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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Accionistas y Junta de Directores de
Corporacién Maresa Holding S.A..:

Hemos auditado los balances generales adjuntos (no consolidados) de Corporacién Maresa Holding S.A. al
31 de diciembre del 2008 y 2007 y los correspondientes estados (no consolidados) de resultados, de
patrimonio de los accionistas y de flujos de caja por los afios terminados en esas fechas. Estos estados
financieros son responsabilidad de la gerencia de la Compaifiia. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre estos 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.

Tal como se explica en la Nota 2, 1os estados financieros mencionados en el primer parrafo fueron
preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador, modificados
por normas de la Superintendencia de Compaiiias en lo relativo a la consolidacién de estados financieros.

En nuestra opinién, los referidos estados financieros (no consolidados) presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la posicion financiera de Corporacién Maresa Holding S.A. al 31 de diciembre
del 2008 y 2007, los resultados de sus operaciones y sus flujos de caja por los afios terminados en esas
fechas, de acuerdo con la base de contabilidad descrita en la Nota 2.

Este informe se emite inicamente para informacioén y uso por parte de los Directores jxAccionistas de
Corporacién Maresa Holding S.A. y para su presentacion ante la Superintendencia %Co Qpaiiias en
cumplimiento de lo dispuesto en la Resolucién No. 03.Q.ICI.002, y no debe ser San »,--'- a Otyo propdsito.

semestre del afio 2008, en el pais imperaron ciertas condiciones adversag f en parte

influenciadas por la crisis financiera mundial. A la fecha de emisién e

entidad. En tal virtud, los estados financieros adjuntos deben ser lefdg iga¥os SPisiderando la
situacién antes mencionada.



Tal como se explica en las Notas 1 y 8 a los estados financieros adjuntos, con fecha 9 de octubre del 2007,
se inscribié en el Registro Mercantil la fusion por absorcion de la compaiiia Corporacién Maresa Holding
S.A. con las compaiiias MotorMazda S.A., Administracién y Servicios S.A. Admosersa y Gestioncorp
S.A.. Los estados financieros adjuntos por el afio terminado el 31 de diciembre del 2007 incluyen, por lo
tanto, los efectos contables de las referidas fusiones, inscritas en el Registro Mercantil en la fecha
mencionada.

Gl A Bkl

Marzo 27, 2009 Rodolfo Jativa
Registro No. 019 Licencia No. 15238




CORPORACION MARESA HOLDING S.A.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. dolares)

ACTIVOS Notas 2008 2007
ACTIVOS CORRIENTES:
Cajay equivalentes de caja 42 507
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas 3 2,596 2,035
Otras cuentas por cobrar 95 20
Total activos corrientes 2.733 2.562
PROPIEDADES, NETO 575 585
INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS 4 46.371 41,270
TOTAL 49,679 44417
PASIVOS Y PATRIMONIO

DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES:
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas 5 2,259 1,962
Otras cuentas por pagar 48 46
Total pasivos corrientes 2.307 2,008
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS: 7
Capital social 6,878 6,878
Reserva legal 4,347 3,303
Reserva de capital 6,537 6,537
Aportes para futura capitalizacion 41 41
Superavit revaluacioén de inversiones en acciones 4,485 4,485
Reserva facultativa 13,400 9,220
Utilidades retenidas 11.684 11.945
Patrimonio de los accionistas 47372 42.409
TOTAL 49,679 44417
Ver notas a los estados financieros

Fernand6 Montalvo -3-

Gerente-de Contabilidad



CORPORACION MARESA HOLDING S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. délares)

Nota 2008 2007

INGRESOS POR INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS 10,218 10,332
GASTOS DE ADMINISTRACION 130 192
UTILIDAD DE OPERACIONES 10,088 10.140
OTROS INGRESOS (GASTOS):

Intereses pagados (93)
Intereses ganados 175 263
Otros ingresos (gastos), neto (45) 171
Total 130 341
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 10,218 10,481
MENOS IMPUESTO A LA RENTA 6 31 33
UTILIDAD NETA 10,187 10,448

Ver notas a los estados financieros
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CORPORACION MARESA HOLDING S.A.

