Deloitte.

Av. Amazonas N3517
Telf: (593 2) 225 1319
Quito - Ecuador

Av. Tulcan 803

Telf: (593 4) 245 2770
Guayaquil - Ecuador
www.deloitte.com

IN E DE LOS AUDITOR DEPEND

A los Sefiores Accionistas y Junta de Directores de
Inmobiliaria Invernal ii S.A.:

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Inmobiliaria Invernal ii S.A. al 31 de diciembre del
o 2003 y 2002 y los correspondientes estados de resultados, de patrimonio de los accionistas y de flujos de

caja por los afios terminados en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la gerencia

de la Compaiiia. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados financieros basada
— en nuestras auditorias.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en el
Ecuador. Dichas normas requieren que una auditoria sea disefiada y realizada para obtener certeza
razonable de si los estados financieros no contienen errores importantes. Una auditoria incluye el examen,
a base de pruebas selectivas, de la evidencia que sustenta las cantidades y revelaciones presentadas en los
estados financieros. Incluye también la evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y de las
estimaciones importantes hechas por la gerencia, asi como una evaluacién de la presentacién general de los
estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias proveen una base razonable para nuestra
opinién.

En nuestra opinion, los referidos estados financieros presentan razonablemente en todos los aspectos
importantes, la posicion financiera de Inmobiliaria Invernal ii S.A. al 31 de diciembre del 2003 y 2002, los
resultados de sus operaciones y sus flujos de caja por los afios terminados en esas fechas, de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador.
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INMOBILIARI NAL ii S.A.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003 Y 2002

(Expresados en miles de U.S. doélares)

ACTIV Notas 2003
ACTIVOS CORRIENTES:

Bancos 105
Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar 4 256
Total activos corrientes 361
PROPIEDADES Y EQUIPO: 5

Terrenos 615
Edificios 9,177
Instalaciones 95
Equipos de oficina 11
Total 9,898
Menos depreciacién acumulada 7.334
Propiedades y equipo, neto 2,564
INVERSIONES 6 60
TOTAL 2,985

Ver notas a los estados financieros




PASIVOS Y PATRIMONIO
D ISTA

PASIVOS CORRIENTES:
Impuesto a la renta

Otras cuentas por pagar
Total pasivos corrientes

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:

Capital social

Reserva legal

Reserva de capital

Reserva por valuacién
Utilidades retenidas
Patrimonio de los accionistas

TOTAL

Notas 2003 2002

30
12
_42




)

NMOBILIARIA I ii S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003 Y 2002

(Expresados en miles de U.S. délares)

Notas 2003 = 2002

ARRIENDOS GANADOS 9 446 377
GASTOS DE ADMINISTRACION 171 208
UTILIDAD DE OPERACIONES 275 169
OTROS INGRESOS (GASTOS):

Intereses ganados 28 6
Otros gastos, neto 0} _
Total 27 _6
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 302 175
MENOS IMPUESTO A LA RENTA 7 90 _58
UTILIDAD NETA 212 7

Ver notas a los estados financieros
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IN LIA
ESTADOS DE PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003 Y 2002
(Expresados en miles de U.S. délares)
Reserva

Capital Reserva  Reserva de por Utilidades

social legal capital valuacién  retenidas Total
Saldos al 31 de diciembre del 2001 1 3 365 2,341 283 2,993
Utilidad neta 117 100
Pago de dividendos _ _ _ (283) {156)
Saldos al 31 de diciembre del 2002 1 3 365 2,341 117 2,827
Utilidad neta 212 212
Pago de dividendos _ _ _ [03%))] 117
Saldos al 31 de diciembre del 2003 1 3 365 2,341 212 2,922

Ver notas a los estados financieros
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I ILIARIA INVERNAL ii S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA (Continuacién...)

