4. ESTUDIO TECNICO

4.1. ANTECEDENTES ECONOMICOS

La economia mundial mantiene un elevado crecimiento en el primer
trimestre del aflo 2007 (5.1% frente al 5.3% del conjunto de 2006), tras
absorber la desaceleracion en EE.UU. y el endurecimiento general de las
condiciones monetarias. Esta expansion global, la mas intensa y prolongada
de las ultimas décadas, presenta buenas perspectivas de continuidad: el
crecimiento de las economias emergentes, de Europa y Japén ha soportado
bien el enfriamiento de EE.UU.

Tras cuatro trimestres consecutivos de crecimiento moderado en EE.UU.
(1.9% interanual en el primer trimestre de 2007), sus indicadores mas
recientes apuntan a una revitalizacion de la actividad en el segundo trimestre
de 2007 gracias al consumo, las exportaciones, los inventarios y un
comportamiento menos negativo de las inversion residencial. La inflacion
subyacente se ha reducido al entorno del 2% en el limite superior de la
banda implicita seguida por la FED, que mantiene el tipo oficial en el 5.25%.

Iberoamérica comienza 2007 con crecimiento del orden del 5% y un
cuadro macro general (inflacion, cuentas publicas y saldos externos) muy
favorables. Los tipos de cambio se mantienen en torno a sus niveles de
equilibrio, aunque con presiones a la apreciacion en Brasil y Chile. Los

mercados financieros presentan una notable fortaleza y las primas de riesgo



estan en minimos. Los bancos centrales siguen adaptando los tipos de
interés a las necesidades de la coyuntura, con moderadas subidas en unos

casos (México) y descensos significativos en otros (Brasil).

La expansion de la Euro zona continla ganando en solidez. El PIB
crecié un 3.1 % interanual en el primer trimestre (3.3% al cierre de 2006) a
pesar de la fuerte subida del IVA en Alemania y el alza de los tipos de
interés. La inflacién continla por debajo del objetivo del 2% aunque con
riesgos de repunte al final del afio. En ese contexto la autoridad monetaria
ha subido el tipo oficial al 4%, con expectativas de nuevas subidas que han

llevado al euro a maximos frente al délar.

El PIB en Espaia (+4.1% interanual en el primer trimestre de 2007)
mantiene el suave perfil de aceleracién de los Gltimos afios a pesar de la
moderada ralentizacion inmobiliaria. La inflacién ha caido al 2.3%. En Reino
Unido la actividad crece a un ritmo similar a su potencial (2.9% interanual en
el primer trimestre de 2007) y la inflacion continua por encima del objetivo
del 2%, lo que ha llevado al Banco de Inglaterra a subir el tipo oficial al

5.75% en el mes de julio.

4.2.INSTITUCION FINANCIERA INTERNACIONAL
4.2.1. Relaciones internacionales
El Banco Santander mantiene una posicion Unica en la banca
internacional, con una sélida base de negocio comercial recurrente y un alto
grado de diversificacion geografica que es garantia de futuro, con un valor
de en la Bolsa de aproximadamente 88.436 millones de euros, es uno de los

primeros bancos del mundo por capitalizacion bursatil.
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Este banco combina una sélida presencia local con fuertes capacidades
globales y que esta presente en tres grandes areas geogréficas:

v" Europa Continental.

v" Reino Unido.

v |Iberoamérica, con presencia principalmente en Brasil, México, Chile,

Argentina, Puerto Rico, Venezuela y Colombia.

Las principales areas de negocio del banco son: Banco Comercial, Banca
Mayorista Global y Gestién de Activos y Seguros. El Banco Santander ha
construido un modelo de negocio propio sustentado sobre cinco pilares:
calidad de servicio eficiencia, calidad del crédito, disciplina de capital y vision
global. Cuenta con méas de 129.800 empleados, 69 millones de clientes, y

2.3 millones de accionistas

En 2006, el banco ha alcanzado el mayor beneficio de su historia,
7.596 millones de euros, un 22% mas que en 2005. En el 2006 se revalorizo
un 27%.

El Banco Santander estd comprometido con el desarrollo de la
sociedad en todos los paises en los que esta presente. Asi mismo, mantiene
una alianza Unica con el mundo universitario, desde la conviccion de que la

educacion es la mejor manera de contribuir al progreso social.

