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Un conjunto de acciones, disefiadas y ejecutadas en los ultimos anos, ha permitido
que la empresa muestre, al concluir el afio 2003, una sélida situacion financiera,
una presencia lider en los mercados en que actua y niveles de rentabilidad para los

accionistas sensiblemente superiores a los de afos anteriores +

| INTRODUCCION

Después de la recuperacion financiera alcanzada por la empresa en el 2002, el ejercicio del
2003 ha representado una firme consolidacion de ese proceso, permitiendo mostrar cifras muy
positivas en la mayoria de sus indicadores + Si bien las ventas crecieron solamente 4% respecto
al afio anterior, el conjunto de medidas y acciones tomadas tanto en los afios previos como
durante el ejercicio, permitieron duplicar el nivel de utilidades alcanzadas en el 2002 +

Este resultado es consecuencia de diversos factores + Por un lado, la lealtad de nuestros principales
clientes ha permitido mantener y acrecentar ventas de repuestos y servicios que al generar
ingresos estables han reducido sensiblemente las variaciones propias del comportamiento de
mercados aleatorios como construccion y pesca +

Por otro lado, se ha empezado a percibir los beneficios del esfuerzo desarrollado durante los Ultimos
afios por la empresa en los cuales se ha ejecutado diversos programas de mejoramiento dentro
de lo que puede definirse como un permanente proceso de cambio +

Por mas de cuatro afios, la principal preocupacion estuvo concentrada en mejorar las finanzas
de la empresa seriamente afectadas por la larga crisis econdmica que surgid a fines de 1998 +
Diversas medidas alternativas y complementarias fueron aplicandose en forma tal que hoy dia
se aprecia los resultados: se ha reducido activos, pasivos, gastos financieros y se ha mejorado
todos los indicadores financieros +

Por otra parte, se llevd a cabo un proceso de reestructuracion administrativa para mejorar el control
de la eficiencia y rentabilidad de la empresa, para llegar mejor al cliente con una organizacion
matricial en ventas y para reducir gastos operativos en vista de los cambios en el mercado +

Paralelamente se fue atacando un area que habia alcanzado alta prioridad por su impacto en
los niveles de rentabilidad y de satisfaccion del cliente: los servicios de taller + Con la expansion
que la gran mineria generd en nuestros servicios de mantenimiento y reparacién de maquinas y
que en alguna forma ha ido cambiando gradualmente la naturaleza de nuestro negocio, hubo
que concentrarse en mejorar la calidad y eficiencia de los procesos + Proyectos como el Domino

Work Flow y posteriormente algunos de Six
Sigma apuntan en esa direccion +

La adopcion de la metodologia Six Sigma
para mejorar de manera integral la
conduccion de nuestros negocios ha
empezado a marcar un cambio radical en la
empresa + Durante el ejercicio 2003 se ha
podido apreciar una tendencia que debe
incrementarse en los proximos afios para
generar importantes beneficios y mejores
niveles de satisfaccion de los clientes +

Finalmente, dentro de este proceso, se ha
tomado importantes iniciativas en el drea
de Recursos Humanos, no solo en temas
de capacitacion y entrenamiento, sino de
mejoramiento del clima laboral +

Han sido pues, este conjunto de acciones
disefiadas y ejecutadas en los dltimos afios,
lo que ha permitido que la empresa muestre,
al concluir el 2003, una sdlida situacion
financiera, una presencia lider en los mercados
en que actta y niveles de rentabilidad para
los accionistas sensiblemente superiores a
los de afios anteriores +
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Esta recuperacion se produjo en un entorno
en el que, en contraste con el buen
desempefio de las cifras macro econdmicas
del pais, la actividad econémica, con algunas
excepciones, siguié caracterizada por un
lento movimiento, consecuencia de los bajos
niveles de inversion privada +

La inercia producida por la larga recesion por la
que el pais estuvo atravesando en los Gltimos
afios asi como un clima politico poco propicio a
la inversion privada ha continuado afectando
considerablemente el negocio en diversas
actividades + Como resultado de ello, la
situacion de muchas empresas en sectores
claves de la economia, continué mostrando
dificultades y consecuentemente se redujo su
demanda de méquinas, motores y equipos +




2003 Introduccion

Pese a esta menor venta en sectores tradicionalmente importantes para la empresa como el de
construccion de obras civiles, agricultura y pesca, la demanda de la gran mineria en maquinas,
repuestos y servicio asi como las oportunidades que presentd el proyecto Camisea permitieron
alcanzar nuestras metas comerciales del afio +

Las ventas totales alcanzaron la cifra de S/. 694.5 millones, equivalente a US$ 198 millones,
incluyendo las ventas de pedido directo, lo que representa un 4.1% de incremento respecto a
las ventas del afio anterior +

Por su parte, las ventas de las compafifas subsidiarias totalizaron la suma de S/.110 .2 millones
0 su equivalente en US$ 31 .7 millones con lo cual la venta total consolidada de la organizacion,
después de deducir ventas entre compafifas fue de S/. 776 .7 millones, equivalente a US$ 223.2
millones, cifra superior a la del afio 2002 que fue de US$ 212 millones +

Como se sefiala lineas arriba, de los sectores tradicionales en los que opera la compafiia, la gran
mineria ha sido el sector clave desde el punto de vista de las ventas de la empresa, representando
aproximadamente 60% de las ventas que incluyen maquinas, equipos, repuestos y servicios +

Se ha podido apreciar una vez mas la importancia de contar con un gran parque de maquinas y
camiones Caterpillar en el mercado, lo que ha permitido el incremento de la demanda de repuestos
y servicios, destinados a sostener la operatividad de ese parque + En términos empresariales,
haber alcanzado un ratio de absorcion superior a 120 significa haber generado una cobertura
estable de los gastos fijos y por tanto la reduccion de las incertidumbres generadas tradicionalmente
por los altibajos en las ventas mensuales de equipos + El ratio de absorcion muestra la forma
como las utilidades brutas provenientes de repuestos y servicios cubren los gastos fijos de la
empresa + Esta evidente ventaja derivada de nuestro negocio de post venta genera como
contraparte un serio desafio a la empresa pues cada vez debe ser mas eficiente y competitiva
en la prestacion de esos servicios +

A pesar de que en el 2003 se inicio la recuperacion de los precios internacionales de los minerales,
las compafifas mineras continuaron presionando para obtener reduccién en sus costos e incremento
de la eficiencia de sus operaciones, lo que ha generado el traslado de tales presiones sobre los
proveedores de bienes y servicios que intervienen en las actividades productivas de estas empresas +

Para hacer frente a ese desafio, la empresa ha continuado mejorando sus niveles de eficiencia
para proporcionar a sus clientes de la mineria el nivel de servicio mecanico de clase internacional
que exige + Este aspecto del negocio, relativamente nuevo para la empresa y por tanto sujeto
a permanente superacion, ha dado lugar a continuas mejoras, tanto en la infraestructura de
talleres e instalaciones industriales, como en el entrenamiento de mecanicos para atender a
estos clientes con contratos de mantenimiento y con las reparaciones mayores en su Centro de
Reparacion de Componentes (CRC) + La empresa es consciente de la importancia de alcanzar
la satisfaccion plena del cliente y por tanto viene desarrollando acciones para mejorar sus procesos
y reducir sus costos y sus tiempos de atencidn + Seis proyectos Six Sigma han estado orientados
al mejoramiento de la calidad y eficiencia de sus procesos + Paralelamente la empresa ha debido
contratar un nUmero importante de profesionales extranjeros con amplia experiencia técnica

para colaborar y entrenar a los profesionales
peruanos en este campo +

En el sector construccion, la empresa dedico
grandes esfuerzos para atender los
requerimientos de sus clientes en la
construccion de los ductos transandinos del
proyecto Camisea + A través de diferentes
formulas comerciales, la empresa recibio la
confianza tanto de la compafiia responsable
del gasoducto como de sus principales
clientes, quienes recurrieron a Ferreyros para
resolver sus necesidades de maquinaria,
equipos y repuestos +

Mas alla de este gran proyecto y de las obras
directamente vinculadas a la gran minerfa,

la ausencia de nuevas inversiones
significativas en obras de movimiento de
tierra, mantuvo en preocupante situacion a
muchas de las tradicionales compafiias
constructoras +

En el campo de la actividad pesquera, se
acentuo la reestructuracion financiera

del sector, con el fortalecimiento de algunas
empresas que pudieron manejar bien su
endeudamiento en afios anteriores y con la
presencia de nuevos empresarios que
permiten vislumbrar una recuperacién de este
sector + A pesar de ello, el repotenciamiento

de motores de embarcaciones pesqueras no
fue significativo, lo que no impidi¢ a la
empresa mantener la alta participacién de
mercado que poseen los motores Caterpillar
+ Cabe resaltar asimismo el resurgimiento
de la pesca artesanal como segmento de
mercado que puede generar una demanda
importante de motores +

En el sector agricola no se ha notado cambios
sustanciales respecto de la tendencia de los
(ltimos afios, en los que un moderno sector
exportador y con capacidad financiera es el
que ha venido creciendo sostenidamente,
frente a la grave postracion en que se sigue
debatiendo la agricultura tradicional + Esto
ha significado para la empresa una demanda
moderada de tractores y de otros equipos

en los que, sin embargo, mantiene su alta
participacion de mercado +

Como resultado de todo lo sefialado, se
puede apreciar que la compafifa ha alcanzado
un nivel de ventas ligeramente superior al
del ejercicio anterior y una utilidad neta que
ha duplicado la del 2002 +

Resumiendo y reiterando algunos de los
conceptos sefialados lineas arriba, este
resultado ha sido posible por una conjuncion
de factores importantes + En primer lugar,

se ha mantenido niveles de ventas, muy
cercanos a los presupuestados, en las que
han sobresalido las de repuestos y servicios
+ En segundo lugar, se ha podido alcanzar
margenes brutos compatibles con el negocio;
y en tercer lugar, se ha mantenido las
tendencias de reduccion de gastos de
operacion, sobre todo en los gastos fijos +
En los gastos variables se ha continuado un
proceso para mejorar los servicios de taller,
reduciendo los tiempos no recuperables con
respecto a trabajos de clientes, asi como los
gastos de recepcién y entrega +

Finalmente, debe sefialarse la positiva
evolucién de la cuenta de gastos financieros
que mostré una reduccion de S/. 12 millones
+ Por un lado, se continu¢ la accién de
reducir activos no productivos, representados
en su mayorfa por maquinas y equipos
excedentes de la flota de alquiler y
recuperados de clientes que no pudieron
cumplir con sus compromisos de pago, asi
como por la racionalizacién del inventario
de repuestos a nivel nacional + Con ello
disminuyeron los pasivos que presionaban
nuestros gastos financieros + Por otra parte,

se buscd la mejor utilizacién de las diferentes

ofertas de financiamiento, incluyendo el
mercado de capitales para disminuir el costo
del dinero + Dada la existencia de un gran

parque de maquinaria usada en el pais,
generado por la inactividad del sector
construccion, los precios a los que se ha
vendido algunas de esas maquinas han sido
menores a los registrados en libros por lo
que tuvo que asumirse provisiones que han
abultado los gastos de la compafiia +

En resumen, el directorio considera que la
compafiia ha concluido muy satisfactoriamente
un ejercicio lleno de desafios, superando
muchos de los problemas que afectaron los
ejercicios anteriores y manteniendo su
posicién de liderazgo en casi todos los mercados
en que actlia + Ha logrado importantes
avances en la reduccion de gastos, en el
incremento de productividad y en la
consolidacion de sus finanzas, y puede
mostrar un balance que registra resultados
mas positivos que en afios anteriores +
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En el sector de la gran mineria se

ha consolidado la presencia de la marca
Caterpillar tanto en camiones y
magquinarias para movimiento de tierras
como en el mercado de mineria
subterranea + Se alcanzé un volumen
record de ventas de repuestos, como
consecuencia del aumento de las
operaciones del Centro de Reparacion

de Componentes +

| GESTION COMERCIAL

En el ejercicio 2003, la linea Caterpillar representd el 89% del total de las ventas, incluyendo
los ingresos generados por la venta de repuestos y de servicios + Gracias al permanente esfuerzo
destinado a mantener en posicion de liderazgo a los productos de la linea CAT, éstos han continuado
mostrando altos porcentajes de participacién de mercado +

