién para jubilacién patronal
e indemnizacién por desahucio, neta de utilizaciones

Cambios en activos y pasivos
Documentos y cuentas por cobrar (corto y largo plazo)
Documentos y cuentas por pagar
Pasivos acumulados

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades de operacién -

Flujo de efectivo de las actividades de inversién
Adiciones de otros activos
Bajas de otros activos
Efectivo neto provisto por (utilizado en) en las actividades de inversién

Aumento neto de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Referencia
a Notas 2006 2005
66,064 15,093
6 (36,852) 37,964
29,212 53,057
( 232,699) 401,442
123,117  ( 2,021)
174,250 52,755
93,880 505,233
4 ( 89,889) ( 502,583)
4 34,513 -
( 55,376) ( 502,583)
38,504 2,650
8,090 5,440
46,594 8,090

Las notas explicativas anexas 1 a 10 son parte integrante de los estados financieros.

oS L pr

~Luis Batista F. Mauricio Ramos V.
Director Administrativo Contralor
Financiero

Carlos Sol6rzano P.
Contador
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CONSTRUCTORA NORBERTO ODEBRECHT
DEL ECUADOR S.A. (CNODE)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2006 Y 2005

NOTA 1 - OPERACIONES
Establecimiento en el pais -

La Compaiifa fue constituida en la Republica del Ecuador en enero de 1993, siendo su dnico
accionista Construtora Norberto Odebrecht S.A., domiciliada en Brasil, la misma que al 31 de
diciembre del 2004 transfiri6 toda la participacién accionaria que mantenia en CNODE a la
Compania Odebrecht Engenharia e Contrucao Participacoes S.A. (“OECP”) de acuerdo a contrato
firmado entre las partes. El 30 de septiembre del 2005 la Compaiifa Odebrecht Engenharia e
Contrucao Participacoes S.A. (“OECP”) fue absorbida por la Compafifa Centauros Participacoes S.A.,
por lo cual al 31 de diciembre del 2005 el tinico accionista de CNODE era la Compaiifa Centauros
Participacoes S.A. domiciliada en Brasil. El 5 de octubre del 2006 Centauros Participacoes S.A.,
transfiere la totalidad de las acciones de CNODE a la Compaiiia Belgrdvia Empreendimentos
Inmobiliarios, domiciliada en Brasil, de acuerdo a contrato firmado entre las partes. Por lo tanto al 31
de diciembre del 2006 el dnico accionista de CNODE es la Compariia Belgravia Empreendimentos
Inmobiliarios.

De acuerdo con la Decisién 291 de la Comisién del Acuerdo de Cartagena, toda inversi6n
extranjera directa, subregional o neutra, tiene derecho a transferir libremente sus utilidades al
exterior. Dicha remesa se podrd efectuar una vez que se haya pagado el impuesto a la renta
correspondiente.

Entre los principales objetivos de la Compafiia estd el planeamiento, operacién y ejecucién de
proyectos y obras de construccién civil e ingenieria en todas sus ramificaciones y especialidades, la
participacién en otras sociedades, y la prestacién de servicios administrativos y técnicos en la
actividad de la ingenieria civil y otras conexas o derivadas de dichas actividades. Durante el afio
2006 y 2005 la Compafifa suministré6 mano de obra calificada a su Compaia relacionada CNO para
las obras San Francisco, Baba y Carrizal Chone, adicionalmente durante el afio 2006 estuvo a cargo
de: i) reparaciones de la presa y central Agoyén, y ii) arreglos de vias y mantenimiento de las zonas
afectadas por el volcdn Tungurahua. Véase literales b) y c) siguientes. En la actualidad todas las
obras han sido concluidas y entregadas, sin embargo la Administracién considera que:

. Continuara suministrando la mano de obra calificada a través de un contrato con CNO para
las obras de San Francisco y Baba.

. CNODE, participa actualmente en la conquista de nuevos proyectos como compaiiia local
asociada a CNO.
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NOTA 1 - OPERACIONES
{Continuacioén)

Obras ejecutadas durante el afo 2006

Contrato HIDROAGOYAN

Con fecha 25 de agosto del 2006 CNODE y la COMPANIA DE GENERACION HIDROELECTRICA,
AGOYAN HIDROAGOYAN S.A. celebraron un contrato para la reparacién del deslizamiento de la
margen derecha aguas arriba de la presa, y aguas abajo la reparacién del muro frontal, muro derecho
y el cuenco disipador de la Central Agoyan, el mismo que establecié que CNODE ejecutara dicha
obra, proporcionando la direccién técnica, mano de obra, equipo requerido y materiales necesarios
para ejecutar los trabajos. El monto estimado del contrato asciende a US$960,590, estableciéndose
un plazo de 120 dias, contados a partir de la fecha de entrega del anticipo por parte de
Hidroagoyan. Dicha obra fue concluida en el afio 2006 y se muestra en el rubro Ingresos del estado
de resultados adjunto.