4.2.2. Imagen corporativa
El Banco Santander desarrolla productos y servicios adaptados a las
necesidades de los clientes aprovechando experiencias globales pero

teniendo en cuenta las caracteristicas locales.
En todos los proyectos se demuestra una obsesién en dar el mejor

servicio a los clientes, por ello avanzamos hacia el objetivo de ser el mejor y

mayor proveedor de servicios financieros.
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La condicién de multilocal nos permite trabajar con un modelo de
gestién Unico adaptado en cada caso a las necesidades concretas de los
clientes y los mercados. Tanto desde el punto de vista geografico como
funcional, el Banco es un grupo global que ofrece todo tipo de soluciones a

todo tipo de clientes: particulares, empresas, instituciones, etc.

El Banco Santander mantiene su vocacion de futuro en materia de
Responsabilidad Social mediante una voluntad de liderazgo, creando riqueza

y empleo e impulsando el desarrollo de la sociedad y del entorno.

La transparencia y la claridad siguen siendo elementos claves para
mantener las relaciones con los grupos de interés, alcanzando los objetivos

a medio y largo plazo y apostando por el crecimiento sostenible.

El esfuerzo mas destacado del banco en materia de Responsabilidad

Social Corporativa se centra en la educacion superior.

4.2.3. Inversion en América Latina.
El banco Santander tiene inversiones en América Latina, cuenta con
un programa Santander Global Connect en donde colabora con redes de

informacion para el resto del mundo.

En Brasil se genera actividades con clientes corporativos, en México
impulsa el desarrollo de nuevos productos para las pymes, empresas y
banca privada, en Chile ha dirigido el foco a los productos que agregan
mayor valor y aumentan la fuerza comercial que necesitan los clientes. En
Puerto Rico, Santander es uno de los primeros grupos financieros del pais,
estd enfocado en los segmentos de consumo e hipotecario. En Venezuela
posee una cuota del mercado de 12.9%, la gestion en el 2007 se enfoco6 en

el incremento de los ingresos recurrentes, impulsando para ello el
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crecimiento del crédito a individuos, los depdésitos transaccionales y los
servicios comisionables. Respecto a Colombia, el grupo Santander se ha
orientado ha el desarrollo de franquicia y crecimiento selectivo del negocio,
en especial en los segmentos minoristas (créditos a las pymes, al consumo e

hipotecario).

4.2.3.1. Cartera de Créditos por Segmento de Clientes.

La inversion crediticia bruta del Grupo Santander asciende a 561.295
millones de euros, lo que supone un incremento interanual del 15,9%. Cabe
sefalar que existe un grupo “crédito al sector no residente”, cuyo crecimiento
es muy importante (12,7%), lo que muestra que se tiene una gran demanda
de créditos.

Tabla No. 36: Banco Santander - Créditos a clientes.

Millones de euros
Variacién
JUN-07 JUN-06 Absoluta (%) DIC-06
Créditos a la Administraciones Publicas 5,640 5,628 12 0.2% 5,329
Créditos a otros sectores residentes 213,526 175,294 38,232 21.8% 199,994
Cartera Comercial 17,423 14,911 2,512 16.8% 17,276
Crédito con garantia real 118,639 96,576 22,063 22.8% 110,863
Otros créditos 77,464 63,806 13,658 21.4% 71,854
Crédito al sector no residente 342,129 303,520 38,609 12.7% 326,187
Crédito con garantia real 198,927 179,598 19,329 10.8% 191,724
Otros créditos 143,201 123,922 19,279 15.6% 134,463
Créditos a clientes (bruto) 561,295 484,442 76,853 15.9% 531,509
Fondo de provisién para insolvencias 8,610 7,852 758 9.7% 8,163
Créditos a clientes (neto) 552,686 476,591 76,095 16.0% 523,346
Promemoria: Activos dudosos 5,320 4,470 850 19.0% 4,613
Administracién Publicas 1 19 -18 -94.7% 18
Otros sectores residentes 1,374 1,096 278 25.4% 1,212
No residentes 3,945 3,355 590 17.6% 3,383

FUENTE: Banco Santander.
Adicionalmente, y dentro de su estrategia global de financiacion, el
Grupo ha realizado desde el inicio del afio 2007 emisiones de cédulas

hipotecarias por 4.750 millones de euros.