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003 Y 2002

(Expresados en miles de U.S. délares)

CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO
NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta
Ajustes para reconciliar la utilidad neta con el efectivo

neto proveniente de actividades de operaci6n:

Depreciacion de propiedades y equipo

Amortizacion
Cambios en activos y pasivos:

Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar

Otras cuentas por pagar

Impuesto a la renta

EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE
OPERACION

Ver notas a los estados financieros

2003 2002
212 117
81 82
9 7
14) 10
5
_16 )
309 214




ILIAR \'A ALiiS.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003 y 2002

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

2003
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Recibido de clientes 446
Pagado a proveedores y empleados (90)
Intereses ganados 28
Impuesto a la renta (749)
Otros gastos, neto _
Efectivo neto proveniente de actividades de operacion 309
FLUJOS DE CAJA DE (EN) ACTIVIDADES DE INVERSION
Disminucion (incremento) de préstamos a compaiiias relacionadas (88)
Incremento en inversiones (13)
Efectivo neto proveniente de (utilizado en) actividades de inversién (101)
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Dividendos pagados y efectivo utilizado en actividades de financiamiento (117)
BANCOS:
Incremento (disminucion) neta durante el afio 91
Comienzo del aiio _14
FIN DEL ANO 105

(Continua...)

377
(109)

(60)




INMOBILIARIA INVERNAL ii S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003 Y 2002

1.

2.

OPERACIONES Y ENTORNO ECONOMICO

Inmobiliaria Invernal ii S.A. esta constituida en el Ecuador y su objetivo principal es la compra-venta,
permuta, arrendamiento y administracion de inmuebles urbanos y rasticos.

Los estados financieros han sido preparados en U.S. d6lares como resultado del proceso de
dolarizacién de la economia a través del cual el Gobierno Ecuatoriano fijé como moneda de curso
legal del pais, el dolar de los Estados Unidos de América.

Si bien el proceso de dolarizacién incorpora el délar de los Estados Unidos de América como una
moneda estable, la variacion en los indices de precios al consumidor (Véase Nota 3) en la Reptblica
del Ecuador, afecta la comparabilidad de ciertos importes incluidos en los estados financieros
adjuntos por el afio terminado el 31 de diciembre del 2003. Por lo tanto, el anilisis comparativo de
tales estados financieros debe hacerse considerando tal circunstancia.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Las politicas contables de la Compaiiia son las establecidas por la Federacién Nacional de
Contadores del Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compaififas del Ecuador. Estas
politicas estan basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales requieren que la
Administracion realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la actividad
econémica de la entidad, con el propésito de determinar la valuacion y presentacion de algunas
partidas que forman parte de los estados financieros. En opinion 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.

A continuaci6n se resumen las principales practicas contables seguidas por la Compaiiia en la
preparacion de sus estados financieros:

¢

Ingresos por Arrendamientos - Se registran en el periodo en que se causan.

Valuacion de Propiedades y Equipo - Se muestran al costo de adquisicion para instalaciones y
equipos de oficina y a valores de mercado para terreno y edificio en base a lo facultado por
disposiciones legales. La valuacién a valores de mercado fue realizada de conformidad con tales
disposiciones. El costo de las propiedades y equipo se deprecia de acuerdo con el método de linea
recta en funcién de los afios de vida util estimada 10 para instalaciones y equipos de oficina y 5 para
vehiculos y 30 para edificios. Durante el afio 2001, considerando la opinion de los avaluadores
independientes que practicaron la valuacién a valores de mercado de los edificios, la Compaiiia
modificé la estimacion de la vida ttil de tales inmuebles, determinandose 30 afios adicionales de vida
atil.




3.

Participacién a Empleados - En razén de que la Compaiiia no tiene empleados en relacién de
dependencia, no se requiere constituir una provision para el 15% de participacion laboral sobre las
utilidades del afio.

Impuesto a la Renta - Se reconoce en los resultados del afio en funcion a su devengamiento (Ver
Nota 7).

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El siguiente cuadro presenta informacion relacionada con el porcentaje de variacion en los indices de
precios al consumidor preparado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos:

Afio Terminado Variaciéon
Diciembre 31 Porcentual
2000 91
2001 22
2002 , 9
2003 6

GASTOS ANTICIPADOS Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
Un resumen de gastos anticipados y otras cuentas por cobrar es como sigue:
... Diciembre 31,...