ESTADOS DE PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

Superavit por
Revaluacion
Reserva Aportes para de
Capital  Reserva de Futura Inversiones Reserva Utilidades

Social Legal Capital Capitalizacion =~ en Acciones  Facuitativa  Retenidas Total

Saldos al 31 de diciembre del 2006 6,876 2,374 6,537 41 4,485 5,140 9,365 34,818
Utilidad neta 10,448 10,448
Transferencia 929 4,080 (5,009)
Incremento porcentaje de

participacion en inversiones 119 119
Incremento por fusiones 2 1,298 1,300
Dividendos declarados _ (4,276) (4,276)
Saldos al 31 de diciembre del 2007 6,878 3,303 6,537 41 4,485 9,220 11,945 42,409
Utilidad neta 10,187 10,187
Transferencia 1,044 4,180 (5,224)
Dividendos declarados _ (5.224) (5.224)

Saldos al 31 de diciembre del 2008 6,878 4,347 6,537

[

448 13400 11684 = 47372

Ver notas a los estados financieros

=
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CORPORACION MARESA HOLDING S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

2008 2007

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Pagado a proveedores (181) (178)
Dividendos recibidos 5,345 4,800
Intereses ganados 175 263
Intereses pagados (93)
Impuesto a la renta 43) t))
Otros ingresos, neto 95 302
Efectivo neto proveniente de actividades de operacion 5,391 5,086
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
Incremento de inversiones en subsidiarias y efectivo neto utilizado en

actividades de inversion (368) (4,015)
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Disminucién de obligaciones por pagar a bancos y otros (332)
Cuentas por cobrar y pagar con compaiiias relacionadas, neto (264) 460
Dividendos pagados (5.224) (4.276)
Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento (5.488) (4,148)
CAJAY EQUIVALENTES DE CAJA:
Disminucion neta durante el afio (465) 3,077)
Incremento por fusiones 38
Comienzo del afio 507 3.546
SALDOS AL FIN DEL ANO 42 507

(Continua...)




CORPORACION MARESA HOLDING S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA (Continuacién...)
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. délares)

CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO
NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta 10,187 10,448
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
proveniente de actividades de operacion:

Depreciacién de propiedades 10 7
Utilidad por actualizacién valor patrimonial proporcional, neto de
dividendos recibidos (4,873) (5,532)

Efecto de fusion 10

Otros 140 121
Cambios en activos y pasivos:

Otras cuentas por cobrar (75) &)

Otras cuentas por pagar 14 12

Impuesto a la renta (12) 25
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION 5,391 5,086

TRANSACCION QUE NO GENERO MOVIMIENTO DE EFECTIVO:
Compra de inversiones en acciones de su Subsidiaria a crédito - 691

Ver notas a los estados financieros
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CORPORACION MARESA HOLDING S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

OPERACIONES

Corporacion Maresa Holding S.A. fue constituida el 20 de agosto de 1997 y opera en el Ecuador y su
objetivo principal es la compra de acciones y participaciones de otras compaiiias, con la finalidad de

ejercer control a través de vinculos de propiedad accionaria, gestién, administracion, responsabilidad
crediticia o resultados y conformar asi un grupo empresarial.

Como se explica con mayor detalle en la Nota 8 a los estados financieros adjuntos, con fecha 9 de
octubre del 2007, se inscribié en el Registro Mercantil la fusién de la compaiiia Corporacion Maresa
Holding S.A. con las compaifiias MotorMazda S.A., Administracion y Servicios S.A. Admosersa y
Gestioncorp S.A..