4.2.3.2. Balance e indicadores financiero.
El Grupo Santander tiene fondos gestionados por 1.071.815 millones
de euros, con un avance del 9,8% a nivel interanual. Se observa que la

mayor participacion entre los activos corresponde a las inversiones
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crediticias que realiza el grupo, cabe acotar que estas inversiones
representan el 63% del total del activo.

Sus pasivos muestran la confianza que tienen los clientes en la
institucién, demostrando solidez y confianza para sus depositantes,
incrementado su rubro de depdsitos en un 9.6%. Los resultados obtenidos
en el primer semestre muestran la eficiencia de las asignaciones de recursos
que el Grupo Santander ha realizado otorgandoles un rendimiento de 4.458

millones de euros creciendo de manera interanual en un 38.6%.

Los indicadores de rentabilidad y eficiencia muestran el buen manejo
gue se ha llevado y se ha conseguido obtener buenos rendimientos en un

mercado altamente competitivo.

El ROE es de 22.57% en el primer semestre del 2007, mientras que
en el aflo anterior en el mismo periodo fue de 18.23%. El ROA es de 1.10%
teniendo una variacién con respecto al primer semestre del 2006 en +0.33%.
La tasa de morosidad se ha mantenido en un 0.83% y la cobertura de la

morosidad es de 169.16% para el primer semestre del 2007.
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Tabla No. 37: Banco Santander - Balance General.

BALANCE GENERAL
Millones de euros
JUN-07 JUN-06 ABSOLUTO (%) DIC-06
ACTIVOS
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES. 20,386 15,614 4,772 30.6% 13,835
CARTERA DE NEGOCIACION 182,319 162,883 19,436 11.9% 170,423
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA 76,490 79,018 -2,528 -3.2% 76,737
CREDITOS A CLIENTES 32,994 32,409 585 1.8% 30,583
OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL 12,481 10,104 2,377 23.5% 13,491
OTROS 60,354 41,352 19,002 46.0% 49,612
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE 29,327 46,459 -17,132 -36.9% 15,371
CREDITOS A CLIENTES 8,257 6,706 1,551 23.1% 7,973
OTROS 21,070 39,753 -18,683 -47.0% 7,398
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 40,504 37,872 2,632 6.9% 38,698
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA 32,258 31,227 1,031 3.3% 32,727
INSTRUMENTOS DE CAPITAL 8,246 6,645 1,601 24.1% 5,971
INVERSIONES CREDITICIAS 558,916 496,787 62,129 12.5% 544,049
DEPOSITOS EN ENTIDADES DE CREDITOS 32,368 48,789 -16,421 -33.7% 45,361
CREDITOS A CLIENTES 51,144 437,744 -386,600 -88.3% 484,790
OTROS 15,113 10,521 4,592 43.6% 13,897
PARTICIPACIONES 4,949 5,378 -429 -8.0% 5,006
ACTIVOS MATERIALES E INTANGIBLES 13,048 12,272 776 6.3% 12,555
FONDO DE COMERCIO 14,489 13,959 530 3.8% 14,513
OTRAS CUENTAS 21,664 26,874 -5,210 -19.4% 19,423
TOTAL ACTIVOS 885,603 818,096 67,507 8.3% 833,873
PASIVOS Y PATRIMONIO NETO
CARTERA DE NEGOCIACION 126,002 118,934 7,068 5.9% 123,996
DEPOSITOS DE CLIENTES 15,347 14,135 1,212 8.6% 16,572
DEBITOS REPRESENTADOS POR VALORES NEGOCIABLES 19,243 20,672 -1,429 -6.9% 17,522
OTROS 91,412 84,127 7,285 8.7% 89,902
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE 39,206 12,713 26,493 208.4% 12,411
DEPOSITOS DE CLIENTES 9,825 246 9,579 3893.9% 273
DEBITOS REPRESENTADOS POR VALORES NEGOCIABLES 11,103 12,467 -1,364 -10.9% 12,138
OTROS 18,279 18,279
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 622,764 568,296 54,468 9.6% 605,303
DEPOSITOS DE BANCO CENTRALES Y ENTIDADES DE CREDIT 52,185 91,614 -39,429 -43.0% 73,345
DEPOSITOS DE CLIENTES 308,806 291,400 17,406 6.0% 314,377
DEBITOS REPRESENTADOS POR VALORES NEGOCIABLES 208,803 139,183 69,620 50.0% 174,409
PASIVOS SUBORDINADOS 31,828 30,240 1,588 5.3% 30,423
OTROS PASIVOS FINANCIEROS 21,142 15,859 5,283 33.3% 12,749
PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS 12,902 42,487 -29,585 -69.6% 10,704
PROVISIONES 17,208 18,861 -1,653 -8.8% 19,227
OTRAS CUENTAS DE PASIVO 18,710 11,833 6,877 58.1% 14,491
CAPITAL CON NATURALEZA DE PASIVO FINANCIERO 664 1,257 -593 -47.2% 668
INTERESES MINORITARIOS 2,304 2,898 -594 -20.5% 2,221
AJUSTES AL PATRIMONIO POR VALORACION 1,886 2,406 -520 -21.6% 2,871
CAPITAL 3,127 3,127 0 0.0% 3,127
RESERVAS 37,139 32,737 4,402 13.4% 32,595
RESULTADO ATRIBUIDO AL GRUPO 4,458 3,216 1,242 38.6% 7,596
MENOS: DIVIDENDOS Y RETRIBUCIONES -769 -669 -100 14.9% -1,337
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO NETO 885,603 818,096 67,507 8.3% 833,873

