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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los miembros del Directorio y
accionistas de

Inmobiliaria Talor S.A.
Guayaquil, 9 de agosto del 2005

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Inmobiliaria Talor S.A. al 31 de diciembre del
2004 y 2003, 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 Administracién de la Compaiifa. Nuestra responsabilidad es expresar una opmlén sobre estos
estados financieros basados en nuestras auditorias. ot Dy

Nuestras auditorfas fueron efectuadas de acuerdo con Normas Ecuat as,ﬁ.,;bdd’ft‘oria. Estas
normas requieren que una auditoria sea disefiada y realizada para obt certeza razo ble de si
los estados financieros no contienen exposiciones erréneas o inexactas d earé&ér ifi calyo Una
auditorfa incluye el examen, a base de pruebas, de la evidencia qu pqga;hs“‘&ntldagles y
revelaciones presentadas en los estados financieros. Incluye también la ev. i
de contabilidad utilizados y de las estimaciones relevantes hechas por la A
una evaluacién de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestras
auditorfas proveen una base razonable para expresar una opinién.

Segin se explica en las Notas 2 d) y 5 a los estados financieros, la Compafifa acogiéndose a
opciones establecidas en la legislacién vigente, difiri6 al 31 de diciembre de 1999 pérdidas netas
en cambio devengadas en dicho afio por un monto equivalente a US$684,958 para ser
amortizadas en un plazo de hasta cinco afios a partir del afio 2000. Este tratamiento contable, si
bien estd permitido por las normas legales vigentes, no estd de acuerdo con las normas
ecuatorianas de contabilidad. Durante los afios 2000 al 2004 estas pérdidas en cambio fueron
amortizadas, en su mayoria, con cargo a los resultados de esos afios por montos que totalizan
US$646,956, de los cuales US$303,782 corresponden al 2004 y US$197,534 al 2003. En
consecuencia, los resultados acumulados al inicio y al final del afio 2004 se encuentran
sobrestimados en US$341,784 (2003: US$539,318) y en US$38,002 (2003: US$341,784),
respectivamente; mientras que el resultado neto del afio 2004 se encuentra subestimado en
US$303,782 (2003: US$197,534).
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PRICEWATERHOUSE(COPERS

A los miembros del Directorio y
accionistas de

Inmobiliaria Talor S.A.
Guayaquil, 9 de agosto del 2005

En nuestra opinién, excepto por el efecto del asunto mencionado en el parrafo anterior, los
estados financieros arriba mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacién financiera de Inmobiliaria Talor S.A. al 31 de diciembre del 2004 y 2003
y los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio y sus flujos de efectivo por los
afnos terminados en esas fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente
aceptados en el Ecuador.

Como se indica en la Nota 7 a los estados financieros adjuntos, al 31 de diciembre del 2004 la
Compaiifa mantiene saldos por cobrar y pagar a corto y largo plazo con compaiifas relacionadas
por un total de US$41,436 y US$11,465483 (2003: US$3,636 y US$2,255,856),
respectivamente. Las operaciones de Inmobiliaria Talor S.A. en la actualidad corresponden
fundamentalmente a los ingresos recibidos de su compaiiia relacionada Importadora El Rosado
Cia. Ltda. por arrendamiento de locales comerciales segin se indica en la Nota 10. Por lo
expuesto precedentemente, las transacciones y saldos con compaiifas y partes relacionadas
inciden significativamente en la determinacién de la situacién financiera y los resultados de las
operaciones de la Compaiifa.

Debido a que la Compaiiia es subsidiaria de Inmobiliaria Currie S.A., los estados financieros
adjuntos correspondiente al ejercicio 2004 deben ser incorporados a los estados financieros
consolidados de la Compaiifa Matriz y su subsidiaria de conformidad con lo establecido en la
resolucién No. 03.Q.ICL.002 de la Superintendecia de Compaiiias y la Norma Ecuatoriana de
Contabilidad No. 19.

No. de Registro en la Roberto Tugendhat V.
Superintendencia de Socio
Compafifas: 011 No. de Licencia

Profesional: 21730

(2
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INMOBILIARIA TALOR S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS

INMOBILIARIA TALOR S.A.