Durante el segundo semestre del afio 2008, en el pais imperaron ciertas condiciones adversas en la
economia nacional, tales como: reduccién drastica de los precios de exportacion del petréleo
ecuatoriano, disminucién de las remesas que los emigrantes envian al pais, moratoria en el pago de
ciertos tramos de la deuda externa piiblica, déficit en la balanza comercial no petrolera e incremento
en la tasa de inflacién; condiciones influenciadas en parte por la crisis financiera mundial. Estos
eventos han generado que el pais haya deteriorado su imagen hacia el exterior, lo cual se ve reflejado
en la alta calificacion del riesgo pais, altas tasas de interés, incremento en la tasa de inflacién y
restricciones en el acceso a las lineas internacionales de crédito, lo que podria generar una
disminucién consecutiva de las actividades econémicas de las empresas en el pais.

El Gobierno Ecuatoriano ha disefiado ciertas estrategias para poder cubrir los efectos generados por
los asuntos mencionados precedentemente, entre las cuales, constan reajustes al presupuesto General
del Estado, financiamiento del déficit fiscal a través de la emision de bonos del estado, restriccion de
importacién de algunos productos y creacion de nuevos impuestos.

A la fecha de emision de los estados financieros, no es factible determinar las posibles implicaciones
que tendrian las referidas condiciones sobre el comportamiento futuro de la economia nacional y,
principalmente, sobre la posicion financiera y resultados futuros de operacion de la entidad. En tal
virtud, los estados financieros adjuntos deben ser leidos y analizados considerando los
acontecimientos antes mencionados.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Los estados financieros han sido preparados en U.S. dolares. Las politicas contables de la Compaiiia
son las establecidas por la Federacion Nacional de Contadores del Ecuador y autorizadas por la
Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Estas politicas estan basadas en Normas Ecuatorianas
de Contabilidad, excepto por el requerimiento de presentar estados financieros individuales tal como
lo determina la Resolucién No. 03.Q.IC1.002 de la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.
Dichas politicas requieren que la Administracion realice ciertas estimaciones y establezca algunos
supuestos inherentes a la actividad econdmica de la entidad, con el propdsito de determinar la

-8-



de la Administracion, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacion de la
informacién disponible al momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.

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

Ingresos - Los ingresos por utilidades de compaiiias subsidiarias y dividendos recibidos son
reconocidos en los resultados del afio en funcion a su causacion.

Valuacion de Propiedades - Se muestran a valor de mercado para terreno y edificio en base a lo
facultado por disposiciones legales. La valuacion a valores de mercado fue realizada de conformidad
con tales disposiciones. El costo de propiedades se deprecia de acuerdo con el método de linea recta
en funcién de los afios de vida qtil estimada de 20 para edificio.

Inversiones en Acciones en Subsidiarias - Se encuentran registradas al costo de adquisicion mas las
ganancias de la Compafiia emisora de las acciones. Tales ganancias se llevan a resultados, mientras
que los cambios en el patrimonio de la Compaiiia en la que se mantiene la inversion, diferentes a las
ganancias generadas, se llevan directamente al patrimonio de los accionistas. Los dividendos
recibidos en efectivo se registran como un menor valor de la cuenta de inversiones.

Participacion a Trabajadores - En razén de que la Compaiiia no tiene trabajadores en relacion de
dependencia, no se requiere 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 funcién a su devengamiento
(Ver Nota 6).

CUENTAS POR COBRAR A COMPANIAS RELACIONADAS

Un resumen de cuentas por cobrar a compafiias relacionadas es como sigue:
... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. délares)

Préstamos por cobrar:

Comercial Orgu S.A. 1,140 1,459
Distrisat S.A. 440
Kawa Motors S.A. 373 378
Reemplacar S.A. 288
Nikkei Motors S.A. 256
Otros:
Mareauto S.A. 2 5
Mareadvisor S.A. 76 6
Granadocomer S.A. 15
Fenetre S.A. 3 3
Marecorpor S.A. 3 23
Maresa Colombia 161
Total 2,596 2,035



Préstamos por Cobrar - Constituyen préstamos otorgados a compaiiias relacionadas con vencimiento
hasta diciembre del 2009 que devenga tasas de interés nominales anuales que fluctian entre 9% y
10%.