FUENTE: Banco Santander.

4.3. COMPANIA CONSTRUCTORA NACIONAL.

4.3.1. Antecedentes.

La Compaiia HOUSE-CORP. OBRAS Y PROYECTOS S.A. fue
constituida el 25 de Septiembre de 1974 en la ciudad de Guayaquil,
Republica del Ecuador. Fue inscrita en el Registro Mercantil el 15 de febrero
de 1989.
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Tiene por objeto dedicarse a la industria de la construccion de
edificios, ciudadelas, urbanizaciones y carreteras, a estudios, proyectos,
disefios y planificaciones, reparaciones remodelaciones, asi como a la
construccion de plantas industriales y de edificios destinados a propiedad
horizontal de oficinas, locales comerciales, garajes y viviendas y, en general,
al ejercicio de cualquier actividad que corresponda a la ingenieria o a la
arquitectura, sea cual fuere la modalidad de contratacidbn que escoja para
cualquiera de estas actividades. A la industria de fabricacién de materiales y
mas elementos, elaborados o semielaborados, principales o accesorios,
intermedios o aditivos utilizados para la industria de la construccién u obras
de Ingenieria o Arquitectura, incluyendo la explotacibn de canteras, la
trituracion de piedras, o cualquier otra actividad semejante extractiva o
modificatoria de materias primas o intermedias. Para el cabal cumplimiento
de tales objetivos sociales y como actividades derivadas o secundarias de
los mismos o como medios para realizarlos, la compafia podra: emprender
en la promocion de edificios de propiedad horizontal o de lotizaciones y
urbanizaciones, sea por cuenta propia 0 por cuenta de terceros, procurando
la colocacion de locales, departamentos o lotes en persona interesada, en
fin, podra adquirir derechos reales o personales y contraen obligaciones de
dar, hacer o no hacer comprar o importar materiales de construccién en
materia prima, semielaborada o acabada, accesorios, equipos 0 maquinas
para la industria de la construccion y en general, podra ejecutar todo acto o
celebrar todo contrato previsto o permitido por las leyes, de la naturaleza
juridica que fueren, relacionadas con los expresados objetivos sociales o
gue fueren necesarios o convenientes para su mejor cumplimiento, como en
el caso de la compra y enajenacion de terrenos para ciudadelas y
urbanizaciones o de terrenos o inmuebles, de locales o departamentos de
propiedad horizontal y de cuotas de condominio de terreno o inmueble para

la construccion y/o constitucion de edificios de propiedad horizontal.
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4.3.2. Obras fisicas realizadas.

Sus obras terminadas o en proceso vias de ejecucién se extienden a
muchas ciudades del litoral ecuatoriano tales como: Manta, Bahia,
Portoviejo, Chone, Milagro, Salinas, Machala, esmeraldas, ademas de
ciudades como Cuenca y Quito, constituyendo nuestra principal fuente de

actividad de la ciudad de Guayaquil.