En el sector de la gran mineria en particular, se ha consolidado la presencia de la marca
Caterpillar en maquinaria y vehiculos para movimiento de tierra + El nimero de grandes camiones
mineros Caterpillar operando hoy en todas las minas de tajo abierto en el pais, sigue constituyendo
la poblacién més grande de este tipo de unidades +

En general en el rubro de maquinaria de movimiento de tierras la empresa alcanzé una participacion
de mercado del 64% en unidades, habiendo obtenido una participacion atin mayor en valores
(US$) por haber vendido unidades de alto valor durante el afio 2003, de acuerdo a estadisticas
de aduanas + En el mercado de construccion, se noté una demanda importante de méaquinas
usadas para clientes vinculados principalmente a la gran mineria +

La empresa puso en marcha un programa de reparacion de 120 unidades bajo el auspicio de
Caterpillar que suministrd precios especiales para los repuestos utilizados y que nos ha permitido
captar nuevos clientes de maquinas usadas y reparadas, sobre todo en el interior del pais +

En relacion a otros equipos, la comercializacion de perforadoras marca Ingersoll Rand alcanzé
niveles de participacion cercanos al 100% en el afio 2003 +

Por otro lado, se realizd con gran éxito el lanzamiento de la linea de maquinaria Caterpillar para
el mercado de mineria subterrdnea que anteriormente llevaba la marca Elphinstone +

En el area de motores se alcanzd una participacion de mercado de 60% tanto en el rubro de uso
marino como el de grupos electrégenos + El resurgimiento de la pesca artesanal, la demanda de
embarcaciones de transporte fluvial en Iquitos y Pucallpa, asi como la venta de un grupo importan-
te de motores marinos para el Estado, fueron factores que contribuyeron a la demanda + La otra
linea de accion estuvo constituida por el repotenciamiento de embarcaciones industriales en
donde se capt6 una importante parte del mercado +

Tal como se indica lineas arriba, la necesidad de servir y mantener estas unidades sobre todo en la
gran minerfa ha dado lugar a un importante incremento de nuestras ventas en repuestos y servicios
bajo diferentes modalidades que incluyen contratos integrales + Por otra parte, consecuencia de
una agresiva campafia de promocion para determinados repuestos en la que se ofrecid importantes
descuentos, se increment¢ el volumen de ventas +

Asi, se alcanz por quinto afio consecutivo, un volumen récord de ventas de repuestos, explicado
en gran parte por el crecimiento de reparaciones en el Centro de Reparacién de Componentes
(CRC) como parte de programas establecidos con las compafiias mineras + En total, se repard
mas de 1250 componentes mayores que incluyen motores, trasmisiones, mandos finales, etc +

Para poder cumplir con los compromisos
presentes y futuros en la reparacion de las
unidades Caterpillar, la empresa mantuvo un
programa de inversion en equipamiento de
talleres y de entrenamiento de personal
especializado + De ese modo el CRC logré
por tercer afio consecutivo la re-certificacion
que otorga Caterpillar luego de una auditoria
a los procesos de reparacion + Ademés obtuvo
la certificacion en control de la Contaminacion
alcanzando la maxima calificacion + Esta
Gltima, aparte del CRC, incluyé el almacén
de repuestos y el taller de hidraulica +

Por su parte, el area de repuestos ha sido
reestructurada, formandose el Centro de
Distribucion de Repuestos con una red de
terminales en todo el pais + A estos efectos
se ha mejorado la infraestructura del almacén
de repuestos en Lima, construyéndose un
area de carga y descarga y efectuando otras
inversiones de mejoramiento para agilizar los
procesos + Por otra parte se ha implementado
el uso del sistema codigo de barras para

la recepcion (entradas) estando en proceso
el referido a los despachos (salidas) +
Finalmente, se ha establecido el sistema
informético DATA MART mediante el cual

se accede en forma muy rapida a la
informacion tanto gerencial, para la toma

de decisiones, como operativa +

En lo que respecta al negocio de la linea
Agricola, las ventas de tractores y
cosechadoras Massey Ferguson mantuvieron
el liderazgo en el mercado, concentrandose
en los segmentos modernos de la agricultura
y en las &reas de expansion de la selva alta
+ Paralelamente el Dpto. de Ventas Agricola
desarrollé una serie de actividades de
promocion de las lineas que representamos
con el fin de difundir su utilizacién y
contribuir a la tecnificacion del agro +
Apoyados por técnicos y especialistas de las
fabricas de Molinos Zaccaria, Implementos
Taty, Jacto y Nogueira, se realizd un activo
programa en diversas regiones del pais +

En lo concerniente al negocio automotriz de
camiones, las ventas totales del mercado
nacional del afio 2003 se incrementaron en
un 4% respecto del afio anterior + Los
camiones Kenworth de la categoria B5 (mas
de 18 Ton + de PBV) que representamos en
el Pert, mostraron una venta superior en un
21% respecto del afio 2002, obteniendo una
alta participacion en ventas de camiones
utilitarios requeridos por las compafiias que
operan en areas mineras +

Las ventas de repuestos automotrices se
incrementaron por segundo afio consecutivo,
siendo 17% mayores que en el afio anterior +

Los ingresos por servicio mecanico
automotriz tuvieron también un crecimiento
del 30% respecto del afio 2002, habiéndose
expandido la linea de reparaciones de
camiones siniestrados de diferentes marcas y
de origen tanto americano como europeo +

Para ampliar la atencion a la clientela,
se estd instalando un pequefio taller de
servicios ligeros de mantenimiento
automotriz en el distrito de Ate +

Las sucursales de la empresa localizadas en
12 ciudades del pais permitieron alcanzar
una cobertura para apoyar las ventas de las
diferentes lineas en casi todo el territorio
nacional + Un volumen importante de las
ventas de maquinas y equipos usados, de
maquinaria agricola y de repuestos de las
diferentes marcas estuvieron a cargo de las
sucursales + Por otra parte los talleres
extendidos por todo el pais constituyen un
valioso soporte a las ventas de maquinaria +
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Se di6 prioridad a la utilizacion de fuentes de financiamiento de

menores costos y se sustento el endeudamiento en el financiamiento

del inventario y en el mercado de capitales +

EESTI()N FINANCIERA

Tal como se ha indicado lineas arriba, la
sustantiva mejora en la rentabilidad de Ia
empresa mostrada en el afio 2003 se

debid entre otros factores a la estabilidad en
los gastos operativos de la compafiia,

a la reduccion en los gastos financieros y al
resultado positivo por exposicion a la
inflacion +

Los gastos financieros lograron una
disminucion de S/. 12 millones gracias a
una mejor composicion de la deuda,

en la cual se priorizé fuentes de
financiamiento de menores costos + La
reduccion en el gasto financiero es una
continuacion de la tendencia iniciada el afio
2000, en la que se bajé de US$ 19.6
millones, a US$ 16.5 millones en el 2001,
US$ 12.1 millones en el 2002 y US$ 9.1
millones en el 2003 + Un elemento
importante de la estrategia financiera fue
la de sustentar el endeudamiento
principalmente en nuestro proveedor
Caterpillar bajo la modalidad de
financiamiento del inventario a 12 meses y
en su brazo financiero Caterpillar Financial
Services, asf como en el mercado de
capitales, en el que la empresa se mantuvo
muy activa +

Apoyada en la buena aceptacion que el
mercado brinda a los instrumentos
financieros de Ferreyros, se efectud la
colocacion de dos series de su emision de
bonos corporativos por US$ 10y US$ 5
millones en los meses de abril y julio,
lograndose tasas de 6.25% y 4.5% anual
respectivamente + Este afio la empresa no
realizd emisiones de papeles comerciales
pues sus necesidades de corto plazo fueron
cubiertas principalmente con proveedores +
Sin embargo terminé el afio con la inscripcion
en el Registro Publico del Mercado de Valores
de un programa de papeles comerciales por
US$ 30 millones, el cual sera utilizado en el
2004 + Cabe sefalar que una de las
clasificadoras de riesgo mejord la categoria
de los papeles de CP2 a CP2+ denotando la
mejora mostrada por las cifras de la compafiia +

Si bien al hacer un anélisis del total de pasivos
que la compafifa presenta en su balance, se
ve que éstos no disminuyeron, cabe sefialar
que ello se debio al pago de un bono de
titulizacion por US$ 15 millones en el mes de
diciembre y a la amortizacién de otro bono
de titulizacion por US$ 12 millones a lo largo
del afio + Al cierre del 2003 la empresa
presentaba pasivos por US$ 143.4 millones y
por otro lado se mantenia un saldo en bonos
de titulizacion por US$ 9 millones, mientras

que a fines del 2002 estas cifras se situaron
en US$ 143.1 millones y US$ 36 millones
respectivamente, lo que significa una
reduccion de US$ 27 millones en la suma de
ambas, lograda por la venta de inventarios,
cuentas por cobrar y otros activos, asi como
por la mejora en los resultados + EI mayor
pasivo producto de un cambio en la estrategia
de emision de valores, se encuentra sustentado
en un mayor nivel de cuentas por cobrar
financiadas ahora directamente por la
compafia y ya no a través del mecanismo de
titulizacion + Consecuentemente, el ratio de
endeudamiento creci¢ ligeramente a 1.89 al
cierre de afio, manteniéndose sin embargo
debajo del objetivo propuesto de 2 +

Adicionalmente, la empresa siguié contando
con el soporte del sistema financiero local
que mantuvo las lineas de crédito otorgadas
a la compafiia en modalidades diversas
como son el financiamiento de capital de
trabajo a corto plazo, financiamiento de
importaciones y fianzas y avales +

Por el lado de los activos, la empresa logré
una vez mas bajar el nivel de sus inventarios
a lo largo del afio, ya que tuvo gran éxito en
colocar en el mercado unidades usadas que
provenian tanto de su flota de alquiler como
de recuperaciones de operaciones de crédito +
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Las empresas filiales mantuvieron una posicion de liderazgo en el

mercado, incrementando sus ventas y sus utilidades + Se produjo

un proceso de complementacion e integracién de sus operaciones +

Asimismo el inventario de repuestos mostré una mayor eficiencia mejorando la rotacion de 3.1
a 4.1 + Gracias al éxito logrado en vender las unidades retiradas de la flota de alquiler, pudo
adquirirse unidades nuevas hacia fines de afio, dentro de la politica de reposicion de las unidades
cada 3 afios, tal como estd disefiado el negocio de alquiler +

La empresa continué ofreciendo financiamiento a sus clientes, sobretodo en el crédito comercial
de corto plazo para las lineas de repuestos y servicios + A pesar de que la rotacion del portafolio
de estas lineas mostro una mejora, las dificultades operativas encontradas en la ejecucion
de estas cobranzas, sobretodo a grandes clientes, por los complejos trémites de validacién de
facturas que debe realizarse, ha dado lugar al desarrollo de un proyecto Six Sigma que ya ha
identificado algunos procedimientos que seran aplicados a grandes clientes para reducir los
tiempos de cobranza +

Para las ventas de maquinaria, la empresa mantuvo su politica de promover y gestionar
preferentemente el financiamiento por parte de terceros, en particular de Caterpillar Financial
+ En los casos de financiamiento directo, la empresa se ha propuesto como meta no financiar
mas del 25% de estas ventas +

En cuanto a la morosidad del portafolio en su conjunto (esto es los créditos comerciales de corto
plazo para repuestos y servicios y la financiacion a mediano plazo de maquinaria), ésta mostro
un indice de 4 % para cuentas vencidas a mas de 180 dias, netas de provisién para cobranza
dudosa + La empresa en los dltimos afios ha aumentado sus provisiones de cuentas por cobrar
para hacer frente a las operaciones que entraron en el dmbito de Indecopi, estimandose que la
provision cubre las pérdidas esperadas considerando las garantias recibidas +

Cabe sefialar que en el mes de abril la empresa informé sobre la venta de su inversion en la
empresa Matreq Ferreyros, distribuidora de Caterpillar en Bolivia + La venta de dicha inversion
permiti¢ a la empresa concentrarse en sus operaciones en el mercado peruano, liberando recursos
para dicho fin +

| EMPRESAS FILIALES

En el transcurso del ejercicio, la empresa
continud supervisando las actividades de sus
filiales a fin de complementar e integrar

sus operaciones, obteniendo ventajas de las
sinergias generadas + A continuacion
desarrollamos un breve comentario sobre
cada una de ellas:

