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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Accionistas y Junta de Directores de
Ecuawagen S.A.

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Ecuawagen S.A. al 31 de diciembre del 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 1a gerencia de la Compafiia.
Nuestra responsabilidad es expresar una opini6én 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, asf como una evaluacién de la presentacién general de los
estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias proveen una base razonable para nuestra
opinién.

En nuestra opinidn, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la posicién financiera de Ecuawagen S.A. al 31 de diciembre del 2003 y 2002, los resultados
de sus operaciones, los cambios en su patrimonio y sus flujos de caja por los afios terminados en esas
fechas, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador.

Qb Sk, -

Enero 28, 2004 Rodolfo Jativa
Registro No. 019 Licencia No.15238
A member firm of

Deloitte Touche Tohmatsu



ECUAWAGEN S.A.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003 Y 2002

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:
Caja y bancos

Cuentas por cobrar comerciales
Inventarios

Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar

Total activos corrientes

PROPIEDADES Y EQUIPO:
Edificios e instalaciones
Magquinaria y equipo

Muebles y enseres

Vehiculos

Equipo de computacién

Otros

Total

Menos depreciacién acumulada
Propiedades y equipo, neto

INVERSIONES

TOTAL

Ver notas a los estados financieros
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PASIVOS Y PATRIMONIO
DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES:

Obligaciones por pagar financieras

Cuentas por pagar

Préstamos de terceros

Anticipos de clientes

Participacion a empleados

Impuesto a la renta

Otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Total pasivos corrientes

PROVISION PARA JUBILACION

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital social

Reserva legal

Utilidades retenidas

Patrimonio de los accionistas

TOTAL

10
11
12

13

14
15

16

1,151 1,810
162 654
897 1,366

87 93
104 217
45 126
135 145
2,581 4411
67 43
2,319 1,673
2 2

339 946

2,660 2,621

2308 1975




ECUAWAGEN S.A,

ESTADOS DE RESULTADOS

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

(Expresados en miles de U.S. délares)

INGRESOS:

Ventas netas

Ingresos por servicios de taller
Total

COSTO:
Costo de ventas

Costo por servicios de taller
Total

MARGEN BRUTO

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS:

Gastos de ventas
Gastos de administracién
Total

UTILIDAD DE OPERACIONES

OTROS GASTOS (INGRESOS):
Gastos financieros e intereses
Intereses ganados

Otros ingresos, neto

Total

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION A
EMPLEADOS E IMPUESTO A LA RENTA

MENOS:

Participacion a empleados
Impuesto a la renta

Total

UTILIDAD NETA

Ver notas a los estados financieros
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ECUAWAGEN S A,

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)

Capital Reserva Reserva Utilidades

Social de Capital Legal Retenidas Total
Saldos al 31 de diciembre del 2001 (No auditados) 335 161 1,179 1,675
Utilidad neta 946 946
Transferencia 118 (118)
Capitalizacién 1338 sy 16 (1.061) _
Saldos al 31 de diciembre del 2002 1,673 2 946 2,621
Utilidad neta 339 339
Dividendos pagad (300) (300)
Transferencia 95 95)
Capitalizacién _646 —_ 99 —(551) -
Saldos al 31 de diciembre del 2003 2319 —_ —2 339 2,660

Ver notas a los estados financieros




ECUAWAGEN S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA

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

(Expresados en miles de U.S. dédlares)

FLUJOS DE CAJA DE (EN) ACTIVIDADES DE OPERACION:
Recibido de clientes

Pagado a proveedores y empleados

Intereses pagados

Intereses ganados

Participacién a empleados

Impuesto a la renta

Otros ingresos, neto

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) actividades de operacién
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adquisicién de propiedades y equipo

Precio de venta de propiedades y equipo
Incremento en inversiones

Efectivo neto utilizado en actividades de inversién

FLUJOS DE CAJA (EN) DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Incremento (disminucién) de obligaciones por pagar financieras
Dividendos pagados

Incremento (disminucién) de préstamos de terceros

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de actividades de financiamiento
CAJA Y BANCOS:

Incremento neto durante el afio

Comienzo del afio .

FIN DEL ANO

(Continua...)

2003 2002
15,560 19,246
(13,133) (19,058)
(240) (279)

49 74
217) (255)
(253) (333)
67 30
1.833 575
(@5) (159)
8 12
(51) (14)
(88) (161)
(659) 205

(300)

(469) 695
1.428 900
317 164
400 236
717 400




ECUAWAGEN 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. ddlares)

CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO

NETO PROVENIENTE DE (UTILIZADO EN)
ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto proveniente de (utilizado en) actividades de operacién:
Depreciacién de propiedades y equipo
Utilidad en venta de propiedades y equipo
Provisién para cuentas dudosas
Provisién obsolescencia de inventarios

Efecto del registro de inversiones bajo el método de participacién

Provisién para jubilacién
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar comerciales
Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar
Inventarios
Cuentas por pagar
Anticipos de clientes
Otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Participacién a empleados
Impuesto a la renta

EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE (UTILIZADO EN)
ACTIVIDADES DE OPERACION

Ver notas a los estados financieros
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ECUAWAGEN 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

El 26 de enero del 2001, mediante resolucién No. 01.Q.1J.0406, la Superintendencia de Compatiias
aprobd el proceso de escision, mediante el cual se creé Ecuawagen S.A. segin escritura ptblica
inscrita en el registro mercantil el 14 de febrero del 2001 y cuya actividad principal es la
comercializacién de vehiculos y repuestos automotrices de la marca Volskwagen y Audi.