BALANCES GENERALES

31 DE DICIEMBRE DEL 2004 Y 2003
(Expresados en délares estadounidenses)

Activo

ACTIVO CORRIENTE

Cuentas y documentos por cobrar
Compaiifas relacionadas

Anticipos

Impuestos por cobrar

Otras

Total del activo corriente

INVERSIONES PERMANENTES
ACTIVO FHO
OTROS ACTIVOS

CARGOS DIFERIDOS

Total del activo

Referencia

a Notas 2004 2003
7 41,436 3,636
27,256 20,000
3 845,118 23,550
62,078 12,116
975,888 59,302
564 564
4 13,435,839 3,357,483
4,610 -
5 38,002 341,784
14,454,903 3,759,133

Pasivt

PASIVO C!

Proveedc

Cuentas
Compati
Otras

Pasivos ar
Benefici
Impuest
Total de

PASIVO A

Compaiii

Otros pas

PATRIMOI

Total d

Las notas explicativas anexas 1 a 14 son parte integ

N

Sr, Czarninski
te General




INMOBILIARIA TALOR S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004 Y 2003
(Expresados en délares estadounidenses)

Saldos al 1 de enero del 2003

Resultado neto del afio

Saldos al 31 de diciembre del 2003

Aumento de capital en efectivo (2)

Resultado neto del afio

Saldos al 31 de diciembre del 2004

M

@

Véase Nota 11.

Al 31 de diciembre del 2004 corresponde a participacién de Inmobiliaria Currie S.A. en un 94.50%. Véase Nota 11.

Las notas explicativas anexas 1 a 14 son parte integrante de los estados financieros,

Capital Reservas Resultados

social (1) Legal Facultativa De capital acumulados Total
2,200 324 4,870 1,481,120 - 1,488,514
2,200 324 4,870 1,481,120 - 1,488,514

37,800 37,800

40,000 324 4,870 1,481,120 - 1,526,314

%{

Czarninski
te General

Ing.¥ictor Alvarado
Contador
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INMOBILIARIA TALOR S.A,

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004 Y 2003
(Expresados en délares estadounidenses)

Flujo de efectivo de las actividades de operacién:
Mas (menos); cargos (créditos) a resultados que no
representan movimiento de efectivo:
Depreciaci6n
Amortizacién
Otras provisiones a largo plazo

Cambios en activos y pasivos:
Cuentas y documentos por cobrar
Cuentas y documentos por pagar
Pasivos acumulados
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujo de efectivo de las actividades de inversi6n:
Adiciones netas de activo fijo
Adiciones en otros activos

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento:
Disminuci6n de obligaciones bancarias a corto y largo plazo
Aumento de capital
Aumento de pasivo a largo plazo con compaiifas relacionadas

Efectivo provisto por las actividades de financiamiento

Disminuci6n neta de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

fectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Referencia
a Notas

4vy8
2d)y5

2004 2003
1,997 203
303,782 197,534

( 1,393) 696
304,386 198,433

( 916,586) 26,720)

2,562,558 236,695
53,595 2,826
2,003,953 411,234

( 10,080,353) 415,135)

( 4,610) -

( 10,084,963 415,135)
- 247,627)
37,800 -

8,043,210 251,528
8,081,010 3,901

/ ;

Las notas explicativas anexas 1 a 14 son parte integrante de los estados financieros

Vi) a

Sr. ) ?zarninski

G e'General
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INMOBILIARIA TALOR S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DEL 2004 Y 2003
NOTA 1 - OPERACIONES

Inmobiliaria Talor S.A., una sociedad an6nima de nacionalidad ecuatoriana con domicilio en la
ciudad de Guayaquil, fue constituida el 30 de junio de 1978. La Compafiia es propietaria de un
terreno ubicado en Santo Domingo de los Colorados y de tres inmuebles ubicados en la ciudad de

- Guayaquil, en los cuales funcionan los establecimientos detallados a continuacién:

Ubicacién Establecimientos
Av. De Las Américas Mi Comisariato y Rio Store
Av. Francisco de Orellana Hipermarket y Bodegas

Su principal accionista es la Inmobiliaria Currie S.A., que durante el afo, realiz6 aportaciones en
efectivo para el incremento y pago de capital de la Compaiifa por US$37,800, correspondiente a
945,000 acciones, por lo cual posee el 94.50% del capital social. Véase Nota 11.

Hasta febrero del 2004, sus principales accionistas fueron la familia Czarninski.