Orvisa una de las principales filiales de la
Organizacién cumplié 30 afios de actividad,
manteniendo su liderazgo como la primera
empresa comercializadora de bienes de
capital en la Amazonia Peruana, con sede
en la ciudad de Iquitos + Cuenta con
sucursales en Pucallpa y Tarapoto y oficinas
de ventas en Nueva Cajamarca y Bagua,
atendiendo a los mercados forestal, petréleo,
agricola, transporte fluvial y minero
principalmente + Sus ventas fueron de
S/.43.2 millones y su utilidad de S/. 3.45
millones +

Durante el 2003, se ha mantenido una alta
participacion de mercado en la venta de
motores marinos, habiéndose colocado 36
unidades + Por otra parte, en la zona de
Tarapoto y Pucallpa se ha tenido una activa
participacion en la venta de maquinaria
agricola +

Las concesiones forestales otorgadas en el
2003, que aln se encuentran en proceso de
desarrollo, deben constituir un mercado
interesante para la maquinaria Caterpillar a
partir del 2004 + Asi mismo, los nuevos
contratos de exploracién petrolera generan
expectativas y posibilidades de negocios
para ORVISA +

Unimagq S.A. se dedica a la comercializacion
de equipos livianos para la minerfa,
construccion, pesca e industria asi como
solventes quimicos + Continu6 expandiendo
Sus operaciones con un crecimiento en sus
ventas en 18 % respecto al afio 2002,
resaltando en este crecimiento la linea

de montacargas Caterpillar, la linea de
solventes y la de soldadura Lincoln Electric
que representaron el 14%, 11%y 10%
respectivamente de las ventas totales +
Estas alcanzaron la cifra de S/. 32.7 millones
con una utilidad después de impuestos de
S/ 1.1 millon +

Fiansa S.A. es una empresa que mantiene
su sede central en Trujillo y que se ha
convertido en una importante maestranza
metal mecanica + En el 2003 continud
expandiendo sus operaciones, fortaleciendo
su presencia comercial mediante trabajos en



el mercado agroindustrial azucarero y en la gran mineria + Concluy6 el afio con un nivel de ventas de S/. 8.5 millones y unas utilidades después
de impuestos de S/. 140 mil+

Motorindustria tiene como actividades principales la recuperacién de piezas a través de procesos de metalizado y maquinado de las reparaciones
de maquinaria que efectla Ferreyros, la reparacion de componentes hidraulicos y el servicio de recuperacion de piezas en campo sobre todo para
la gran minerfa + Alcanzé una facturacion de cerca de S/. 22 millones + Las utilidades después de impuestos fueron de S/. 3.066 millones +

Depdsitos Efe S.A. depdsito autorizado de aduanas, continud prestando servicios de depdsito a las empresas de la organizacion y a terceros,
superando los niveles de venta que se habia propuesto y alcanzando la cifra de S/. 1.6 millones con unas utilidades de S/. 386 mil +

Domingo Rodas S.A. es una empresa con sede en Tumbes que se dedica a la produccion y exportacion de langostinos + Pertenece a Ferreyros
desde la época en que se debié incursionar en el negocio exportador para agenciar las divisas requeridas para las importaciones de maquinaria
+ A pesar de las diferentes crisis originadas por la naturaleza que esta industria ha soportado, el esfuerzo de los técnicos ha permitido que se
controle la situacion y que la empresa retome sus niveles de produccion y exportacion + Ha cerrado el afio con un nivel de ventas netas de
S/. 4.9 millones y con utilidades de S/. 92 mil +

ESOCIACION FERREYROS
PROYECTO DE RESPONSABILIDAD SOCIAL

Por quinto afio consecutivo la empresa proporciond su apoyo a esta obra de eminente caracter social y que constituye su principal esfuerzo en el
campo de la responsabilidad social +

La Asociacion Ferreyros, constituida legalmente en el afio 2003, asumié las actividades de naturaleza educativa que, desde el afio 1998, venia
realizando la Fundacion Ferreyros y que estan orientadas a los jovenes proximos a concluir sus estudios universitarios, entre quienes promueve
una cultura de valores civicos como complemento al ejercicio de sus profesiones +

Esta labor se ha ejecutado en dos campos + Uno, auspiciando la Conferencia Anual de Estudiantes, en una colaboracion con IPAE que ha llegado
en el 2003 a su novena version, con una convocatoria promedio de 500 jovenes, y otro, en forma directa, reuniendo a grupos de jévenes en los
llamados Talleres de Actitud Profesional, donde se reflexiona y, de manera interactiva, se analiza el rol del profesional en la sociedad +

En el afio 2003, 450 jovenes de casi todas
las universidades del pais participaron en la
Conferencia Anual de Estudiantes y se
incrementd el nimero de Talleres a 32 con una
asistencia de 1,088 jovenes pertenecientes a
26 universidades de 14 ciudades +

Complementariamente, la Asociacion publica
FUTURO, revista dirigida al mismo publico, y
que contiene articulos referentes a la misma
tematica +

EOBIERNO CORPORATIVO

En el afio 2002 la empresa participd a través
de Procapitales junto con otras entidades y
asociaciones publicas y privadas en la
formulacion de un pronunciamiento emitido
por la Comision Nacional de Valores
(CONASEV), sobre la conveniencia de que las
empresas adopten principios de gobierno
corporativo + En el afio 2003 se sumé a un
reducido grupo de empresas que respondieron
a una invitacion de la Bolsa de Valores para
remitir informacion sobre su nivel de adhesién
a los mismos, la cual puede encontrarse en
la pagina web de dicha entidad +

El directorio reconoce la importancia de
adherirse a esta declaracion y considera que

la empresa, a lo largo de su vida corporativa,
ha guiado su actuar a la luz de principios
éticos hoy recogidos en el concepto de
gobierno corporativo + El respeto a los
derechos de los accionistas, el trato equitativo
a los mismos, la clara estipulacion de las
funciones del directorio y la gerencia, asf
como la presentacion transparente y oportuna
de informacion relevante al mercado, son
précticas asumidas por la empresa desde
mucho tiempo atras +

La empresa ha tomado conocimiento de la
recientemente publicada Resolucién Conasev
No. 096-2003 y se encuentra preparada para
emitir los informes que desde el afio 2005
seran requeridos a la luz de dicha norma +

| PERSPECTIVAS

A pesar de no existir consenso entre los
especialistas sobre los niveles de crecimiento
del producto interno para el afio 2004, es
razonable pensar que la economia debiera
crecer aunque en forma moderada + El
problema parece radicar més que en la
estabilidad de las cifras macroecondmicas, en
la alta turbulencia politica que esta
afectando las actitudes del inversionista +
Sin embargo, la empresa ha demostrado que
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La empresa ha logrado una privilegiada posicion de liderazgo en

casi todos los mercados en que actla +

aun en épocas de verdaderas dificultades
econémicas ha podido mantener su
operatividad, con niveles aceptables de
ventas y sin perder el liderazgo que mantiene
en casi todas sus lineas + En un entorno
econémico mucho mas favorable, con el
anuncio de proyectos mineros y de gas en
proceso de desarrollo, con alentadores signos
de que las privatizaciones y concesiones
puedan ser retomadas, y con un alza en el
precio de los minerales que podria estimular
adquisiciones de equipos por parte de empresas
mineras, es de esperar que el nivel de ventas
de la empresa crezca ligeramente, y que las
ventas logradas el afio anterior para el
proyecto Camisea puedan ser sustituidas por
otras para los proyectos en proceso +

Al haber alcanzado la empresa mantener
estable un volumen importante de ventas de
repuestos y servicio (ratio de absorcion) ha
reducido en gran medida su vulnerabilidad
frente a las variaciones en la demanda de
maquinas y equipos, como tradicionalmente
sucedia + Esto ha de permitir una mayor
racionalidad en la programacion de recursos
y actividades, asi como en el manejo de las
variables financieras +

Por otra parte, la adopcion de diversos
programas para mejorar cada vez mas la

eficiencia de las operaciones y en particular
acrecentar el retorno al accionista, permiten
mirar con fundado optimismo el ejercicio 2004 +

La privilegiada posicion de liderazgo que ha
logrado la empresa en casi todos los mercados
en que actla, demandara de continuados
esfuerzos para mantenerla + En particular,

la confianza depositada en ella por sus
principales clientes, genera una obligacion y
constituye un permanente desafio para
sequir mejorando la productividad hasta
alcanzar la satisfaccion plena de esos
clientes a los cuales se debe la empresa +

Al condluir esta introduccion el Directorio desea
renovar el compromiso con los accionistas,

clientes, proveedores y personal, de realizar los
mejores esfuerzos para cumplir con su mision +

A continuacion, nos complace alcanzar

en detalle a los sefiores accionistas la
informacién general y de operaciones asi
como el andlisis y discusion de los estados
financieros, de acuerdo con la resolucion
No.141.98 EF/94.10 que al respecto ha
emitido la Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores (CONASEV) para la
presentacion de las memorias anuales de
empresas + Se incluye la Declaracién de
Responsabilidad a que obliga dichas normas +

BECLARACION DE RESPONSABILIDAD

El presente documento contiene informacion veraz
y suficiente respecto al desarrollo del negocio de
Ferreyros S. A. A. + durante el periodo terminado el

31 de diciembre del 2003 + Sin perjuicio de la
responsabilidad que compete al emisor, los

firmantes se hacen responsables por su contenido

conforme a los dispositivos legales aplicables +

Oscar Espinosa Bedoya
Director Gerente General
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GENOMINACION Y DOMICILIO

La compafiia se denomina Ferreyros Sociedad

Andnima Abierta o Ferreyros S.A.A + Tiene
su domicilio legal en Avenida Industrial 675,
provincia y departamento de Lima + Su
central telefdnica es 336 7070 y su nimero
de fax es 336 8331 +

| CONSTITUCION E INSCRIPCION

La empresa Ferreyros fue constituida por
escritura publica del 14 de setiembre de
1922 ante Notario Publico de Lima, Dr.
Agustin Rivero y Hurtado, con el nombre de
Enrique Ferreyros y Compafiia Sociedad en
Comandita + Fue inscrita en el asiento 1,
fojas 299, tomo 15 de sociedades del
Registro Mercantil de Lima + La sociedad
Enrique Ferreyros y Compafifa Sociedad en
Comandita quedo disuelta segtin consta en
el asiento 10 de fojas 296 del tomo 30 del
Registro Mercantil de Lima +

La constitucion de Enrique Ferreyros y
Compafifa S.A. que absorbid los activos y
pasivos de Enrique Ferreyros Sociedad en
Comandita se efectu6 mediante escritura
publica de fecha 21 de setiembre de 1931
ante Notario Pdblico de Lima, Dr. Agustin
Rivero y Hurtado, inscrita en el asiento 1 de
fojas 457 del tomo 31 del Registro Mercantil
de Lima + El cambio de denominacién a
Enrique Ferreyros S.A. se efectud mediante
escritura de fecha 23 de noviembre de 1981
ante Notario Pdblico de Lima, doctor Jorge
Eduardo Orihuela Iberico, inscrita en el
asiento 213 fojas 599 del tomo 410 del
Registro Mercantil de Lima +

El cambio de denominacién a Ferreyros S.A.
se efectud por escritura publica de fecha 6
de mayo de 1996 ante notario de Lima, Dr.
Jorge Eduardo Orihuela Iberico, inscrita en el

[ OBJETO SOCIAL Y GIRO DEL NEGOCIO

asiento 2-B de la ficha N° 117502 del Libro
de Sociedades de Registro de Personas
Juridicas + El cambio a su actual
denominacion, Ferreyros S.A.A., se efectud
por acuerdo de Junta General de Accionistas
de fecha 24 de marzo de 1998, inscrito en la
partida N° 11007355 del Registro de
Personas Juridicas +

De acuerdo con su estatuto, Ferreyros tiene
por objeto la compraventa de mercaderias

y productos nacionales y extranjeros, la
importacion y exportacion de mercaderias y
articulos en general, la provisién de servicios
y realizacién de inversiones y comisiones +

La sociedad puede, asimismo, intervenir

en todos los actos y celebrar todos los
contratos que las leyes permitan y que
conduzcan a la realizacion de los mismos

0 que convengan a los intereses sociales
incluyendo la constitucion de sociedades y

la adquisicion de acciones y/o participaciones
de sociedades sea por compra u otro medio
o participando en aumentos de capital +

La duracion de Ferreyros es indefinida +

Al giro de la empresa corresponde la
agrupacion 5150 division N° 51 de la
clasificacion ClIU de las Naciones Unidas +