Se apoyan ademas en un selecto grupo de acreditadas firmas de
profesionales especializados para asesoria especifica en alta tecnologia que

complementan y perfeccionan el éxito final de sus realizaciones.

El Edificio Aldild en el Canton Salinas y el Edificio Produbanco en
Guayaquil, son algunos de los principales proyectos impulsados por HOUSE-
CORP. OBRAS Y PROYECTOS S.A. en la categoria de edificios y

condominios, en los ultimos afos.

Mientras que se destacan algunos proyectos de infraestructura
urbanistica en la ciudad de Guayaquil como el Planetario de la Armada, el
Edificio CARTIMEX que esta ubicado en el Complejo Industrial Los Alamos
en la ciudad de Guayaquil, asi como el nuevo Sal6n de Honor José Salcedo

Delgado.

Actualmente el proyecto Palmetto en el cantén Salinas, se encuentra
en comercializacion, y se anticipa un éxito no solamente desde el punto de
vista comercial, sino ademas, como una importante contribucion al entorno

econdmico de Salinas.
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En el segmento de ciudadelas, HOUSE-CORP. OBRAS Y
PROYECTOS S.A. ha desarrollado importantes proyectos urbanisticos en
Guayaquil: Urbanizacion Tottori, Urbanizacién Bonaire, Conjunto Residencial

Venetto Il y esta desarrollando actualmente el macroproyecto Milan.

4.3.3. Informacién Econdmicay Financiera.
A fines del 2006 y a Marzo del 2007, la empresa tiene invertido casi la
totalidad de sus recursos en proyectos en ejecucion y en cartera comercial y

con empresas relacionadas, generada por proyectos construidos por ellos.

Es un negocio que requiere elevado financiamiento en capital de
trabajo, pues los equipos e infraestructura productiva generalmente los

alquila.

Tabla No. 38: Activos House Corp. Obras y Proyectos S.A.

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Mar-07

Saldo Part. Saldo Part. Saldo Part. Saldo Part.

|ACT|VOS 3,497,704] 100% 7,594,794 100% 9,550,424 100%| 13,745,811| 100%
ACTIVOS CORRIENTES 3,381,749| 97% 7,245,620 95% 9,270,471 97%| 12,636,998 | 92%
CAJA'Y BANCO 499,960 14% 417,745 6% 596,201 6% 490,546 4%
INVERSIONES 457,464 13% 1,372,600 18% 324,325 3% 326,325 2%
CUENTAS POR COBRAR 1,072,145 31% 1,880,509| 25% 3,624,936 38% 5,024,913 37%
CLIENTES 861,010 25% 130,000 2% 14,314 0% 252,810 2%
DEUDORES POR CONTRATO 251,663 7% 220,582 3% 177,879 2% 187,733 1%
DEUDORES VARIOS 0% 268,464 4% 379,731 4% 687,082 5%
TERRENOS PARA LA VENTA 0% 693,606 9% 1,455,396] 15% 2,378,301 17%
EMPLEADOS 24,020 1% 31,677 0% 87,751 1% 154,243 1%
ACCIONISTAS-CIAS.RELACIONADA{ 105,202 3% 533,460 7% 1,507,724 16% 1,359,933 10%
RESERVA CUENTAS INCOBRABLES] -32 0% -31 0% -31 0% -32 0%
INTERESES 0% 0% 0% 4,841 0%
OTROS 0% 2,751 0% 2,172 0% 0%
OBRAS EN EJECUCION 406,811 12% 3,560,170 47% 4,633,274 49% 6,795,214 49%
PAGOS ANTICPADOS 1,457 0% 0% 0% 0%
IMPUESTOS RETENIDOS 66,722 2% 14,596 0% 91,735 1% 0%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 771,988 22% 0% 0% 0%
ACTIVO FIJO 114,587 3% 252,354 3% 260,849 3% 255,872 2%
ACTIVOS NO CORRIENTES 1,368 0% 96,820 1% 19,104 0% 852,941 6%
DIFERIDOS 1,368 0% 2,100 0% 6,551 0% 137,680 1%
DERECHOS FIDUCIARIOS 0% 94,720 1% 12,553 0% 713,393 5%
OTROS ACTIVOS 0% 0% 0% 1,868 0%

FUENTE: Obras y Proyectos s.a.