Contrato CNO

El 21 de agosto del 2006 CNODE y CNO celebraron un contrato que tiene como objeto la
reconformaci6n de los desastres efectuados por los efectos de la erupcién del Volcan Tungurahua,
y el mantenimiento vial de los sectores afectados y el paso vehicular en la via principal Bafios —
Ambato en sus tramos dafiados, el mismo que establecié que CNODE provisionara toda la mano
de obra, equipos, transporte, supervision y direccién técnica de la obras necesarias. El monto
estimado del contrato asciende a US$511,455, estableciéndose un plazo de 120 dias, contados a
partir de la firma del contrato. Dicha obra fue concluida en el afio 2006 y se muestra en el rubro
Ingresos del estado de resultados adjunto.

Otros contratos suscritos

Convenio de reembolso de gastos - (CNO)

Con fecha 25 de octubre del 2006 (2005: 18 de diciembre del 2005), la Compaiifa celebr6 un
acuerdo con su compafifa relacionada Construtora Norberto Odebrecht S.A. - Sucursal en el
Ecuador (CNO), los mismos que establecen que CNODE suministra a la Sucursal personal a nivel
operacional, técnico, administrativo para el desarrollo, estudio y ejecucién de los proyectos
correspondientes a la construccion del Proyecto Multipropésito Baba y al contrato de Ingenierfa
de detalle, Suministros y Construccién para el Proyecto San Francisco (2005: construccién del
Sistema Carrizal Chone y al contrato de Ingenierfa de detalle, Suministros y Construccién para el
Proyecto San Francisco). Estos contratos estipulan que la Compaiifa transferird los costos
indicados anteriormente via reembolso de gastos, acreditando para el efecto de la cuenta
corriente que ambas mantienen, asi como también CNODE cobrara por este servicio el 10% del
valor reembolsado, deducido el impuesto al valor agregado. Durante el afio 2006 se transfirieron
US$3,236,690 (2005: US$3,167,073) por el concepto de mano de obra y US$320,000 (2005:
US$313,000) por concepto de ingresos por servicios y que se muestra en el rubro Ingresos del
estado de resultado adjunto. Véase Nota 2 literal c) y Nota 3.

(2)
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NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Preparacion de los estados financieros -

Los estados financieros han sido preparados con base en las Normas Ecuatorianas de Contabilidad
(NEC) y estdn basados en el costo histérico, modificado en lo que respecta a los saldos originados
hasta el 31 de marzo del 2000 (fecha a la cual los registros contables fueron convertidos a délares
estadounidenses) mediante las pautas de ajuste y conversion contenidas en la NEC 17.

A menos que se indique lo contrario, todas las cifras presentadas en las notas estdn expresadas en
délares estadounidenses.

La preparacién de estados financieros de acuerdo con las Normas Ecuatorianas de Contabilidad
involucra la elaboracién de estimaciones contables que inciden en la valuacién de determinados
activos y pasivos y en la determinacién de los resultados, asi como en la revelacién de activos y
pasivos contingentes. Debido a la subjetividad inherente en este proceso contable, los resultados
reales pueden diferir de los montos estimados por la Administracién.

Ffectivo y equivalente de efectivo -
Incluye el efectivo y depésito en bancos.
Reconocimiento de ingresos y costos -

Se efectiia de acuerdo con el método de avance de obra. Los ingresos se registran con base en las
planillas presentadas, que incluyen reajustes de precios, elaborados de acuerdo a los trabajos
ejecutados conforme a las especificaciones de los contratos firmados. Los costos son registrados a
medida que se incurren.

En relacién al suministro de mano de obra y otros, estos se registran en gastos cuando se incurren
dentro del rubro Costo de operacién del estado de resultados adjunto, y al momento de
facturarse son acreditados a la misma cuenta de gastos siendo su efecto cero. El ingreso por el
servicio del suministro de mano de obra, se registra en resultados al momento en que se devenga
y factura. Véase Nota 1d).

Otros activos

Los costos de propuestas se los registra dentro del rubro Otros activos e incluye los valores
incurridos en los procesos de licitacion para la consecucién de nuevas obras, y que se amortizaran
con cargo a los resultados en un periodo igual al de la vigencia de los contratos de construccién,
siguiendo el método de la linea recta a partir de la fecha de inicio de las obras <Véase Nota 4>.

Jubilacién patronal -

El costo del beneficio jubilatorio e indemnizaciones por desahucio a cargo de la Compaiifa,
determinado con base en un estudio actuarial practicado por un profesional independiente, se

3)
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NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
(Continuacién)

provisiona con cargo a los costos y gastos (resultados) del ejercicio con base en el método de
“prima Gnica o acreditamiento anual” <Véase Nota 6 (1)>.