El incremento en el valor de la accion en el transcurso del afio evidencia la

confianza de los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros +

| CAPITAL SOCIAL

Al 31 de diciembre del 2003, el capital social estd representado por 205'000,000 acciones
comunes de un valor nominal de S/. 1.10 cada una, integramente suscritas y pagadas, de las
cuales 79.68% pertenece a inversionistas nacionales y 20.32% a inversionistas extranjeros +
Los accionistas con participacion del 5% o més en el capital social son los siguientes:

Accionista Participacion Nacionalidad
La Positiva Seguros y Reaseguros S.A. 11.39% Peruana
IN - CARTADM. (Integra) 10.44% Peruana
Atlantic Security Bank 8.08% Extranjera
NV — CARTADN (Nueva Vida) 7.00% Peruana
Horseshoe Bay Limited 6.46% Extranjera

’EARANTiAS, AVALES Y FIANZAS OTORGADOS

Al 31 de diciembre del 2003, la compafiia ha otorgado en hipoteca inmuebles por valor total
de US$ 25.4 millones, prendas sobre unidades de la flota de alquiler por un valor total de
US$ 10.5 millones, prendas y warrants sobre inventarios por US$ 5.7 millones, prenda sobre
cuentas por cobrar por US$ 0.9 millones y garantia sobre depdsito en banco y fianza por US$1.4
millones + La compafiia tiene como politica otorgar garantias para operaciones de mediano
plazo + Estas garantias han sido otorgadas por sélo operaciones de financiamiento a plazos de
3 hasta 7.5 afios + Las prendas sobre inventario, activos de la flota de alquiler y cuentas por
cobrar corresponden a operaciones de financiamiento de las mismas unidades + En el caso de
las hipotecas, éstas han sido dadas por una operacién de financiamiento a 7.5 afios +

Por otra parte, la compaiia ha otorgado avales a subsidiarias y terceros por US$ 1.2 millones
y US$ 4.8 millones, respectivamente, y fianzas bancarias a favor de entidades financieras por
US$ 3.9 millones + El monto total de avales y fianzas otorgados representa el 13.1% de su
patrimonio +

| RESERA HISTORICA

En 1922 nace la empresa Enrique Ferreyros
y Cia. + por iniciativa de Enrique Ferreyros
Ayulo y tres socios quienes, contando con
un pequefio capital, se dedicaron a la
comercializacién en Lima de productos de
consumo + En 1942 Ferreyros asume la
representacion de Caterpillar Tractor, lo cual
significd un cambio total en la mentalidad
de la empresa + A partir de 1965 se inicia
la descentralizacion de la compaiiia,
constituyendo oficinas en provincias asi
como diversas compafiias filiales + En 1971
se decide inscribir a Ferreyros en la Bolsa de
Valores de Lima +

A fines de la década de los ochenta,
Ferreyros se desvincula del negocio de bienes
de consumo para poder en los afios noventa
concentrar esfuerzos en el negocio de bienes
de capital + Asi, en los primeros afios de
esta década toma nuevas representaciones
para completar la linea Caterpillar y atender
mejor a los sectores de mineria, agricultura y
transporte + Hacia 1994 la compafiia inicia
el negocio de alquiler de equipo pesado y la
venta de equipo usado que permitan
satisfacer mayores necesidades de los
clientes + Paralelamente, la empresa se
prepara para asumir el reto que demandaria
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compromiso

La vocacion de la compaiia es servir a los clientes de todos los

segmentos, por lo cual en los Ultimos afios ha creado unidades

de negocios para atender al mercado de medianos y pequefios

constructores y pescadores +

la gran minerfa, luego de iniciado el proceso de privatizacion e ingreso de nuevos agentes a la
economia peruana + En esta direccion, a partir de 1995, la compafiia viene realizando
importantes inversiones para mejorar la infraestructura de oficinas y talleres y en preparar a su
personal de servicio para atender los contratos de mantenimiento y reparaciones a grandes
flotas de maquinaria +

La vocacion de la compafiia es servir a los clientes de todos los segmentos, por lo cual en los
Ultimos afios ha creado unidades de negocios para atender al mercado de medianos y pequefios
constructores y pescadores +

Respondiendo al crecimiento experimentado y al que se produzca en el futuro, en 1997 la
compafifa realizé una exitosa emision y colocacion de acciones en el dmbito nacional e internacional,
haciéndose posible un aumento de su patrimonio en US$ 22 millones +

En julio de 1998, Ferreyros realizd la primera emision de bonos de titulizacion en el pais por
US$ 20 millones y en 1999 lanzd la tercera emision de bonos corporativos por US$ 30 millones,
luego que en 1994 y 1996 lanzara sus dos primeras emisiones + En 1999 realizé la primera
emision por US$ 15 millones de un programa de titulizacion registrado ante la CONASEV por
US$ 45 millones + En los meses de marzo y setiembre del 2002 pagé su tercera emision de
bonos corporativos por un total de US$ 30 millones + En el mes de agosto del mismo afio emitio
la primera serie de su cuarta emision por US$ 15 millones, y, en abril y julio de 2003, la segunda
y tercera serie por US$ 10 millones y US$ 5 millones, respectivamente, con lo cual se completd
la emision de su cuarto bono corporativo inscrito por US$ 30 millones +

mCTIVIDAD ES COMERCIALES

Aspectos Generales

Ferreyros, reconocida como la principal
distribuidora de bienes de capital en

el Perd, destina sus productos hacia una
gama diversificada de sectores de la
actividad econdmica como mineria,
construccion, agricultura, energia, pesca

y transporte + Es la dnica distribuidora de
Caterpillar en el Per( desde 1942 +

Ademas de la maquinaria y los motores
Caterpillar, Ferreyros comercializa una
amplia gama de equipos, incluyendo los
compresores y perforadoras Ingersoll Rand,
tractores Massey Ferguson y una linea de
camiones pesados Kenworth + La compafiia
es lider del mercado por un amplio margen
para la mayoria de los productos que ofrece
+ En el afio 2003, la linea Caterpillar
represento, aproximadamente, el 89.1%

de sus ventas +

La empresa dispone de la red mas grande
de talleres para reparacion de maquinaria y
equipos pesados del pais y de un grupo de
técnicos calificados, pues el continuo éxito
en las ventas de maquinaria pesada y
equipos sequira dependiendo de la calidad
del producto y del servicio post venta +

Panorama General de

Sectores Econémicos Claves

en el Peru

La comercializacién de bienes de capital

en el Pert depende en gran medida del nivel
de crecimiento de la economia peruana,
particularmente en sectores tales como
mineria, construccion, pesca, agricultura,
transporte y energia, donde se venden los
productos de Ferreyros +

Es importante considerar que la disponibilidad
de los bienes de capital es el primer paso
para el crecimiento del pais, por lo que puede
haber una diferencia en el tiempo entre el
crecimiento en la economia peruana y la
demanda por bienes de capital + Asimismo,
la importacion de bienes de capital es
indispensable para el desarrollo de cualquier
rama industrial, tomando en consideracion
el importante papel que desempefia la
tecnologia para alcanzar niveles de
competitividad y eficiencia requeridos por

el mercado +

El crecimiento sostenido de algunos

sectores como construccion y mineria en los
cinco afios anteriores a 1998 impulsé la
compra de maquinaria, reflejandose esta
situacion en las cifras globales de
importacion de bienes de capital que durante

Se ha logrado niveles de ventas
muy cercanos a los presupuestados,
se ha alcanzado margenes brutos
compatibles con el negocio y se ha

mantenido las tendencias de

reduccion de gastos de operacion +

dichos afios presentaron un crecimiento de
21.5% promedio anual + La desaceleracion
del crecimiento de la actividad econémica
en los afios 1998/ 2001 repercutid
negativamente en la importacion de bienes
de capital + Sin embargo, dadas las
perspectivas de crecimiento en el mediano
plazo de los sectores economicos y la
dependencia de maquinaria del exterior,
las importaciones de bienes de capital
deben incrementarse en los préximos afios
conforme al desenvolvimiento de la
economia +

Competencia

Pocos mercados, como el peruano, pueden
mostrar la variedad de maquinas, y equipos
que son ofrecidos en el pais por un gran
numero de proveedores + Dada la amplitud
de las lineas que ofrece, Ferreyros compite
en forma segmentada con muchos de esos
proveedores, que representan diversas
marcas +

En maquinaria de movimiento de tierra
los principales competidores son Komatsu,
Volvo, Case, John Deere y Fiat Allis +

En motores diesel compite principalmente
con Wartsila, Man, Detroit Diesel, Cummins,
FG Wilson y Volvo +



En repuestos para maquinaria Caterpillar existen varios fabricantes de repuestos no genuinos que cubren pequefios segmentos del mercado +
En la linea de tractores agricolas, los principales competidores son John Deere y Ford New Holland +

En compresoras portatiles de aire, nuestras maquinas Ingersoll Rand compiten con Sullair y Atlas Copco, y en perforadoras de roca para mineria con
Sandvik Tamrock y Atlas Copco + Los cargadores de bajo perfil Caterpillar Elphinstone compiten con Atlas Copco Wagner y Sandvik Tamrock +

En camiones, la linea Kenworth compite con Volvo y Scania, en un mercado en que también participan Freightliner, Mercedes Benz y otros +

En casi todas estas lineas, la buena calidad de los productos que distribuye, el calificado servicio post venta, la amplia red de sucursales y oficinas
y el importante volumen de repuestos que ofrece, han generado las preferencias de la clientela que ha convertido a casi todos los productos que
comercializa Ferreyros en lideres de sus respectivos mercados +

Finanzas

El afio 2003 se caracterizd por una sustantiva mejora en la rentabilidad de la empresa + Asi, al cierre del ejercicio la utilidad neta fue de S/. 20.3
millones comparada con la utilidad neta del cierre del afio anterior de S/. 10.8 millones, lo cual significa un incremento de 87.6% + Los factores
que permitieron esta mayor utilidad fueron la estabilidad en los gastos operativos de la compafifa, la reduccion en los gastos financieros y el resultado
positivo por exposicion a la inflacion + Esta mayor utilidad permitid que la empresa aplicara dichos recursos a la reduccion de deuda +

Los gastos financieros mostraron una disminucion de S/. 12 millones, gracias a: i) una reduccion de US$ 20.6 millones en el pasivo promedio del
afio; ii) una disminucion de las tasas de interés tanto locales como internacionales; y iii) una mejor composicion de la deuda, en la cual se dio
prioridad a las fuentes de financiamiento de menores costos +

La empresa mostr6 al cierre de afio un ratio de endeudamiento de 1.89, en linea con el objetivo de mantener dicho ratio por debajo de 2 +
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Finalmente, en relacion a las emisiones de bonos de titulizacion, la empresa no realizd ninguna
nueva emision y por el contrario canceld un bono de titulizacion por US$ 15 millones que vencid
en el mes de diciembre y amortizo, a lo largo del 2003, en US$ 12 millones otro bono de titulizacion,
originalmente de US$ 17 millones + Al cierre del 2003, los bonos de titulizacion vigentes en el
mercado son dos: uno por US$ 5 millones (saldo de la emision por US$ 17 millones que se ha
venido amortizando) y otro por US$ 4 millones que vence a fines del 2005 +

Adicionalmente, la empresa siguié contando con el soporte del sistema financiero local que
mejord las condiciones de las lineas de crédito otorgadas a la compafiia en modalidades diversas
como son el financiamiento de capital de trabajo a corto plazo, financiamiento de importaciones
y fianzas y avales +

El ratio corriente mejoré a lo largo del 2003, pasando de 1.28 en diciembre del 2002 a 1.43 en
diciembre del 2003 +

Principales activos En el 2003 la empresa continué disminuyendo el nivel de sus inventarios
(de US$ 67.8 millones al cierre del 2002 a US$ 57.8 millones al cierre del 2003), colocando
con éxito en el mercado, unidades usadas que provenian tanto de su flota de alquiler como de
recuperaciones de operaciones de crédito + Asimismo, el inventario de repuestos mostré una
mayor eficiencia mejorando la rotacion de 3.1 a 4.1 + Gracias al éxito logrado en la venta de
unidades ya retiradas de la flota de alquiler, hacia fines de afio se comprd unidades nuevas para
la flota, tal como esta disefiado el negocio de alquiler que supone una reposicion de las unidades
cada 3 afios +