-134 -



En los 2 dltimos afios, la principal fuente de financiamiento sin costo
ha sido el anticipo de los clientes sobre la compra de sus viviendas, seguido
de financiamiento provisto por inversionistas particulares, y en el ultimo afio,
mediante una emision de Obligaciones colocadas en el mercado de valores
ecuatoriano. La empresa ha realizado un aumento del capital pagado
importante en los dltimos 2 afos, asi como un aumento de las reservas, lo

gue ha fortalecido su posicion patrimonial.

Tabla No. 39: Pasivos House Corp. Obras y Proyectos S.A.

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Mar-07
SE[6] Part. SE[6] Part. Saldo Part. Saldo

[PASIVOS 2,804,557] 80%| 6,466,116 85%| 8,366,089] 88%| 12,133,869] 91%
PASIVOS CORRIENTES 2,804,557 | 80% | 5,163,854| 68%| 7,275,030| 76%| 9,369,411| 70%

SOBREGIRO BANCARIO 68,715 2% 0% 0% 0%

OBLIGACIONES BANCARIAS 489,800 14% 397,622 5% 520,000 5% 480,000 4%

CUENTAS POR PAGAR 595,012| 17%| 4,339,175 57%| 5,575,730 58%| 7,411,736] 55%

PROVEEDORES 0% 456,410 6% 906,980 9% 844,837 6%
ANTICIPOS DE CLIENTES 0%| 1,713,837| 23%| 2,447,313] 26%| 4,299,951 32%
CIAS RELACIONADAS 40,879 1% 36,517 0% 40,879 0% -40,879 0%
OTROS ACREEDORES 0% 0% 2,606 0% 4,613 0%
INVERSIONISTAS 0% 0%| 2,177,952 23%| 2,303,213] 17%
VARIOS 0% 213,241 3% 0% 0%
IMPUESTOS POR PAGAR 131,439 4% 128,832 2% 117,594 1% 91,227 1%
PROVISIONES POR PAGAR 0% 0% 492,956 5% 528,312 4%
GASTOS ACUMULADOS 241,354 7% 298,225 4% 0% 0%
OTROS PASIVOS 1,237,358 35% 0% 0% 0%
PORCION CTE. PASIVOS A L/P 0% 0% 568,750] 6% 858,136 6%
PASIVOS A LARGO PLAZO 0% | 1,302,262| 17%| 1,091,059| 11%| 2,357,424| 18%

OBLIGACIONES BANCARIAS 0%| 1,103,857 15% 0%| 1,426,174 11%
PASIVO DIFERIDO 0% 198,405 3% 159,809 2% 0%
PORCION CTE. PASIVOS A L/P 0% 0% 931,250 10% 0%
PRESTAMOS LARGO PLAZO 0% 0% 0% 931,250 7%
PASIVOS DIFERIDO 0% 0% 0% 407,034 3%

VENTAS DIFERIDAS 0% 0% 0% 407,034 3%
[PATRIMONIO | 693,147| 20%| 1,128,678] 15%| 1,184,336] 12%| 1,261,466] 9%|
[PASIVOS + PATRIMONIO | 3,497,704] 100%|  7,594,794| 100%| 9,550,425] 100%| 13,395,335| 100%|

FUENTE: Obras y Proyectos s.a.

Se observa que pese a haber experimentado una disminucion en sus
ventas respecto del 2005, el costo de construccibn como porcentaje se
redujo de manera importante debido a la normalizacién de los precios de
cemento y hierro, lo que no fue suficiente para compensar el incremento en

los gastos administrativos y de ventas.
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Tabla No. 40: Estado de Resultado House Corp. Obras y Proyectos S.A.

Dic-04 Dic-0 Dic-06 ar-0
do Pa aldo Pa aldo Pa aldo Pa

INGRESOS NETOS 8,348,216] 100%| 12,727,985 100%| 10,822,595| 100%| 1,295,002 100%
POR CONTRATO 8,174,006] 98%| 12,333,993| 97%| 8,931,720| 83%| 1,187,846 92%
POR ADMINISTRACION 158,688 2% 246,759 2% 167,551 2% 7,696 1%
POR REEMBOLSOS 0% 0%| 1,586,346 15% 90,972 7%
OTROS INGRESOS 15,432 0% 147,233] 1% 136,978] 1% 8,488 1%
|COSTO DE VENTAS | -6,664,623] -80%| -10,758,136| -85% | -6,924,582| -64%|  -825,120| -64%|
GASTOS -1,177,361| -14%| -1,317,449| -10%| -3,506,013 | -32% -404,816 | -31%