Provisién para impuesto a la renta -

La provisién para impuesto a la renta 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 25% de las utilidades
gravables, la cual se reduce al 15% si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente. La
Compaiifa calcula la provision para impuesto a la renta utilizando la tasa de impuesto del 25% de
las utilidades gravables.

Participacién de los trabajadores en las utilidades -

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

Reserva de capital -

Este rubro incluye los saldos de las cuentas Reserva por revalorizacién del patrimonio y
Reexpresién monetaria y la contrapartida de los ajustes por inflacién y por correccién de brecha
entre inflacién y devaluacién de las cuentas Capital y Reservas originados en el proceso de

conversién de los registros contables de sucres a délares estadounidenses al 31 de marzo del
2000.

El saldo deudor de la Reserva de Capital podrd compensarse contablemente con los saldos
acreedores de las otras reservas.

NOTA 3 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre del 2006 y 2005 existen los siguientes saldos y transacciones con compafias
relacionadas:

(Véase pégina siguiente)

(4)




NOTA 3 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS
(Continuacion)

Ano 2006
CNO
Cuentas por
cobrar
Saldo al 1 de enero deI 2006 1,852,362
Débitos
Valor facturado a CNO por reembolso de gastos de mano de obra (2) 3,556,690
Valor facturado a CNO por contrato de obra firmado (4) 511,455
Otros menores 37,848
4,105,993
Créditos
Valor pagado por CNO por reembolso de gastos de mano de obra (2) ( 2,157,776)
Valor pagado por CNO por cuenta de CNODE (3) ( 2,123,346)
( 4,281,122)
Saldo deudor al 31 de diciembre del 2006 1,677,233
Afio 2005 Odebrecht Engenharia e
CNO Contrucao participacoes S.A.
Cuentas por Cuentas por
cobrar cobrar
Saldo al 1 de enero del 2005 - 2,218,096
Débitos
Valor reversado por firma de nuevo contrato (1) 2,218,096 -
Valor facturado a CNO por reembolso de gastos de mano de obra (2) 3,480,073 -
Otros menores 15,034 -
5,713,203 2,218,096
Créditos
Valor reversado por anulacién de contrato (1) - ( 2,218,096)
Valor pagado por CNO por reembolso de gastos de mano de obra (2) ( 2,369,749) -
Valor pagado por CNO por cuenta de CNODE (3) ( 1,491,092) -
( 3,860,841) ( 2,218,096}
Saldo deudor al 31 de diciembre del 2005 1,852,362 -

(1) En diciembre del 2004, las Comparitas CNO y CNODE celebraron un convenio de cesién de
deuda con la Compafiia Odebrecht Engenharia e Contrucao Participacoes S.A. (“OECP”) en la
que acuerdan transferir el saldo por cobrar a CNO al cierre del afio a esta compaiiia
relacionada. En enero del 2005 otro acuerdo fue firmado, mediante el cual la transaccién
anteriormente mencionada fue reversada, por consiguiente los saldos por cobrar mantenidos
fueron restituidos a sus deudores originales.

(2)  Corresponde a servicios de personal de CNODE que trabajé directamente en los proyectos de
CNO, en base a un contrato celebrado entre las partes. Véase Nota 1 d).

(5)




NOTA 3 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS
(Continuacién)

(3)  Corresponde a gastos incurridos por CNO por cuenta de CNODE.

(4) Véase Nota 1 c).

NOTA 4 - OTROS ACTIVOS

Composicién:

2006 2005
Proyecto Baba (1) - 348,833
Proyecto Toachi Pilaton (2) 209,126 119,237
Proyecto Aeropuerto Tena (3) - 34,513
209,126 502,583
Movimiento:
2006 2005
Saldo inicial 502,583 -
Adiciones del aiio 89,889 502,583
Bajas Aeropuerto Tena (3) ( 34,513) -
Transferencia a CNO (1) ( 348,833) -
Saldo al 31 de diciembre 209,126 502,583

(1) En el 2006, la Administracién de la Compaiia decidié no participar en el Proyecto Baba el
cual fue adjudicado a CNO en el mes de agosto del 2006, y por lo tanto el saldo mantenido
fue transferido a la Sucursal.

(2)  Proyecto en fase de adjudicacién, CNODE conjuntamente con la Sucursal ha presentado la
propuesta y la Administracién considera que existen altas probabilidades de que este
proyecto sea adjudicado en el afio 2007.

(3)  Proyecto que si bien fue adjudicado en el 2005, debido a la falta de financiamiento para su
ejecucion, no existe la certeza de si el proyecto sera ejecutado en el corto o mediano plazo,
por lo cual la Administracién decidié dar de baja, con cargo a resultados del afio, la totalidad
del saldo mantenido.