La empresa continud ofreciendo financiamiento a sus clientes, sobretodo en el crédito comercial
de corto plazo para las lineas de repuestos y servicios, las cuales generan términos de pago
promedios de 45 dias + La rotacion del portafolio de estas lineas mostré una mejora + Para las ventas
de maquinaria, la empresa mantuvo su participacion secundaria en la financiacion de las mismas,
promoviendo el financiamiento por parte de terceros, en especial, de Caterpillar Financial + La
empresa se ha propuesto como meta no financiar mas del 25% de estas ventas + La morosidad del
portafolio en su conjunto (que incluye créditos comerciales de corto plazo para repuestos y

servicios y financiacion a mediano plazo de
maquinaria), mostré un indice de 4% para
cuentas vencidas a mas de 180 dias, netas de
provision para cobranza dudosa +

En los dltimos afios, la empresa ha
aumentado sus provisiones de cuentas por
cobrar para hacer frente a las operaciones
que entraron en el dmbito de Indecopi + La
empresa considera que la provision cubre
las pérdidas esperadas tomando en cuenta
las garantias con las que se cuenta +

Cabe sefialar que en el mes de abril la
empresa informd sobre la venta de su inversion
en la empresa Matreq Ferreyros, distribuidora
de Caterpillar en Bolivia + La venta de dicha
inversion permitié a la empresa concentrarse
en sus operaciones en el mercado peruano,
liberando recursos para dicho fin + En el afio
2004 se continuara con los esfuerzos que

se vienen dedicando para la venta de algunos
inmuebles que no son requeridos para atender
los negocios de la compafifa +

En lo que respecta a nuevas inversiones, en
el 2003 la empresa efectud algunas mejoras
tanto en el CRC (Centro de Reconstruccion
de Componentes) como en algunos talleres
a nivel nacional, reposiciones de equipos de
computo y adquisiciones de componentes de
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La empresa cuenta con una infraestructura para el desarrollo de sus operaciones y la prestacion de

servicios distribuida en las ciudades mas importantes del pais + Las principales propiedades de la

empresa consisten en terrenos y edificios, en donde se encuentran sus oficinas, almacenes, talleres

y salas de exhibicion +

proteccion para grandes proyectos mineros
+ En el 2003, el monto total de estas
inversiones ascendié a US$ 0.8 millones +
Para el 2004 se tiene proyectado invertir en
adquisiciones y mejoras de activos fijos un
monto de US$ 1.9 millones +

Los saldos de caja representan en promedio
una semana de egresos + La caja de la
compafifa se maneja en délares americanos
para atender las obligaciones y gastos
operativos que son mayormente en dicha
moneda +

Infraestructura

Las principales propiedades de la empresa
consisten en los terrenos y edificios donde
estan ubicadas sus oficinas administrativas,
almacenes, talleres de reparacion, salas de
exhibicion e inventario +

La compafiia tiene su oficina central en

Lima y sucursales en las ciudades de Piura,
Chiclayo, Cajamarca, Trujillo, Chimbote, Huaraz,
Arequipa y Cusco, las cuales se localizan

en propiedades de la compafiia + También
cuenta con oficinas en las ciudades de Ica,
Huancayo, Ayacucho y Huaypetuhe

+ Las oficinas de Ica y Ayacucho funcionan
en locales alquilados y las de Huancayo y
Huaypethue en locales propios +

WROCESOS LEGALES

La compafiia se ha constituido en parte de
ciertos procesos legales que surgieron en el
curso normal de sus actividades, la mayoria
de los cuales, ni individual ni colectivamente,
puede considerarse importante + Debe
sefialarse, sin embargo, que a finales del
ejercicio la compafifa mantiene en proceso
de reclamacion tres juicios por concepto de
indemnizacion por responsabilidad
extracontractual iniciado por terceros

por US$ 1.95 millones + La gerencia de la
empresa, basada en la opinién de sus
asesores legales considera que estas
demandas son improcedentes y que el
resultado final sera favorable a la compafiia +

Por otra parte, al cierre del 2003, la
compafiia tiene las siguientes contingencias
tributarias:

a En el mes de noviembre del afio 2001, Ia
compafifa presentd un recurso al Tribunal
Fiscal en relacién a una Resolucion de
SUNAT por la cual fija en casi S/. 1 millon
mas el importe de la deuda tributaria que
fuera materia de acogimiento oportuno en
el Régimen Especial de Fraccionamiento
Tributario + En el mes de febrero de 2003,
el Tribunal Fiscal ha resuelto declarar nula e

insubsistente la Resolucion antes indicada,
en el extremo que reliquida la deuda materia
de acogimiento a la Ley N° 27334,
ordenando a la Administracion Tributaria
emitir un nuevo pronunciamiento +

b Resolucion de multa por S/. 2 millones
(incluyendo intereses ) por supuesto tributo
omitido en el pago de regularizacion

del impuesto a la renta del afio 2000, en
proceso de reclamacion ante el Tribunal
Fiscal +

¢ Acotaciones tributarias por S/. 3.3
millones (incluyendo multas e intereses)

por Impuesto a la Renta e Impuesto General
a lasVentas, en proceso de reclamacion

ante la Superintendencia de Administracién
Tributaria (SUNAT) +

En opinion de los asesores tributarios, dichas
acotaciones son improcedentes y el resultado
final deberd ser favorable para la compafiia +

| SUBSIDIARIAS

La compafiia mantiene inversiones en varias subsidiarias + Al 31 de diciembre de 2003, su
participacion en el capital social de las mismas es como sigue:

Orvisa S. A. 99.00%
Heavy Machinery Services Ltd. 100.00%
Fiansa S.A. 99.00%
Depésitos Efe S.A. 99.78%
Motorindustria S.A. 99.99%
Domingo Rodas S.A . 75.01%
Unimag S.A. 99.99%
Orvisa S.A.

Orvisa, constituida en 1973, es una subsidiaria de la compafiia que realiza operaciones en
Iquitos, Tarapoto, Pucallpa, Bagua Chica y Nueva Cajamarca, ciudades localizadas en la regién
de la selva amazdnica del Perd + Orvisa ofrece las mismas lineas de productos que Ferreyros y
es el lider del mercado para las tres lineas de productos que generan la mayor demanda en la
region, como son la maquinaria agricola, los motores marinos y el equipo forestal +

Por ser una empresa situada en la region de la selva, Orvisa goza actualmente de ciertas ventajas
arancelarias y tributarias que le permiten ser mas competitiva con sus precios +

En el 2003, ORVISA gener¢ ingresos por S/.43.2 millones y una utilidad neta de S/. 3.5 millones +

Heavy Machinery Services Ltd.

Heavy Machinery es una subsidiaria de propiedad de la compafiia, constituida en el exterior +
Se dedica a la venta de maquinaria pesada a grandes empresas que operan en el Perl y que
generalmente son subsidiarias de empresas multinacionales que obtienen financiamiento en el
exterior e importan directamente de los fabricantes + En el 2003, no realizé ninguna operacion
importante +
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Las ventas de las compaiiias subsidiarias alcanzaron a S/. 110.2
millones, gracias a un desarrollo sostenido de sus operaciones y al

incremento de la confianza de sus clientes +

Fiansa es una subsidiaria constituida en 1968 y domiciliada en la ciudad de Trujillo + Su actividad
economica original fue la fabricacion y venta de implementos agricolas, implementos industriales y
tableros eléctricos a la que dedica hoy una parte pequefia de su produccién + En los Ultimos afios
se ha orientado a la realizacion de trabajos de metal mecénica y montaje e instalaciones eléctricas +

En el 2003, Fiansa generd ingresos por S/. 8.5 millones y una utilidad de S/. 0.14 millones +

Depositos Efe es una subsidiaria constituida en 1983 + Su actividad econdmica es la prestacion
de servicios de almacenaje simple y de depésito aduanero autorizado +

En el 2003, Depositos Efe generd ingresos por S/. 1.6 millones y una utilidad neta de S/. 0.38
millones +

Motorindustria es una subsidiaria constituida en 1987 + Su actividad econémica original fue
el desarrollo de la actividad industrial terminal de produccién de vehiculos automotrices, asi
como la venta de repuestos y servicios + La Junta General de Accionistas en 1995 acordd la
suspension temporal de sus actividades encargando, a partir de octubre de 1995, la administracion
de Motorindustria a Ferreyros + El 1ro. de julio de 1998 la Junta General de Accionistas acordd
su reactivacion y actualmente su actividad principal es la prestacion de servicios de maquinado
para la recuperacion de componentes de maquinaria + Su actividad estad muy ligada al Centro
de Remanufactura de Componentes de Ferreyros +

En el 2003, Motorindustria generd ingresos por S/. 22 millones y una utilidad neta de S/. 3 millones +
Domingo Rodas SA es una subsidiaria constituida en 1979 en la ciudad de Tumbes + Su actividad

economica principal es el cultivo, crianza, extraccion, industrializacién y comercializacion de
langostinos +

En el 2003, Domingo Rodas generé ingresos
por S/. 4.9 millones y una utilidad de S/. 0.1
millones + Si bien en el momento de su
constitucién esta compafiia era parte de una
estrategia de diversificacion hacia el
comercio de exportacién, hoy ha perdido
significado dentro de la concentracion de
Ferreyros en el negocio de bienes de capital,
por lo que su permanencia dentro de la
organizacion esta en proceso de revision +

Unimaq es una compafifa constituida en
febrero de 1999 + Su actividad econdmica
principal es la comercializacion de equipos
livianos para la mineria, construccion e
industria, asi como la venta de repuestos
y prestacion de servicios de taller +

En el 2003, generd ingresos por S/. 30.5
millones y una utilidad neta por /. 1.1
millones +

La compafifa también mantiene una
participacion accionaria de 13.6% en La
Positiva Seguros y Reaseguros S.A., una
empresa constituida en el Pery el afio
1937, y cuya actividad econémica principal
es la contratacién de seguros generales

y de vida +

Al cierre del 2003, la compafiia tenia inscri-
tos en el Registro Publico del Mercado de
Valores acciones de propia emision, bonos
corporativos y papeles comerciales +

El capital social de la compafiia esta formado
por 205,000,000 acciones comunes en
circulacion con un valor nominal de S/. 1.10
cada una + La cotizacién de apertura del
afio fue de S/ 0.46 y la de cierre fue de S/.
0.75, llegandose a una cotizacion maxima de
S/.1.20 en mayo y a una minima de S/. 0.46
en enero + El precio promedio de la accion
en el afio 2003 fue de S/. 0.76 +

Las cotizaciones mensuales de la accion
durante el afio 2003 se muestran en el
anexo 1 identificacion +



Bonos Corporativos
Los Bonos Ferreyros - Cuarta Emision, quedaron inscritos segun resolucion Conasev N°056-
2002-EF/94.11 +

Las caracteristicas del bono segun consta en el contrato de emision y en el prospecto informativo
son las siguientes:

Instrumento Bonos Ferreyros - Cuarta Emision
Clase Nominativos e indivisibles y anotados en cuenta en CAVALI ICLV S.A.
Monto registrado US$ 30,000,000
Valor nominal US$1,000 cada uno
Series Una o mas
Plazo 3 afios
Periodicidad de pago de intereses Por trimestre vencido

Amortizacion 100% del capital al vencimiento de 3 afios

En agosto del 2002, se coloco la primera serie por US$ 15,000,000 con las siguientes caracte-
risticas:

Monto en circulacion US$ 15,000,000
Fecha de emision 29 de agosto del 2002
Fecha de redencion 29 de agosto del 2005
Tasa de interés 7.5 nominal anual, con un afio base de 360 dias

En abril del 2003, se coloco la segunda serie por US$10,000,0000 con las siguientes caracte-
risticas:

Monto en circulacién US$ 10,000,000
Fecha de emision 07 de abril del 2003
Fecha de redencion 07 de abril del 2006
Tasa de interés 6.25 nominal anual, con un afio base de 360 dias

En julio del 2003, se coloct la segunda
serie por US$5,000,000 con las siguientes
caracteristicas:

Monto en circulacion US$ 5,000,000
Fecha de emision 25 de julio del 2003
Fecha de redencion 25 de julio del 2006
Tasa de interés 4.5 nominal anual, con

un afio base de 360 dias

Las cotizaciones mensuales de los Bonos
Ferreyros - Cuarta Emision en el afio 2003 se
muestran en el anexo 2 +