Los estados financieros han sido preparados en U.S. délares 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 délar 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 variacién en los indices de precios al consumidor (Véase Nota 3) en la Repiiblica
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 anélisis comparativo de
tales estados financieros debe hacerse considerando tal circunstancia.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Las politicas contables de la Compafiia son las establecidas por la Federacién Nacional de Contadores
del Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compafiias del Ecuador. Estas politicas estin
basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales requieren que la Administracién realice
ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la actividad econémica de la entidad,
con el prop6sito de determinar la valuacién y presentacién de algunas partidas que forman parte de los
estados financieros. En opinién de 1a 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 continuacién se resumen las principales précticas contables seguidas por la Compafiia en la
preparaci6n de sus estados financieros:

Ingresos y Costos por Ventas - Se registran en base a la emisién de las facturas a los clientes y a la
entrega de la mercaderia.

Yaluacidn de Inventarios - Al costo de adquisicién que no exceda al valor de mercado.

Valuacidn de Propiedades y Equipo - Al costo de adquisicién. El costo de propiedades y equipo se
deprecia de acuerdo con el método de linea recta en funcién de los afios de vida util estimada de 20

para edificios, 10 para instalaciones, muebles y enseres y maquinaria y equipo y 5 para vehiculos y
equipo de computacién. De conformidad con disposiciones legales vigentes, a partir del afio 2002, la

Compafifa deprecia sus equipos de computacién a 3 afios.



3.

Inversidn en Acciones en Compaiilas Asociadas - Se encuentran registradas al costo de adquisicién
miés las pérdidas de la Compafiia emisora de las acciones. Tales pérdidas se llevan a resultados,
mientras que los cambios en el patrimonio de la Compaiiia en la que se mantiene la inversién,
diferentes a las ganancias o pérdidas generadas, se llevan directamente al patrimonio de los
accionistas.

Participacidén a Empleados e Impuesto a la Renta - Se reconocen en los resultados del afio en
funcién a su devengamiento (Ver Notas 13 y 14).

Provisidn para Jubilacidn - Se lleva a resultados, en base al correspondiente calculo matematico
actuarial determinado por un profesional independiente.
INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El siguiente cuadro presenta informacidn relacionada con el porcentaje de variacién en los indices de
precios al consumidor preparado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Afio Terminado Variacién
ici 31 Porcentual
2000 91
2001 : 22
2002 9
2003 6
CAJA Y BANCOS

Un resumen de caja y bancos es como sigue:

... Diciembre 31,...
2003 2002
(en miles de U.S. délares)
Caja 1 1
Efectivo por depositar 70 122
Bancos del exterior 29 37
Bancos locales 617 240
Total 7 400




CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES

Un resumen de cuentas por cobrar comerciales es como sigue:

... Diciembre 31,...
2003 2002
(en miles de U.S. ddlares)
Clientes:
Crédito directo 884 1,188
Cuentas por cobrar financieras 156 96
Compaiiias relacionadas 303 259
Provisién para cuentas dudosas (41) _(48)
Total L3Q@ 1495

Crédito Directo - Consiste en créditos a clientes otorgados directamente por la Compatiia, los cuales
se encuentran respaldados con pagarés cuyo plazo es de hasta 360 dias y generan una tasa de interés
del 16% de interés promedio anual.

Cuentas por Cobrar financieras - Constituyen cuentas por cobrar a bancos y financieras cuyo
periodo de plazo es de alrededor de 30 dias mientras se formaliza el crédito a los clientes. Esta cuenta
no genera intereses.

INVENTARIOS

Un resumen de inventarios es como sigue:

... Diciembre 31,...

2003 2002

(en miles de U.S. ddlares)
Vehiculos 1,716 1,294
Repuestos 606 696
Importaciones en trénsito 277 2,396
Lubricantes y otros 22 14
Provisién obsolescencia de inventarios (5) (11)
Total 2,616 4389




7. GASTOS ANTICIPADOS Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

Un resumen de gastos anticipados y otras cuentas por cobrar es como sigue:

Empleados
Compaiiias relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Total

PROPIEDADES Y EQUIPO

Los movimientos de propiedades y equipo fueron como sigue:

Saldos netos al comienzo del afio

Adquisiciones
Ventas y/o retiros
Depreciacién

Saldos netos al fin del afio

INVERSIONES

Un resumen de inversiones es como sigue:

Inversiones en asociadas
Otras inversiones

Total

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

17 31

15

67 _58

8 104
2003 2002
(en miles de U.S. dblares)
575 598
45 159

™ an

(118) (171)
495 515

... Diciembre 31,...