Otros - Constituyen cuentas por cobrar que no generan interés asi como tampoco se han definido
plazos de vencimiento. En el caso de Maresa Colombia S.A., al 31 de diciembre del 2007, el saldo
constituye dividendos por cobrar.

INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Un resumen de inversiones en subsidiarias es como sigue:

Valor Patrimonial

% de Valor Proporcional y
Tenencia Nominal Saldos Contables
Compaiiia 2008 2007 2008 2007 2008 2007

...(en miles de U.S. délares)...

Manufacturas, Armadurias y
Repuestos Ecuatorianos S.A.

Maresa 99.99 99.99 18,698 17,198 28,116 29,201
Comercializadora Ecuatoriana

Automotriz Comeraut S.A. 99.99 99.99 683 683 1,545 1,525
Mareauto S.A. 97.30 97.30 2,451 2,451 4,237 3,942
Maresa Colombia Ltda. 90.00 90.00 63 63 2,110 576
Disrepuest S.A. 99.99 99.99 16 16 7 7
Nikkei Motors S.A. 49.99 49.99 51 51 184
Kawa Motors S.A. 50.00 50.00 51 51 106 82
Comercial Orgu S.A. 49.99 49.99 3,491 3,491 1,700 1,517
Granadocomerc S.A. 99.99 99.99 3,628 3,670
Marecorpor S.A. (1) 5 10
Fenetre S.A. 95.00 95.00 20 20 44 50
Mareadvisor S.A. 99.96 1 417
Subensambles S.A. 99.75 1 1,895
Mazmotors S.A. 99.99 1,500 1,654
Distrisat S.A. 95.00 6
Globalmotors S.A. 50.00 38 38
Reemplacar S.A. 99.75 1
Banco Solidario 2.07 2.07 690 690 690 690
Total 46,371 41,270

(1) Compaiiia en liquidacion anticipada.

En enero del afio 2008, la Compaiiia constituyé Mazmotors S.A. mediante un proceso de escision de
parte de los activos y patrimonio de Manufacturas, Armadurias y Repuestos Ecuatorianos S.A.
Maresa. Adicionalmente, durante el afio 2008 se constituy Subensambles S.A. compaiiia encargada
de proveer componentes de las camionetas BT-Series.
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Los estados financieros de Corporacién Maresa Holding S.A. por los afios terminados el 31 de
diciembre del 2008 y 2007, no se presentan consolidados con las compaiiias subsidiarias en las cuales
posee una participacion accionaria de mas del 50% o ejerce un control, tal como lo recomiendan las
normas ecuatorianas de contabilidad. Sin embargo, por separado la Compaifiia presenta los estados
financieros consolidados por los afios terminados el 31 de diciembre del 2008 y 2007.

Los movimientos de inversiones en acciones fueron como sigue:

2008 2007

(en miles de U.S. ddlares)
Saldos al comienzo del afio 41,270 31,236
Incremento de inversiones 368 4,706
Ajuste de inversiones al valor patrimonial proporcional 10,218 10,332
Dividendos recibidos (5,345) (4,800)
Bajas por fusién y otros (140 —(204)
Saldos al fin del afio 46,371 41,270

CUENTAS POR PAGAR A COMPANIAS RELACIONADAS
Un resumen de cuentas por pagar a compaiiias relacionadas es como sigue:
... Diciembre 31,...
2008 2007

(en miles de U.S. délares)

Manufactura, Armadurias y Repuestos Ecuatorianos S.A.