Papeles Comerciales

Luego que venciera la vigencia del primer
programa de papeles comerciales en enero
del 2003, mediante Resolucién Conasev
N° 083-2003-EF/94.11 del 22 de octubre del
2003 queda inscrito en el Registro Publico
del Mercado de Valores el Segundo
Programa de Instrumentos de Corto Plazo
Ferreyros, por un monto maximo de US$ 30
millones + Actualmente, la primera emision
se encuentra en proceso de inscripcion +

| ADMINISTRACION

El Directorio se encuentra conformado de la siguiente manera:

Carlos Ferreyros Aspillaga Presidente
Eduardo Montero Aramburt Vice-Presidente
Luis Moreyra Ferreyros Director
Enrique Normand Sparks Director (hasta abril de 2003)
Juan Manuel Peia Roca Director
Carlos Mufioz Torcello Director
Jorge Picasso Salinas Director

Director (desde julio de 2003)
Director Gerente General

Andrea Von Wedemeyer Knigge
Oscar Espinosa Bedoya

Las siguientes personas son los funcionarios ejecutivos de la compafifa:

Director Gerente General

Gerente Central de Operaciones

Gerente Central de Administracion y Control de Gestion
Gerente de la Division de Mineria

Gerente de la Division de Finanzas

Gerente de la Division de Contraloria

Gerente de la Division de Recursos Humanos

Gerente de la Division de Auditoria Interna

Gerente de la Division de Sucursales y Agricola

Gerente de la Division de Repuestos y Servicio

Oscar Espinosa Bedoya
Gustavo Moreno Barrera
Hugo Sommerkamp Molinari
José Miguel Salazar

Mariela Garcia de Fabbri
Victor Astete Palma

Andrés Gagliardi Wakeham
Raul Vasquez Erquicio

Luis Bracamonte Loayza
José Lopez Rey Sanchez
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Se ha adoptado importantes medidas en el area de recursos humanos para mejorar

el clima laboral, impulsar los programas de capacitacion y de entrenamiento +

Mariela Garcia de Fabbri

Desempefia el cargo de Gerente de Division Finanzas desde julio del afio 2001 + Ingreso a la compafiia en el afio 1988 y ha tenido a su cargo
diferentes cargos en el area de finanzas + Hasta junio del 2001 se desempefiaba como Gerente de Tesoreria + Actualmente, es Vicepresidente
de la Asociacién Procapitales y Directora de IPAE + Ha sido investigadora y miembro del comité editorial de publicaciones del Consorcio La
Moneda + Es licenciada en Economia de la Universidad del Pacifico +

Victor Astete Palma

Trabaja en Ferreyros desde 1977 y se desempefia como Gerente de la Division de Contraloria desde 1996 + Anteriormente ocupé diferentes
cargos en las gerencias de contabilidad, presupuestos, asesoria contable y contraloria de inversiones + Se gradué como Contador Publico en la
Universidad Mayor de San Marcos y ha seguido diversos cursos de especializacion en el Perd y en el extranjero +

Andrés Gagliardi Wakeham

Ocupa el cargo de Gerente de la Division de Recursos Humanos desde 1986 y cuenta con 32 afios de experiencia + Anteriormente ha desempefiado
cargos similares en otras empresas de prestigio + Es bachiller en Relaciones Industriales de la Universidad San Martin de Porres y ha seguido
diversos cursos, seminarios y congresos de su especialidad +

Raul Vasquez Erquicio

Es Gerente de la Division de Auditoria Interna desde 1978 + Anteriormente fue Gerente Administrativo - Financiero de la Cia. Pesquera Estrella
del Perti y Gerente de Auditoria de Arthur Andersen & Co + Es graduado como bachiller en ciencias econdmicas y comerciales y como contador
publico colegiado en la Universidad Nacional Mayor de San Marcos +

Luis Bracamonte Loayza

Se desempefia como Gerente de la Division Sucursales y Agricola desde 1997 + Trabaja hace 20 afios en Ferreyros y anteriormente ha tenido a
su cargo diferentes cargos en las gerencias de sucursales y subgerencias de créditos y cobranzas + Realizd estudios universitarios en
Administracion de Empresas en la Universidad de Lima y cursos de postgrado en ESAN +

José Lopez Rey Sanchez

Ocupa el cargo de Gerente de Division de Repuestos y Servicio desde 1999 + Tiene 18 afios laborando en la compafiia + Anteriormente, fue
Gerente de Servicios desde 1994 hasta 1998 + Es graduado en Ingenieria Mecdnica en la Universidad Nacional de Ingenieria + Ha seguido
cursos de Administracion y Contabilidad Gerencial en ESAN +
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La politica de recursos humanos ha logrado la plena identificacion

de los trabajadores con los objetivos de la empresa +

| RECURSOS HUMANOS
Los aspectos relativos a la administracion del personal de la compafiia se encuentran a cargo de
la Gerencia de la Division de Personal + Al finalizar el 2003, laboraban en la compafiia 1,144
trabajadores tanto en su oficina principal como en provincias +

La variacion de dicho personal en los 2 Gltimos afios fue como sigue:

Variacion Variacion

2003 2002 2001 03/02 02/01
Permanente
Personal ejecutivo 33 28 29 5 -1
Personal técnico 376 342 415 34 -73
Empleados y vendedores 143 135 169 8 -34
QObreros 592 565 638 27 -73
Subtotal 1144 1070 1251 74 -181
Eventual 25 28 23 -3 5
Total 1169 1098 1274 71 -176

El clima laboral en Ferreyros es de gran armonia, caracterizandose por una identificacion de los
trabajadores con los objetivos de la empresa + Las relaciones entre empresa y trabajadores son
buenas no habiéndose experimentado huelgas o disputas importantes + El Sindicato de Empleados
que por muchos afios tuvo vigencia, dejo de existir en 1993 + El Sindicato de Obreros esta
conformado por un total de 98 trabajadores afiliados + Los pactos colectivos se negocian con
los representantes de los trabajadores en enero de cada afio +

La compafiia sigue manteniendo programas de bienestar social y de vivienda en favor de sus
trabajadores +




ENALISIS Y DISCUSION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

A continuacion se presentan las explicaciones de las variaciones mas importantes entre los estados financieros de la compafiia al 31 de diciembre
del 2003 y 2002 + Para este proposito, algunas cifras han sido reclasificadas en el estado de ganancias y pérdida que se muestra a continuacion,
para incluir las ventas por pedido directo en ventas netas y costo de ventas +

Estado de Ganancias y Pérdidas
(En millones de soles constantes)

2003 2002 Variacion
Importe % Importe % %
Ventas netas 694.5 100.0 667.1 100.0 4.1
Costo de ventas 530.7 76.4 504.8 75.7 5.1
Utilidad en ventas 163.8 23.6 162.3 24.3 0.9
Otros ingresos de operaciones 3.2 0.5 3.2 0.5
Utilidad bruta 166.9 24.0 165.5 24.8 0.8
Gastos de venta y administracion 123.0 17.7 116.9 17.5 5.2
Utilidad en operaciones 43.9 6.3 48.7 73 -9.7
Ingresos financieros 15.2 2.2 21.2 3.2 -28.1
Gastos financieros -31.5 -4.5 -43.5 -6.5 -27.6
Participacion en los resultados de subsidiarias bajo el método de
participacion patrimonial 7.0 1.0 5.6 0.8 26.2
Otros ingresos (egresos), neto 5.3 0.8 24 04 124.5
Utilidad antes de resultado por exposicion a la inflacion y gastos
extraordinarios 40.0 5.8 34.2 5.1 16.7
Ganancia (pérdida) por exposicion a la inflacion 10.6 1.5 -83 -1.2
Utilidad antes de participaciones e impuesto a la renta 50.5 73 26.0 3.9 94.6
Participaciones -4.2 -0.6 -1.8 -0.3 130.8
Utilidad antes de impuesto a la renta 46.3 6.7 24.1 3.6 91.8
Impuesto a la renta -14.3 -2.1 -6.2 -0.9 130.9
Utilidad antes de gastos extraordinarios 32.0 4.6 17.9 2.7 78.3
Gastos extraordinarios -11.7 -1.7 -7.1 -1 64.1
Utilidad neta 203 29 10.8 1.6 87.6

Las ventas de stock y de pedido directo efectuadas por la compafiia - todas en el mercado
nacional - en los afios 2003 y 2002 son las siguientes:

Ventas Netas
(En miles de soles constantes)

2003 2002  Variac.%

Caterpillar 119,448 131,021 -8.8
Equipos 29,329 29,388 -0.2
Automotriz 10,338 3,820 170.6
Alquileres 32,385 34,753 -6.8
Usados 26,188 23,443 11.7
217,688 222,425 -2.1

Repuestos y Servicios 476,780 444,683 7.2
Total 694,468 667,108 4.1

Las ventas netas en el 2003 ascendieron a S/. 694.5 millones, en comparacién con S/. 667.1
millones del afio anterior, un incremento de 4.1% + En el 2003, las ventas de productos
principales (Caterpillar, Equipos, Automotriz y Usados) y de Alquiler de Equipos fueron
ligeramente menores que las del afio anterior (-2.1%), debido principalmente a que en el afio
2002 se efectud una venta por US$ 18.8 millones a una empresa encargada de efectuar los
trabajos de desarrollo del proyecto Camisea + Dicha venta no se repitio en el 2003 + Sin
embargo, en el 2003, las ventas de repuestos y servicios fueron mayores en 7.2% que las del
afio anterior, gracias a la demanda generada por el parque de maquinaria Caterpillar vendida en
afios anteriores, principalmente a empresas de la gran mineria +

Utilidad en Ventas

La utilidad en ventas en el 2003 ascendié a S/. 163.8 millones (23.6% de las ventas netas), en
comparacién con la obtenida en el afio anterior que fue de S/. 162.3 millones (24.3% de las
ventas netas), un incremento de 0.9% + En términos porcentuales, la utilidad en ventas del
2003 es ligeramente menor que la del afio anterior, debido a: i) mayores ventas a las empresas
de la gran mineria que, por ser de gran volumen, tienen margenes brutos menores que las ventas

a clientes de otros sectores econémicos;
y ii) a mayores ventas de equipos
recuperados, en las cuales se obtienen, en
promedio, pequefias pérdidas +

Otros Ingresos de Operacion

Tanto en el 2003 como en el afio 2002, este
rubro incluye ingresos provenientes de una
asociacion en participacion constituida por la
compafiia y un proveedor del exterior + Los
ingresos recibidos por la compafiia de la
asociacion en participacion se determinan en
funcién del nimero de unidades embarcadas
y facturadas por el proveedor del exterior a un
cliente domiciliado en el pais + Los ingresos
recibidos de dicha asociacion en el 2003 son
similares a los recibidos en el afio anterior +

Gastos de Venta y Administracion

Los gastos de venta y administracion
ascendieron en el 2003 a S/. 123 millones, en
comparacion con S/. 116.9 millones del afio
anterior, un incremento de 5.2% que se
explica por: i) aumento de las remuneraciones
del personal, para reponer parte de la pérdida
de poder adquisitivo de la moneda peruana,
ocasionada por la inflacion de los dltimos
cinco afios, periodo en el cual se mantuvieron
congeladas; i) aumento de los gastos
variables como consecuencia del importante
incremento de las ventas de repuestos y
servicios; iii) aumento de los gastos de apoyo
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"in situ” a clientes de la gran mineria , a fin
de promover mayores ventas de repuestos y
servicio; y iiii) aumento de los gastos de
capacitacion del personal de mecanicos, para
cumplir con los estandares de calidad
exigidos, principalmente, por los clientes de la
gran minerfa +

Los ingresos financieros en el 2003
ascendieron a S/. 15.2 millones, en
comparacion con S/. 21.2 millones del afio
anterior, una disminucion de 28.1%, como
consecuencia de una reduccién de las ventas
de maquinaria y equipo financiadas por la
compafiia + Al respecto, cabe mencionar que,
a partir del 2003, la compafiia ha endurecido
los requisitos para el otorgamiento de

crédito a clientes, a fin de mantener un bajo
indice de morosidad en su cartera de cuentas
por cobrar + La disminucién de los ingresos
financieros en el 2003, se compensara en
afios futuros con un menor gasto por provision
para cuentas de cobranza dudosa +

Los gastos financieros del afio 2003
ascendieron a S/. 31.5 millones en comparacion
con S/. 43.5 millones del afio anterior, una
disminucién de 27.6%, que se explica por: i)
la reduccion del pasivo promedio anual en
S/. 71.8 millones (el pasivo promedio del 2003
ascendio a S/. 496.5 millones, en comparacion
con S/. 568.3 millones del afio 2002); y ii) la
disminucién de las tasas de interés tanto en el
mercado local como internacional +