ADMINISTRACION Y VENTAS -1,169,272] -14%| -1,314,184] -10%[ -1,917,538] -18% -313,287| -24%
GASTOS FINANCIEROS 6,827 0% -1,370] 0% -1,419] 0% 557 0%
GASTOS POR REEMBOLSOS o] 0% o] o0%| -1,586,346| -15% 90,972 7%
OTROS EGRESOS -1,262] 0% -1,895| 0% -710] 0% 0] 0%
[UTILIDAD OPERATIVA | 506,232 6% | 652,400 5% | 392,000 4% 65,066] 5%
[OTROS INGRESOS | o] 0% o] o0%w|  -131,443] -19%] -8,487]  -1%]
15% TRABAJADORES 78,333 1% 103,184 1% -64,685 -1% o] 0%
IMPUESTO A LA RENTA 75,759 1% 106,317 1% -68,328 -1% o] 0%
RESERVA LEGAL 0] 0% 44,290 0% -25,899] 0% 0] 0%
[UTILIDAD NETA | 352,140] 4% 398,609] 3% 233,088] 2% 56,579 4%

FUENTE: Obras y Proyectos s.a.

Principales indices Financieros.

Se observa que es una empresa que genera una alta rentabilidad

patrimonial, que aun sigue siendo atractiva, pese a una reduccion sostenida

de éste indice. Es una empresa que mantiene indices de liquidez positivos,

lo que esta respaldado en que cuenta con financiamiento espontaneo, que

reduce su riesgo de iliquidez.

Presenta un alto indice de endeudamiento, que sin embargo no es

preocupante en la medida en que practicamente no tiene costo financiero;

ademas la empresa ha fortalecido su patrimonio durante los dos ultimos afios

al aumentar su capital pagado.
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Tabla No. 41: Indicadores House Corp. Obras y Proyectos S.A.

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Mar-07
RENTABILIDAD
MARGEN OPERATIVO 6% 5% 4% 5%
MARGEN NETO 4% 3% 2% 4%
DUPONT 51% 35% 20% 4%
LIQUIDEZ
INDICE DE LIQUIDEZ [ 1.21 [ 1.40 | 1.27 | 1.35
ENDEUDAMIENTO
PASIVOS / ACTIVO 80% 85% 88% 88%
PASIVOS CORTO PALAZO / ACTIVO 80% 68% 76% 68%
PASIVOS COSTOS FINANCIERO / ACTIVO 16% 20% 15% 21%
PATRIMONIO / ACTIVO TOTAL 20% 15% 12% 9%
PASIVO / PATRIMONIO 4.05 5.73 7.06 9.62
PASIVO CORTO PLAZO / PATRIMONIO 4.05 4.58 6.14 7.43
PASIVO COSTO FINANCIERO / PATRIMONIO 0.81 1.33 1.23 2.25
VENTAS / PASIVOS 2.98 1.97 1.29 0.11
EFICIENCIA OPERATIVA
VENTAS / ACTIVOS TOTALES 2.39 1.68 1.13 0.09
VENTAS / ACTIVOS FIJOS 72.85 50.44 41.49 5.06

FUENTE: Obras y Proyectos s.a.

4.4. Tamafo del proyecto.

4.4.1. Opciones del tamafio del proyecto.

El proyecto tiene un alcance a nivel nacional respecto a la
construccion de la vivienda, se podra otorgar el crédito a nivel de Espafa,
para luego extenderse en otros paises del continente europeo de ser
necesario. Las viviendas pueden oscilar de US $25,000 a US $100,000
considerando que el crédito hipotecario solo cubre el 70% de la vivienda. El
30% sera financiado directamente por el cliente.

4.4.2. Eleccién del tamafio del proyecto.

El proyecto se establecera en el principio en las ciudades mas receptoras
de remesas, sin embargo de acuerdo a su demanda se podra extender a las
diferentes partes del pais. Se podran cubrir alrededor de 100 unidades
habitacionales mensuales, dependera especificamente de la construccion y
el tipo de vivienda.
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