Maresa (1) 2,134 1,782
Comercializadora Ecuatoriana Automotriz Comeraut S.A. 119 132
Otras 6 48
Total 2.259 1,962

(1) Constituyen préstamos recibidos para el desarrollo de las actividades de la Corporaciéon Maresa
Holding S.A. sobre los cuales no se han definido plazos de vencimiento ni intereses.

IMPUESTO A LA RENTA

De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la renta, se calcula en un 25%
sobre las utilidades sujetas a distribucion y del 15% sobre las utilidades sujetas a capitalizacion. Los
dividendos en efectivo que se declaren o distribuyan a favor de accionistas nacionales o extranjeros no
se encuentran sujetos a retencion adicional alguna. Una reconciliacién entre la utilidad segun estados
financieros y la utilidad gravable, es como sigue:
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2008 2007
(en miles de U.S. ddlares)

Utilidad segiin estados financieros 10,218 . 10,481
Amortizacion de pérdidas tributarias 44
Gastos no deducibles 375 178
Ingresos exentos 10,467) (10.484)
Utilidad gravable 126 131

33

Impuesto a la renta cargado a resultados

L

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social - El capital social autorizado y pagado consiste de 6,878,000 acciones de US$1.00
valor nominal unitario.

Reserva de Capital - Incluye los valores de las cuentas Reserva por Revalorizacion del Patrimonio y
Reexpresién Monetaria originadas en la correccion monetaria del patrimonio y de los activos 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.

Superdvit Revaluacion de Inversiones en Acciones - Representa el efecto de registrar al valor
patrimonial proporcional, la inversion en acciones en compaiiias subsidiarias producto del ajuste por
valuacion a valores de mercado de ciertas partidas de activos fijos realizado por Manufacturas,
Armadurias y Repuestos Ecuatorianos S.A. Maresa y Comercial Orgu S.A.. 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.

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.

Reserva Facultativa - Es una reserva de libre disposicién de los accionistas.

FUSION POR ABSORCION

Con fecha 22 de octubre del 2007, se registr6 contablemente la fusién por absorcién de Corporacion
Maresa Holding S.A. con las compaifiias MotorMazda S.A., Administracion y Servicios S.A.
Admosersa y Gestioncorp S.A.. La fusion fue registrada en el Registro Mercantil con fecha 9 de
octubre del 2007.
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Los siguientes fueron los efectos de la fusin en los registros contables de la Compafiia con fecha 22
de octubre del 2007:

Admosersa Gestioncorp ~ MotorMazda
S.A. S.A. S.A. Total
... (en miles de U.S. délares) ...

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Caja y equivalentes de caja 1 1 36 38
Cuentas por cobrar 604 684 1,288
Gastos anticipados y otras cuentas

por cobrar - . 30 30
Total activos corrientes 605 685 _66 1.356
PROPIEDADES Y EQUIPO - - 371 371
TOTAL 605 685 437 1,727
PASIVOS Y
PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS
Cuentas por pagar a compaiiias

relacionadas 231 231
Gastos acumulados y otras

cuentas por pagar 1 1 3 5
Total pasivos corrientes 1 1 234 236
PATRIMONIO DE LOS

ACCIONISTAS:
Capital social 1 1 44 46
Reserva legal 8 8
Reserva de capital 211 211
Utilidades retenidas (déficit

acumulado) 603 683 (60) 1,226
Patrimonio de los accionistas 604 684 203 1.491
TOTAL 605 685 437 1,727

Un detalle del resultado de las compaiiias, por el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 22 de
octubre del 2007, es como sigue:

Admosersa Gestioncorp MotorMazda
S.A. S.A. S.A. Total
...(en miles de U.S. délares)...

Resultado, neto _(6) _(©) _2 -0
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9.

EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2008 y la fecha de emision de los estados financieros (no consolidados)
(marzo 27 del 2009) no se produjeron eventos que en opinién de la Administracién pudieran tener un
efecto importante sobre los estados financieros.
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