Los ingresos por participacion en las utilidades
de subsidiarias en el 2003 ascendieron a S/. 7
millones, en comparacién con S/. 5.6 millones
del afio anterior, un incremento de 26.2%,
debido, principalmente, a que una subsidiaria
que en el 2002 tuvo una pérdida de S/. 3.1
millones, obtuvo en el 2003 una utilidad de
S/.0.1 millones +

En el 2003, en este rubro se registré un
ingreso neto de S/. 5.3 millones, en
comparacién con un ingreso neto de S/. 2 .4
millones del afio anterior + La diferencia se
debe, principalmente a una recuperacion de
un impuesto a la renta pagado por cuenta
de un proveedor no domiciliado, y a una
recuperacion de provisiones para cobranza
dudosa efectuadas en afios anteriores +

De acuerdo con el procedimiento establecido en el Pert para ajustar los estados financieros por inflacién, cuando la devaluacion es mayor que la
inflacion se produce una pérdida por exposicion a la inflacidn, por cuanto la pérdida en cambio relacionada con las deudas en dolares no puede
ser compensada completamente por el ajuste por inflacion de los respectivos activos no monetarios + Por otra parte, cuando la inflacion es mayor
que la devaluacion se produce una utilidad por exposicién a la inflacion debido a que el ajuste por la actualizacién de los activos no monetarios
es mayor que el de los respectivos pasivos en dolares +

En el afio 2003, el REl arrojo una utilidad de S/. 10.6 millones, en comparacion con una pérdida de S/. 8.3 millones del afio anterior + La utilidad
del 2003 se explica por: i) una devaluacion negativa de 1.51%, que generd una utilidad en cambio en la conversién a soles del pasivo neto en
moneda extranjera; y ii) una inflacién de 2% que produjo una utilidad en la actualizacion del valor de los activos no monetarios + La pérdida del
2002 se explica por una devaluacion de 2.06%, que ocasiond una perdida en cambio muy superior a la utilidad que produijo la inflacién de 1.67%
en la actualizacion de los activos no monetarios +

La participacion de los trabajadores e impuesto a la renta registrados al 31 de diciembre del afio 2003 y 2002 han sido calculados de acuerdo
con las normas tributarias y contables vigentes +

El importe de S/. 11.7 millones registrado en este rubro en el 2003 corresponde a una provision para desvalorizacién de maquinas y equipos con
mas de una afio de antigliedad, asi como de unidades recuperadas por falta de pago + El monto registrado por este concepto en el 2002 ascendio
a S/.7.1 millones +

La utilidad neta del afio 2003 ascendié a S/. 20.3 millones, en comparacién con la utilidad de S/. 10.8 millones del afio anterior + La mayor
utilidad neta del afio 2003 se explica, principalmente, por una disminucion de los gastos financieros, por un aumento de las utilidades de las
subsidiarias y por la utilidad producida por el REI, lo cual permitié compensar el aumento de los gastos de venta y administracion, el aumento de
los gastos extraordinarios y la disminucién de los ingresos financieros, asi como incrementar la utilidad neta en S/. 9.5 millones (87.6%) +



2003 Informe General y de Operaciones

Los bonos emitidos por Ferreyros han
registrado un elevado nivel de

aceptacion en el mercado de valores

del Peru +

Analisis del Balance General

Al 31 de diciembre del 2003, el total de pasivos ascendié a S/. 496.6 millones, monto similar
al total del pasivo al cierre del afio anterior, que ascendié a S/. 496.4 millones + De otro lado,
al 31 de diciembre del 2003, el total de activos ascendié a S/. 763.2 millones en comparacion
con S/.746.4 al cierre del afio anterior, una aumento de S/. 16.8 millones + Las variaciones mas
importantes entre las cuentas del activo al 31 de diciembre del afio 2002 y 2001, que explican
esta diferencia, son las siguientes:

+ Aumento de Cuentas por Cobrar Comerciales (con vencimiento corriente y a largo plazo) por
SI. 41.4 millones, debido a las siguientes operaciones: i) aumento de S/. 16.2 millones por
recuperacion de cartera entregada en colateral a patrimonios fideicometidos; ii) aumento de
S/. 32.4 millones por ventas efectuadas en el ejercicio; y i) disminucion de S/. 7.2 millones por
aumento de la provision para cobranza dudosa e incremento de intereses diferidos +

+ Aumento de Otras Cuentas por Cobrar por S/. 32.4 millones, debido a: i) aumento de S/. 52.2
millones por transferencia de fondos a patrimonios fideicometidos para pago a inversionistas;
ii) disminucion de S/. 16.2 por transferencia a Cuentas por Cobrar Comerciales de cartera
entregada en colateral a patrimonios fideicometidos; iii) disminucion de S/. 4.8 millones por
aumento de la provision para cobranza dudosa; y iiii) otros aumentos por S/. 1.2 millones +

+ Disminucion de Inventarios por S/. 34.9 millones, atribuible a las siguientes operaciones: i)
disminucion de S/. 22.7 millones en el inventario de unidades usadas, debido a la aplicacién de
un programa especial de realizacidn de maquinas y equipos recuperados con antigtiedad mayor
a un afio; y ii) una disminucién de S/. 18.1 millones en el inventario de repuestos, gracias a
mejoras introducidas en los sistemas de reposicion de inventarios y al aumento de las ventas a
la gran mineria; y iii) aumento de 5.9 en el inventario de otras lineas +

+ Disminucién de Inversiones en Valores por S/. 20.2 millones, como resultado de las siguientes
operaciones: i) disminucién de S/. 20.6 millones por venta de las acciones de Matreq
Ferreyros, una empresa constituida en Bolivia, en cuyo patrimonio la compafiia tenia una
participacion de 99%; i) disminucion de S/. 10.1 millones en el valor de la inversion en una

subsidiaria, por efecto de una distribucion
de dividendos por el mismo importe, efectuada
por dicha subsidiaria; iii) un aumento

de S/. 7 millones por reconocimiento de
utilidades de subsidiarias mediante la
aplicacion del método contable de participacion
patrimonial; y iii) otros aumentos por

S/. 3.7 millones +

+ Aumento neto del Activo Fijo porS/. 6.8
millones, debido a las siguientes
transacciones: a) aumento neto de S/. 14.8
millones por adquisicién de unidades nuevas
para renovacion de la flota de alquiler
antigua (tal como esta disefiado el negocio
de alquiler de equipos, la flota debe

ser renovada cada tres afios, para evitar el
incremento de los gastos de mantenimiento
y reparacion y, consecuentemente, la
disminucion de la rentabilidad); i) disminucion
de S/. 14.4 millones por depreciacion de los
activos fijos registrada en el ejercicio y iii)
disminucion de S/. 1.5 millones por venta de
un terreno; y iiii) otros aumentos por

S/. 7.9 millones,

+ Disminucién de Otros Activos por S/. 17.7
millones por retiro de plusvalia mercantil
vinculada con la inversion en Matreq
Ferreyros, debido a la venta de las acciones
de dicha compafiia +




Liquidez de la Empresa

El ratio corriente al 31-12- 03 es de 1.43,
mayor que el ratio corriente de 1.28 al
31-12-02 +

El ratio de apalancamiento financiero al
31-12-03 es de 1.75, en comparacion con

el ratio de 1.92 al 31-12-02 y de 2.62 al
31-12-01 + La significativa mejora en los
ratios financieros ha sido posible gracias a la
importante disminucién de activos y pasivos
en los Ultimos afios, asi como a la utilidad
neta generada en el gjercicio +

Cambios en los Responsables

de la Elaboracion y Revision de la
Informacion Financiera

Durante los afios 2003 y 2002 no se han
producido cambios en los responsables

de la elaboracion y revision de la informacion
financiera de la compafiia +

Al concluir esta Memoria, el Directorio
expresa nuevamente su reconocimiento a
todos los clientes de la empresa, cuya
preferencia le ha permitido alcanzar en el
afio 2003 importantes niveles de ventas, lo
cual compromete a la organizacion para
continuar brindandoles la mejor atencién +
Agradecemos a las instituciones bancarias
del Per y el extranjero, por el apoyo

financiero recibido + Llegue nuestra gratitud también a los sefiores accionistas, por la confianza
depositada en el directorio y en la gerencia, y a todo el personal, que con su esfuerzo y
dedicacion han permitido alcanzar importantes logros en el afio 2003 +
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Carlos FeEreyros Aspillaga
Presidente del Directorio

Anexo 1

Cotizacion de la accion comtn de Ferreyros S.A.A. en el afio 2003

Codigo Cotizaciones 2003 Precio
ISIN NEMONICO Mes| Apertura  Cierre Maxima Minima| Promedio
PEP73600104 FERREYCT 200301 0.46 0.57 0.73 0.46 0.62
PEP73600104 FERREYCT 200302 0.57 0.72 0.72 0.57 0.66
PEP73600104 FERREYCT 200303 0.70 0.86 0.86 0.70 0.81
PEP73600104 FERREYCT1 200304 0.87 1.08 1.09 0.87 0.99
PEP73600104 FERREYCT1 200305 1.12 1.00 1.20 1.00 1.09
PEP73600104 FERREYCT1 200306 1.00 0.73 1.01 0.73 0.99
PEP73600104 FERREYCT 200307 0.73 0.62 0.73 0.62 0.65
PEP73600104 FERREYCT1 200308 0.64 0.65 0.66 0.63 0.65
PEP73600104 FERREYCT 200309 0.64 0.68 0.70 0.62 0.63
PEP73600104 FERREYCT 200310 0.68 0.65 0.73 0.64 0.66
PEP73600104 FERREYCT 200311 0.65 0.72 0.72 0.63 0.65
PEP73600104 FERREYCT 200312 0.70 0.75 0.77 0.67 0.73

Anexo 2

Cotizacion de bonos emitidos por Ferreyros S.A.A. en el afio 2003

Cédigo Cotizaciones 2003 Precio
ISIN NEMONICO Mes Apertura Cierre Maxima Minima Promedio
PEP73600V109 FERR1CP3B 200304 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 96.7920
PEP73600A012 FERREOBC4A 200301 101.3799 101.3607 103.7448 101.3607 101.4227
PEP73600A012 FERREOBC4A 200302 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 102.8494
PEP73600A012 FERREOBC4A 200303 101.8378 100.7259 101.8378 100.7259 101.6055
PEP73600A012 FERREOBC4A 200304 103.4078 103.3134 103.4078 101.2122 103.3299
PEP73600A012 FERREOBC4A 200305 104.3394 103.2092 104.3394 101.1920 103.2510
PEP73600A012 FERREOBC4A 200306 102.1684 105.1491 105.1491 102.1339 103.0448
PEP73600A012 FERREOBC4A 200307 107.1890 103.9308 107.1890 104.4344 104.9630
PEP73600A012 FERREOBC4A 200308 106.8364 104.7411 106.8364 104.3331 105.5783
PEP73600A012 FERREOBC4A 200309 107.1352 106.6838 107.1352 104.6118 106.0182
PEP73600A012 FERREOBC4A 200310 104.5444 104.3861 106.3241 104.3861 105.7055
PEP73600A012 FERREOBC4A 200311 104.6122 107.6500 107.6500 104.2592 105.2402
PEP73600A012 FERREOBC4A 203312 104.1803 103.9997 105.7227 102.1905 105.4479
PEP73600A020 FERREOBC4B 200304 99.4805 99.4805 99.4805 99.4805 99.4805
PEP73600A020 FERREOBC4B 200305 100.7738 100.7692 101.2944 100.7692 101.0379
PEP73600A020 FERREOBC4B 200306 100.7482. 100.4288 100.7482 98.8838 100.6810
PEP73600A020 FERREOBC4B 200307 105.1939 102.5402 105.8048 101.9567 103.8597
PEP73600A020 FERREOBC4B 200308 105.6311 102.4753 105.6311 102.4753 103.9286
PEP73600A020 FERREOBC4B 200309 105.5070 103.0174 105.5070 102.4479 104.7880
PEP73600A020 FERREOBC4B 200310 104.1588 102.3537 104.1588 102.3537 102.8460
PEP73600A020 FERREOBC4B 200311 102.2872 102.2802 102.2872 102.2802 102.2813
PEP73600A020 FERREOBC4B 200312 102.2500 104.3654 104.9694 102.2179 104.4332
PEP73600A038 FERREOBC4C 200308 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000
PEP73600A038 FERREOBC4C 200309 100.1278 100.1278 100.1278 100.1278 100.1278
PEP73600A038 FERREOBC4C 200311 100.0280 100.0280 100.0280 100.0280 100.0280
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1% de febreno del 2004

A los sefiores Accionists y Diectoces
Ferreymos S.4A.