La Compaiifa Inmobiliaria Talor S.A., forma parte de las empresas del Grupo Econémico El Rosado
el cual se dedica principalmente a la venta de productos al detalle. Cada una de las empresas que
conforman el referido grupo econémico tienen a su cargo una actividad que contribuye al objeto
del Grupo. En la actualidad las operaciones de Inmobiliaria Talor S.A. corresponden
fundamentalmente al arriendo de bienes inmuebles. En consecuencia, la actividad de la
Inmobiliaria y sus resultados dependen fundamentalmente de la vinculacién y acuerdos existentes
con Importadora El Rosado Cia. Ltda.. Véase Notas 7 y 10.

Construccion de nuevos centros comerciales -

Durante el afio 2004, la Compaiia inauguré un centro comercial, ubicado en la ciudad de
Guayaquil, en la Avenida Francisco de Orellana con el formato de “Hipermercado”. Véase Nota
4(2).

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES PRACTICAS CONTABLES
Preparacién de los estados financieros - (no consolidados)

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 conversién contenidas en la NEC 17.
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NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES PRACTICAS CONTABLES
(Continuacién)

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

La preparacion de estados financieros de acuerdo con 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.

Efectivo y equivalente de efectivo -
Incluye el efectivo mantenido en caja de libre disponibilidad.
Activo fijo -

Se muestra al costo histérico o valor ajustado y convertido a délares de acuerdo con lo establecido
en la NEC 17, segin corresponda, menos la depreciacién acumulada; el monto neto del activo fijo
no excede, su valor de utilizacién econémica.

El valor del activo fijo y la depreciacién acumulada de los elementos vendidos o retirados se
descargan de las cuentas correspondientes cuando se produce la venta o el retiro y el resultado de
dichas transacciones se registra cuando se causa. Los gastos de mantenimiento y reparaciones
menores se cargan a los resultados del afio.

La depreciacién de los activos se registra con cargo a las operaciones del afio, utilizando tasas que se
consideran adecuadas para depreciar el valor de los activos durante su vida dtil estimada, siguiendo
el método de la linea recta. :

Cargos diferidos

Corresponde a pérdidas netas en cambio diferidas en 1999 de acuerdo con las disposiciones legales
que rigieron para dicho ejercicio, para su amortizacién en un plazo maximo de hasta cinco afios a
partir del afio 2000. En julio del 2004, se ampli6 cinco afios el plazo a partir del afio 2005, En el afio
2000 dichas pérdidas fueron ajustadas y convertidas a d6lares de acuerdo con las pautas contenidas
en la NEC 17. Desde el afio 2000 al 2004 las referidas pérdidas fueron parcialmente amortizadas,
generando cargos a los resultados de dichos afios por un monto total de US$646,956 y de los cuales
US$303,782 y US$197,534, corresponden al 2004 y 2003, respectivamente. Véase Nota 5.

(2)
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NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES PRACTICAS CONTABLES
(Continuacion)

Provisi6n para impuesto a la renta -

La provision 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 devengan con base en el impuesto
por pagar exigible.

Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuestos del 25% de las utilidades gravables,
la cual se reduce al 15% si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente. La Compaiifa calculé
la provisién de los afios 2004 y 2003 a la tasa del 25%.

Participacion de los trabajadores en las utilidades -

El 15% de la utilidad anual que la Compania 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. La Compaifia no mantiene empleados bajo relacién de dependencia,
por lo que, de acuerdo al criterio de sus asesores legales, no ha constituido provision por este

concepto.

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.

La Reserva de capital podra capitalizarse en la parte que exceda las pérdidas acumuladas al cierre
del ejercicio, previa resolucién de la Junta General de Accionistas. Esta reserva no estd disponible

para distribucién de dividendos ni podra utilizarse para pagar el capital suscrito no pagado, y es
reintegrable a los accionistas al liquidarse la Compaiiia.

NOTA 3 - CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR - IMPUESTOS

Al 31 diciembre la composicién de los saldos es la siguiente:

2004 2003
Crédito tributario retenciones de IVA 576,929 14,828
IVA por compra de bienes y servicios 268,189 8,722

845,118 23,550

3)
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NOTA 4 - ACTIVO HJO
(Composicién)

Tasa anual de

depreciacién

2004 2003 %
Edificios 7,330,957 70,846 (1) 5
Instalaciones 206,356 - 10
Menos - depreciacién acumulada ( 72,843) ( 70,846)

7,464,470 -
Terrenos 4,307,572 3,123,769 -
Construcciones en proceso (2) 1,663,797 233,714 -
13,435,839 3,357,483

(1) El edificio ubicado en la Av. de las Américas de la ciudad de Guayaquil se encuentra como
garantia solidaria de operaciones de crédito bancarias contratadas por su compaiiia
relacionada Importadora El Rosado S.A.