2003 2002
(en miles de U.S. délares)

Préstamos a compaiiias relacionadas 215 127
Otras cuentas por cobrar 41 27
Total 236 154

Préstamos a Compatfilas Relacionadas - Un detalle de las cuentas por cobrar a compaiiias
relacionadas es como sigue:
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6.

... Diciembre 31,...
2003 2002
(en miles de U.S. ddlares)

Préstamo concedido a Grupo Futuro (anico accionista) con

vencimiento hasta marzo del 2004 y una tasa de interés

nominal anual del 5.12% (hasta marzo del 2003 y una tasa de

interés nominal anual del 5.12% en al afio 2002) 215 47
Préstamo concedido a Metropolitan Touring C.A. con

vencimiento hasta marzo del 2003 y una tasa de interés

nominal anual del 10.22% _80

& |
B

Total

PROPIEDADES Y EQUIPO
Los movimientos de propiedades y equipo fueron como sigue:
2003 2002

(en miles de U.S. délares)
Saldos netos al comienzo del afio 2,645 2,727
Depreciacion (81) (82)
Saldos netos al fin del afio 2.564 2,645
INVERSIONES

Un resumen de inversiones es como sigue:

... Diciembre 31,...
2003 2002
(en miles de U.S. délares)

Acciones en Inmobiliaria El Charco 13 22
Fondos de inversiéon 47 47
Sendas 10
Provision por valuacién de inversiones _ (23)
Total 60 S56




7.

Fondos de Inversion - Constituyen inversiones de renta variable constituidas en Ecuador que durante
el afio 2003 generaron una tasa de interés nominal promedio comprendida entre el 4.33% y el 7.18%
anual. En el afio 2002, generaron una tasa de interés nominal promedio comprendida entre el 4.67%
y el 7.58% anual.

IMPUESTO A LA RENTA

De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la renta, se establece en el 25%
sobre las utilidades sujetas a distribucion y del 15% sobre las utilidades sujetas a capitalizaciéon. Los
dividendos en efectivo que se declaren o distribuyan a favor de accionistas nacionales o extranjeros
no se encuentran sujetos a retencién adicional alguna. Una reconciliacion entre la utilidad segiin
estados financieros y la utilidad gravable, es como sigue:

... Diciembre 31,...
2003 2002
(en miles de U.S. délares)

Utilidad segiin estados financieros 302 175
Gastos no deducibles _58 58
Utilidad gravable 360 233
Impuesto a la renta cargado a resultados 90 S8

Los movimientos de la provision para impuesto a la renta fueron como sigue:

2003 2002
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afio 30 32
Provision del afio 90 58
Pagos efectuados (1% (60)
Saldos al fin del afio 46 30

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social - El capital social autorizado y pagado consiste de 14,076 acciones de US$0.04 valor
nominal unitario.

Reserva Legal - La Ley de Compaiiias requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual 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.
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10.

Reserva de Capital - Incluye los valores de las cuentas Reserva por Revalorizacion del Patrimonio y
Reexpresion Monetaria originadas en la correccién monetaria del patrimonio y de la reserva y pasivos
no monetarios de afios anteriores, respectivamente, transferidos a esta cuenta. Esta reserva puede ser
total o parcialmente capitalizada. El saldo de esta cuenta no es disponible para el pago de dividendos
en efectivo.

Reserva por Valuacion - Representa el efecto neto de los ajustes efectuados resultantes de la
valuacion a valores de mercado de ciertas partidas de propiedades y equipo (Ver Nota 2). El saldo
acreedor de esta cuenta no puede distribuirse como dividendo en efectivo pero puede ser capitalizado
total o parcialmente o utilizarse para compensar pérdidas.

TRANSACCIONES SIGNIFICATIVAS CON COMPANIAS RELACIONADAS
Constituyen ingresos por arriendos facturados a compaiiias relacionadas por US$417 mil y US$348
mil durante los afios 2003 y 2002 respectivamente.

EVENTO SUBSECUENTE

Entre el 31 de diciembre del 2003 y la fecha del informe de los auditores independientes (marzo 16

del 2004) no se produjeron eventos que en opinion de la Administracién pudieran tener un efecto
importante sobre los estados financieros.
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