2003 2002
(en miles de U.S. délares)
87 98

1 14
24 112

-10-



10

11.

12

Un resumen de inversiones en asociadas es como sigue:

% de Valor Valor Patrimonial
Tenencia Nominal Proporcional Saldo Contable
Compaiifa 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
... (en miles de U.S. délares) ...
Norwagen S.A. 100 51 100 51 77 57 77 57
Surwagen S.A. 51 51 51 S5 10 41 10 41
Total 102 102 87 98 87 98

Los estados financieros de Ecuawagen S.A. por el afio terminado el 31 de diciembre del 2003 no se
presentan consolidados con las compaiiias subsidiarias, tal como lo establecen las Normas
Ecuatorianas de Contabilidad, en razén de que, en el caso de Norwagen S.A., la Compatiia en
diciembre del 2003, inici6 los trimites para la fusién; en tanto que, en el caso de Surwagen, la
Compattia ha decidido vender su porcentaje de participacién.

OBLIGACIONES POR PAGAR FINANCIERAS

Corresponde a la obligacién por pagar a Itochu Latin América S.A. por el financiamiento en la
compra de vehiculos. El plazo es de 120 dias a partir de 1a fecha de la factura y devenga una tasa de
interés libor promedio del 3.5% anual para los afios 2003 y 2002. Al 31 de diciembre del 2003 y
2002, incluye US$6 mil de intereses por pagar (US$5 mil en el afio 2002).

CUENTAS POR PAGAR

Un resumen de cuentas por pagar es como sigue:

... Diciembre 31,...
2003 2002

(en miles de U.S. délares)
Proveedores nacionales 139 195
Proveedores del exterior 9
Compafiias relacionadas 23 450
Total 162 654
PRESTAMOS DE TERCEROS

Representan obligaciones por pagar a terceros con plazo abierto y tasa de interés del 10% anual en el
afio 2003 y 2002.

-11-



13. PARTICIPACION A EMPLEADOS

De conformidad con disposiciones legales, los empleados tienen derecho a participar en las utilidades
anuales de la empresa en un 15% de la utilidad neta considerada para efectos del célculo del impuesto
a la renta.

14. 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 distribucién y del 15% sobre las utilidades sujetas a capitalizacién. 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 reconciliacién entre la utilidad segin estados
financieros y la utilidad gravable, es como sigue:

... Diciembre 31,...

. 2003 2002
. (en miles de U.S. délares)
Utilidad segun estados financieros, neta de participacion a
empleados 511 1,217
Gastos no deducibles 179 125
Utilidad gravable 690 1,342
Impuesto a la renta cargado a resultados 172 271

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

2003 2002

(en miles de U.S. ddlares)

Saldos al comienzo del afio 126 188

Provisién del afio 172 271
. Pagos efectuados (253) (333)
. Saldos al fin del afio _45 126

-12-




15. OTROS GASTOS ACUMULADOS Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Un resumen de otros gastos acumulados y otras cuentas por pagar es como sigue:

... Diciembre 31,...
2003 2002
(en miles de U.S. ddlares)
IVA por pagar 29 11
Intereses por pagar 26 50
Otras cuentas por pagar _80 _84
Total 135 145

16. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social - El capital social autorizado consiste de 23,190 acciones de US$1.00 valor nominal

. unitario (16,730 acciones de US$1.00 valor nominal en el afio 2002). Durante el afio 2003, la
Compafiia incrementd su capital en US$646 mil, de los cuales US$551 mil se tomaron de las
utilidades retenidas y US$95 mil de la reserva legal.

Reserva de Capital - Incluye los valores de las cuentas Reserva por Revalorizacién del Patrimonio y
Reexpresion Monetaria originadas en la correccién 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. Durante el afio 2002, el saldo de esta cuenta fue
totalmente capitalizado.

Reserva Legal - La Ley de Compafiias 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.

. 17. TRANSACCIONES SIGNIFICATIVAS CON COMPANIAS RELACIONADAS

. Las principales transacciones con compafiias relacionadas, se desglosan como sigue:

2003 2002

(en miles de U.S. délares)
Ventas de vehiculos 2.150 2,603
Ventas repuestos —39 16
Servicio de taller 441 <220
Servicios administrativos 171 205
Intereses 1l =41

-13-



18. COMPROMISOS

La Compafifa mantiene suscrito un contrato de distribucién con Interamericana Transport Industries
Inc., en el que se autoriza a la Comparifa a comprar y/o vender los vehiculos y repuestos marca
Volskwagen y Audi. La concesidn rige hasta €] 31 de diciembre del 2003, la cual fue renovada.

19. EVENTOS SUBSECUENTES
Entre el 31 de diciembre del 2003 y la fecha del informe de los auditores independientes (enero 28 del

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

-14-