Movimiento:

2004 2003
Saldo al 1 de enero 3,357,483 2,942,551
Adiciones, netas 10,080,353 (2) 415,135 (3)
Depreciacién del afo (Véase Nota 8) ( 1,997) ( 203)
Saldo al 31 de diciembre 13,435,839 3,357,483

(2) Incluye US$8,496,455 correspondiente a la construccién del Hipermarket Norte ubicado en
la Av. Francisco de Orellana, el cual fue inaugurado en diciembre del 2004. Incluye
ademés US$1,583,898 correspondiente a anticipos a proveedores para obras en proceso.
Véase Nota 13.

Estas construcciones se han financiado con préstamos realizados por Importadora El Rosado
Cia. Ltda.. Véase Nota 7.

(3) Corresponde principalmente a la adquisicién de un terreno en la ciudad de Santo Domingo
de los Colorados. Incluye capitalizacibn de intereses y comisiones bancarias por
aproximadamente US$37,600.

(4)
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NOTA 5 - CARGOS DIFERIDOS

Composicién:

2004 2003
Diferencial cambiario (1) 684,958 684,958
Menos - amortizacién acumulada ( 646,956) ( 343,174)

38,002 (2) ~ 341,784

(1) - Corresponde a diferencias en cambio efectivizadas y no efectivizadas incurridas durante
1999, y que fueron diferidas con base a las disposiciones legales vigentes. Véase ademds

Nota 2 d).
Movimiento:
2004 2003
Saldo al 1 de enero 341,784 539,318
Amortizacién del afio (303,782) (197,534)
Saldo al 31 de diciembre _ 38,002 (2) 341,784
(2) Véase Nota 2 d).
NOTA 6 - PROVISIONES
Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 la composicién y movimiento es:
Saldos al Pagos y/o Saldos al
inicio Incrementos utilizaciones final
Ano 2004
Beneficios sociales 769 2,343 3,112 -
Impuestos por pagar 3,356 195,793 141,429 57,720
Afo 2003
Beneficios sociales 944 3,459 3,634 769
Impuestos por pagar 355 7,842 4,841 3,356

(5)
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NOTA 7 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPANIAS Y PARTES RELACIONADAS

El siguiente es un resumen de las principales transacciones realizadas durante el 2004 y 2003, con
compafifas y partes relacionadas. Se incluye bajo la denominacién de compaiifas relacionadas a las
compaiifas con accionistas comunes, con participacion accionaria significativa en la Compaiifa.

2004 2003
Importadora El Rosado Cia. Ltda.
Arrendamientos de locales comerciales (1) 334,238 240,000
1 ]

(1)  Corresponde a ingresos por alquiler de locales comerciales alquilados de acuerdo con lo
establecido en los contratos de arriendo mantenidos con Importadora El Rosado Cia. Ltda.
Véase Nota 10.

No se han efectuado con partes no vinculadas, operaciones equiparables a las indicadas
precedentemente.

Composicién de los saldos, con las compaiifas y partes relacionadas al 31 de diciembre:

2004 2003
Cuentas y documentos por cobrar
Agroindustrias Aldeana S.A. 3,636 3,636
Inmobiliaria Currie S.A. 37,800 .-
41,436 3,636
Cuentas y documentos por pagar a corto plazo (2)
Iimportadora El Rosado Cia. Ltda. 1,459,351 240,000
] _————==
Pasivo a largo plazo (3)
Cuentas y documentos por pagar a largo plazo
Importadora El Rosado Cia. Ltda. 10,006,132 2,015,856
. e e a—

(2)  Corresponde al pasivo a corto plazo por los préstamos recibidos segin se describe en el
numeral (3) siguiente.

(3)  Corresponden principalmente a préstamos recibidos de esta compafiia para la construccién de
centros comerciales; no devengan intereses y la Administracién estima que serdn pagados en
un plazo no mayor a 20 afos, mediante cobros por arrendamiento de locales y centros
comerciales. Véase Notas 4y 10.