Hemos auditado los balances generales adjunros de Ferreyros S.AA al 31 de diciermbre del 2003 v al 31 de
diclenire ded 2002 y ks carrespendientes estados de gamancias ¥ péndidas, de cambios en <] pamimonio neto ¥ de
flujos de efectivo por fos aflos terminadas en esss feches, La prepamcidn de dichos estades financierce es
respomsabilidad de 1a Gerencln de fa Compatiin,. Muestr responsabilidad eonsdste en emitic una opinifin sobre esios
estados financieros basada en lus anditorias gue sfecnamos. )

Puestrad auditorias fuersn efectuadas de acuerds eom narmas de auditoria genemalments aceptadis en ¢l Pert. Tales
noernas recuieren gue planifiquemos ¥ realicemas nuestra rabefo con o finalided de oblessr una seguridad
razanable de que Jos estados finencieros oo conticnen errores imporiantes.  Una sudkorts comperends ol sxnmen,
basada en comprobaciones selectivas, de Ins evidencias que respaldan Jos importes v las divulgaciones expoestas en
lzamknﬁm:lm LUinn auditoria tanvbidn comprende b evaluacién de los principios 8= confabilidad aplicades
¥ de las estmariones significativas efectusdas par la Gerencia de |a Compaltin, asl como una evabuscica e ln
presentacian general de los estados financierss, Consideramos que s auditorias efecuadas coosliem ura bass
razpaphle pars fundanweiar nesira spinidn,

En muestra apinicm, Jos esindos financieros ames indicados, preparndos pam Jos fines sxpussios en el siguients
phrmalo, presencan remnablemente, e todos sus aspectos signifieativos, la siuscitn financiers de Ferreyros
SAA.al 3] de dicismbre del 2003 y al 31 de diciembre del 2002, Jos resultados de sus oneraciones ¥ sas flujos de
]'P“purhmEnmdim' de contshilidnd generlmente acepeados
[l '

Luemhﬁumm individusles de Ferreyros S.A4.A. han sido preparsdos en cumpEmienta Je los
TG vigeates e el Pert par 1a presenceciin do informacian finenciera v no schre wma hase comotidads
Estos estados financiercs deben leene Jumio con los estados financieras consofidados de Ferreyros S.AAL ¥
_&M,MMWMEMMHMmmmth fechia emitienos una apinidm sin

g.‘:j' ﬂ-vﬁ = )b"*-ﬁ-'n-n.. G}&“t‘i‘}“ 1 ,‘&.:-. n;.lncl}-n

Refrendado por

Félix L. Horna
Cantador Piblico Colegiado
Matricula Na, 13774

Pidrs b, 1102HSZT
Fapiar de Pemadssn A oe Lima
Clapfia segucke 5. 1, 0015,000 D%




BALANCE GENERAL
A valores constantes

Al 31 de diciembre del

ACTIVO 2003 2002
$/.000 $/.000
Activo corriente
Caja y bancos 35,337 27,386
Cuentas por cobrar comerciales 69,703 46,455
Otras cuentas por cobrar 83,598 51,206
Existencias 200,165 235,024
Gastos pagados por anticipado 2,258 3,271
Total del activo corriente 391,061 363,342
Cuentas por cobrar comerciales a largo plazo 36,406 18,224
Impuesto a la renta y participacionde los trabajadores
diferidos 5,921 3,943
Inversiones en valores 101,605 121,766
Inmuebles, maquinaria y equipo 227,692 220,901
Otros activos 536 18,232
763,221 746,408

Al 31 de diciembre del

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2003 2002
5/.000 5/.000
Pasivo corriente
Sobregiros y préstamos bancarios 26,243 19,354
Porcion corriente de deudas a largo plazo 19,653 38,316
Cuentas por pagar comerciales 194,362 199,572
Otras cuentas por pagar 33,180 27,249
Total del pasivo corriente 273,438 284,491
Deudas a largo plazo 223,132 211,923
Ingresos diferidos 4,564 5,692
Patrimonio neto
Capital 230,010 184,683
Capital adicional 0 41,434
Excedente de revaluacion 10,416 11,766
Reserva legal 1,335 253
Resultados acumulados 20,326 6,166
262,087 244,302
Situacion tributaria
Contingencias y compromisos
Evento subsecuente
763,221 746,408

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

A valores constantes

Por el aio terminado el 31 de diciembre del

2003 2002
$/.000 $/.000
Ventas netas:
Terceros 679,230 585,144
Empresas afiliadas 10,130 8,440
689,360 593,584
Otros ingresos operacionales 5,091 12,080
694,451 605,664
Costo de ventas:
Terceros -517,445 -432,323
Empresas afiliadas -10,082 7,797
-527,527 -440,120
Gastos de administracion -54,096 -54,160
Gastos de venta -68,880 -62,693
-650,503 -556,973
Utilidad de operacién 43,948 48,691
Otros ingresos (gastos):
Ingresos financieros 15,212 21,166
Gastos financieros -31,546 -43,548
Resultado por exposicion a la inflacion 10,580 -8,269
Diversos, neto -4,898 -2,573
-10,652 -33,224
Utilidad antes de participacion de los
trabajadores e impuesto a la renta 33,296 15,467
Participacion de los trabajadores:
Corriente -3,471 -2,878
Diferido 501 1,815
Impuesto a la renta:
Corriente -11,716 -9,710
Diferido 1,689 6,124
Utilidad neta 20,299 10,818
Utilidad bésica por accion S/, 0.099 0.053




2003 Estados Financieros

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
A valores constantes

Por los aios terminados el 31 de diciembre del 2003 y el 31 de diciembre del 2002

Capital  Excedente de Reserva Resultados

Capital adicional revaluacion legal  acumulados Total

§/.000 $/.000 $/.000 $/.000 $/.000 $/.000
Saldos al 1 de enero del 2002 179,814 46,303 11,766 253 -4,652 233,484
Capitalizacién de partidas patrimoniales 4,869 -4,869 0 0 0 0
Utilidad neta 0 0 0 0 10,818 10,818
Saldos al 31 de diciembre del 2002 184,683 41,434 11,766 253 6,166 244,302
Distribucién de dividendos 0 0 0 0 -2,514 -2,514
Capitalizacion de partidas patrimoniales 45,327 -41,434 -1,350 0 -2,543 0
Transferencia a la Reserva legal 0 0 0 1,082 -1,082 0
Utilidad neta 0 0 0 0 20,299 20,299
Saldos al 31 de diciembre del 2003 230,010 0 10,416 1,335 20,326 262,087

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
A valores constantes

Por el aiio terminado el 31 de diciembre del
2003 2002
$/.000 $/.000

Actividades de operacion
Cobranza a clientes 645,762 624,436
Otros cobros relativos a la actividad 16,523 18,417
Pago a proveedores -537,569 -295,653
Pago de remuneraciones y beneficios sociales -80,122 -69,922
Pago de tributos -7,826 -4,810
Otros pagos relativos a la actividad -9,380 -17,215
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 27,388 255,253

Actividades de inversion
Venta de inversiones en valores 34,584 0
Venta de inmuebles, maquinaria y equipo 2,188 6,527
Compra de maquinaria y equipo -5,203 -5,977
Compra de inversiones en valores -1,117 -23
Cobros de otras inversiones en valores 1,619 1,066
Dividendos recibidos 9,586 3,424
Efectivo neto provisto por las actividades de inversion 41,657 5,017

Actividades de financiamiento

Titulizacién de cuentas por cobrar, neto -35,534 14,027
Sobregiros y préstamos bancarios, neto 6,889 -133,002
Deudas a largo plazo, neto -7,454 -86,045
Intereses de sobregiros y préstamos bancarios, y deudas a largo plazo -33,083 -40,303
Dividendos pagados -2,492 0
Efectivo neto aplicado a las actividades de financiamiento -71,674 -245,323
(Disminucion neta) aumento neto del efectivo -2,629 14,947
Resultado por exposicion a la inflacion 10,580 -8,269
Saldo del efectivo al inicio del afio 27,386 20,708
Saldo del efectivo al final del afio 35,337 27,386

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Continuacion)
A valores constantes

Por el aio terminado el 31 de diciembre del

2003 2002

$/.000 $/.000
Conciliacion del resultado neto con el flujo de efectivo
de las actividades de operacion
Utilidad neta 20,299 10,818
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el flujo de efectivo
de las actividades de operacion:
Provision para cuentas de cobranza dudosa 12,256 14,021
Recuperacion de provision para cuentas de cobranza dudosa (1,814) -
Provision para desvalorizacion de existencias 16,888 9,381
Recuperacion de provision para desvalorizacién de existencias (13,828) (1,405)
Valor de participacién patrimonial de inversiones en valores (7,006) (5,551)
Participacion patrimonial en patrimonios en fideicomiso (2,763) (5,762)
Perdida en venta de inversion en valores 2,357 -
(Recupero) provision por fluctuacion de inversion en valores (168) 144
Dividendos ganados no cobrados 547 -
Perdida (ganancia) en venta de inmuebles, maquinaria y equipo 158 (1,024)
Depreciacion y amortizacion 30,774 33,645
Gastos financieros 31,546 43,548
Remuneraciones al directorio 1,698 800
Participacion de los trabajadores 3,471 2,878
Impuesto a la renta y participacion de los trabajadores diferidos (2,190) 9,171)
Resultado por exposicién a la inflacion (10,580) 8,269
Otros (8,681) (3,310)
Cambios netos en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar comerciales (47,105) 26,884
Otras cuentas por cobrar (1,625) 8,019
Existencias 31,799 64,148
Gastos pagados por anticipado 763 1,054
Cuentas por pagar comerciales (5,210) 75,694
Otras cuentas por pagar (24,198) (17,827)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 27,388 255,253
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BFICINA PRINCIPAL

Lima

Av. Industrial 675, Lima

Apartado 150

T 336 7070 F 336 8331 336 8371
www.ferreyros.com.pe

| SUCURSALES

Piura

Prolongacion Av. Sénchez Cerro Km. 1
Zona Industrial, Piura

T 073 303049 F 073 334593

Chiclayo

Av. Balta 155, Chiclayo

Apartado 137

T 074 234590 074 235741 F 074 238651

Cajamarca

Km. 5.2 Carretera Cajamarca Bafios del Inca,
Cajamarca

T 076 838381 076 838427 F 076 838370

Trujillo

Av. Teodoro Valcarcel 925 Urb. Santa Leonor,
Trujillo

T 044 223338 044 223345 F 044 246199

Chimbote

Av. La Marina 161 Urb. Buenos Aires,
Chimbote

Apartado 169

T 043311411 F 043 312026

Huaraz

Carretera Huaraz-Caraz Km.5.500
Monterrey, Huaraz

T 043 727575 043 721585 F 043 727573

Ica

Calle Fermin Tangtiis 159 167
Urb. San Miguel, Ica

T 056 233952 F 056 235041

Arequipa

Av. Alfonso Ugarte 207, Arequipa
T 054 287578 054 285503

F 054 282576 054 211030

Cusco

Av. Mariscal Sucre Lote J 8-9

Urb. Huancaro, Cusco

Apartado 139

T 084 223321 084 225951 F 084 223319

Huaypetuhe

Esquina Jr. Progreso 801

con Jr. Ayacucho s/n Huaypetuhe

Manu, Madre de Dios

T 084 223321 084 225951 F 084 223319

Huancayo

Av. Mariscal Castilla 2936

El Tambo, Huancayo

T 064 244845 F 064 249632

RRVISA SOCIEDAD ANONIMA

Iquitos (Oficina Principal)

Av. Abelardo Quifiones Km. 2, lquitos
Apartado 439

T 065 263710 065 263976 065 264142
F 065 265517

Pucallpa

Av. Centenario 3900,

Pucallpa

T 061571694 061 571703 F 061 577480

Tarapoto

Jr. Jiménez Pimentel 1351,

Tarapoto

T 042 522344 042 522378 F 042 523205

Bagua

Av. Chachapoyas 1484 Utcubamba,
Bagua Grande

T 041 774776