NOTA 5 - PASIVOS ACUMULADOS
Composicion:

(Véase péagina siguiente)

(6)
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NOTA 5 - PASIVOS ACUMULADOS
(Continuacion)

Beneficios sociales
Retenciones

Participacién de los trabajadores en las utilidades

Impuesto a la renta

NOTA 6 - PROVISIONES

Composicién y movimiento:

2006

Beneficios sociales (Nota 5)
Jubilacién patronal e Indemnizacién por desahucio
Participaci6n de los trabajadores en las
utilidades (Nota 5)
impuesto a la renta (Nota 5)

2005

Beneficios sociales (Nota 5)
Jubilacién patronal e Indemnizacién por desahucio
Participaci6n de los trabajadores en las
utilidades (Nota 5)
Impuesto a la renta (Nota 5)

2006 2005
168,753 189,582
218,282 34,737
15,159 5,783
13,676 11,518
415,870 241,620
Pagos,
Saldos al reversiones y/o Saldos al
inicio Incrementos utilizaciones final
189,582 273,562  ( 294,391) 168,753
118,051 - ( 36,852) 81,199
5,783 14,072 ( 4,696) 15,159
11,518 13,676  ( 11,518) 13,676
146,876 254,653  ( 211,947) 189,582
80,087 37,964 - 118,051
5,620 4,696 ( 4,533) 5,783
7,962 11,518 7,962) 11,518

(1)  Incluye US$50,946 (2005: US$75,224) de provisiones para jubilacién patronal e
indemnizaciones por desahucio por US$30,253 (2005: US$42,827). <Véase Nota 2 e)>.

El valor actual de la reserva matemitica al 31 de diciembre del 2006 y 2005 a ser capitalizada
actuarialmente a partir del ejercicio siguiente, fue calculada en base al método actuarial de
prima Unica o acreditamiento anual de la reserva matemética total practicada por un
profesional independiente, considerando en los afios 2006 y 2005 una tasa de descuento del
5% (2005: 6% anual). El saldo de la provisién para jubilacién patronal al 31 de diciembre del
2006 y 2005 representa el 100% del valor actual de la reserva matematica calculada para la
totalidad de los empleados de la Compaiia bajo relacién de dependencia.
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NOTA 7 - IMPUESTO A LA RENTA

Situacién fiscal -

Los afios 2003 al 2006, se encuentran abiertos a revisién fiscal por parte de las autoridades
correspondientes.

Al 31 de diciembre del 2006 la Compaiifa mantiene un juicio de excepciones con el Servicio de
Rentas Internas (SRI) correspondiente al anticipo de impuesto a la renta del afo 2001 por
aproximadamente US$39,000 (no incluye intereses ni costos judiciales). Durante el 2006 el Tribunal
Distrital de lo Fiscal emiti6 sentencia favorable a la Compaiifa, siendo la misma apelada por el
Servicio de Rentas Internas (SRI), a la fecha de emisién de estos estados financieros (1 de marzo del
2007) dicha apelacién se encuentra pendiente de resolucién. La Administracién de la Compaiiia
considera que tiene los argumentos suficientes para obtener una sentencia favorable, posicién
respaldada por el criterio de sus asesores tributarios, y por lo tanto no ha constituido ninguna
provision para cubrir algin eventual pasivo que se pudiera derivar del mencionado asunto.

Precio de Transferencia -

El Decreto Ejecutivo No. 2430 publicado en el Suplemento al Registro Oficial No. 494 del 31 de
diciembre del 2004 incorporé a la legislacién tributaria, con vigencia a partir del 2005, nuevas
normas sobre la determinacién de resultados tributables originados en operaciones con partes
relacionadas. Adicionalmente, mediante Resolucién No. NAC-DGER2005-0640 publicadas el 16
de enero del 2006 en el Registro Oficial No 188, el Servicio de Rentas Internas (SRI) especific6
que los requisitos para la presentacién de informacién con referencia a dicha normativa tiene
relacién Gnicamente para las operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el exterior en el
mismo periodo fiscal y cuyo monto acumulado sea superior a US$300,000. Durante los afios
2006 y 2005 la Compaiiia no ha mantenido este tipo de transacciones.

NOTA 8 - CAPITAL PAGADO

El capital suscrito y pagado de la Compaiifa al 31 de diciembre del 2006 y 2005 est4 constituido por
1,660,000 acciones ordinarias de US$0.08 cada una.

NOTA 9 - RESERVA LEGAL

De acuerdo con la legislacién vigente, la Compaiiia 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 estd disponible para distribucién de dividendos, pero puede ser
capitalizada o utilizada para absorber pérdidas.

NOTA 10 - EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2006 y la fecha de emisién de estos estados financieros (1 de marzo
del 2007) no se produjeron eventos que, en la opinién de la Administracién de la Compaiifa,
pudieran tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros que no se hayan revelado
en los mismos.
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