(6)
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NOTA 8 - GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION

Composicién:
2004 2003
~ Impuestos y contribuciones 17,595 16,407
Remuneraciones (Mandatarios) 5,479 15,470
Depreciacion 1,997 203
Otros 6,686 10,411

31,757 42,491

NOTA 9 - IMPUESTO A LA RENTA
Situacion fiscal -

A la fecha de emisién de estos estados financieros (9 de agosto del 2005) la Compafia no ha sido
fiscalizada desde su constitucién. Los afios 2002 al 2004 se encuentran abiertos a revisién por
parte de las autoridades correspondientes.

El Decreto Ejecutivo No. 2430 publicado en el Suplemento al Registro Oficial No. 494 del 31 de
diciembre del 2004 incorporé a la legislacion tributaria, con vigencia a partir del 2005, nuevas
normas sobre la determinacién de resultados tributables originados en operaciones con partes
relacionadas.

NOTA 10 - CONTRATOS

En mayo del 2000, la Compaiifa firmé contratos de arrendamiento de sus locales comerciales con
Importadora El Rosado Cia. Ltda. cuyo plazo de duracién es de cinco afios a partir de esa fecha.

Debido a que las clausulas del contrato obligan al arrendatario a mantener en buenas condiciones
los locales “comerciales objetos del arrendamiento, dichos locales han sido asegurados por
Importadora El Rosado Cia. Ltda..Véase Nota 7.

Contrato de préstamos firmado con Importadora El Rosado Cia. Ltda. -

La Compahia ha firmado contratos de préstamos para la financiacién de proyectos inmobiliarios
con Importadora El Rosado Cfa. Ltda..

7)
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NOTA 10 - CONTRATOS
(Continuacion)

previamente establecido en cada uno de estos contratos, a cambio las inmobiliarias otorgan a la
Compaiiia la exclusividad sobre un espacio fisico en dichos "centros comerciales" para que pueda
funcionar uno o varios locales de las marcas: "Mi Comisariato", "Rio Store", "Mi Jugueteria”,
"Ferrisariato” y "Supercines”. Adicionalmente, en dichos contratos se establece que dichos
préstamos seran recuperados en un plazo no mayor a 20 afos, contados a partir de la fecha de
entrega o terminacién de la obra objeto de financiacién, sin intereses y mediante la compensacién
de arriendos de los mencionados locales y centros comerciales que no serdn mayores a US$10 por
metro cuadrado de espacio fisico arrendado.

NOTA 11 - CAPITAL SOCIAL

El capital autorizado, suscrito y pagado de la Compaiifa al 31 de diciembre del 2003 comprende
55,000 acciones ordinarias de valor nominal US$0.04 cada una.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 2 de febrero del 2004 aprobé
incrementar el capital social de la Compaififa en US$37,800 mediante aportacién de un nuevo
accionista del mismo grupo econémico en consecuencia los accionistas originales renunciaron a su
derecho de preferencia para la suscripcién del nuevo incremento de capital. (Véase Nota 1). Dicho
incremento fue aprobado por la Superintendencia de Compaiiias segin resolucién No. 04-G-DIC-
0002263 del 19 de abril del 2004 e inscrito en el registro mercantil el 22 de abril del 2004,
quedando el capital autorizado, suscrito y pagado al cierre del ejercicio en 1,000,000 acciones
ordinarias de valor nominal de US$0,04 cada una.

NOTA 12 - 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 esta disponible para distribucién de dividendos, pero puede ser
capitalizada o utilizada para absorber pérdidas.

NOTA 13 - RECLASIFICACIONES DE LOS ESTADOS FINNCIEROS RESPECTO A LOS REGISTRO
CONTABLES

Con la finalidad de presentar los estados financieros por el afio 2004, se dio efecto a la siguiente
reclasificacién no efectuada en los libros de la Compaiiia a esa fecha:

(Véase pégina siguiente)
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NOTA 13 - RECLASIFICACIONES DE LOS ESTADOS FINNCIEROS RESPECTO A LOS REGISTRO

CONTABLES
(Continuacién)
Segiin Segdn Diferencias
reportes estados por
Acti bl financi lasificaci

Cuentas y documentos por cobrar

Anticipos 1,611,154 27,256 1,583,898
Activo fijo - Construcciones en proceso 79,899 1,663,797 (1,583,898)

1,691,053 1,691,053 -

(1)  Corresponde a anticipos a favor de proveedores para obras en proceso. Véase Nota 4(2).

NOTA 14 - EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2004 y la fecha de emisién de estos estados financieros (9 de agosto
del 2005) no se produjeron eventos que, en opinién de la Administracién de la Compaiiia, pudieran
tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros que no se hayan revelado en los

mismos.
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