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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Inmobiliaria Invernal ii S.A.al 31 de diciembre del
2008 y 2007 y los correspondientes estados de resultados, de patrimonio de los accionistas y de flujos de
caja por los afios terminados en esas fechas. Estos estados financieros son responsabilidad de la gerencia
de la Compafiia. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros basada
en nuestras auditorias.

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

En nuestra opinién, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la posicioén financiera de Inmobiliaria Invernal ii S.A. al 31 de diciembre del 2008 y 2007, los
resultados de sus operaciones y sus flujos de caja por los afios terminados en esas fechas, de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador.

Como se explica con mas detalle en la Nota 1 a los estados financieros adjuntos, durante el segundo
semestre del afio 2008, en el pais imperaron ciertas condiciones adversas en la economia nacional, en parte
influenciadas por la crisis financiera mundial. A la fecha de emision de este informe, no ha sido factible
determinar las implicaciones que tendrian las referidas condiciones sobre el comportamiento futuro de la
economia nacional y, principalmente, sobre la posicién financiera y resultados futuros de operacién de la
entidad. En tal virtud, los estados financieros adjuntos deben ser leidos y analizados considerando la
situacién antes mencionada.

Member of
Deloitte Touche Tohmatsu



Tal como se explica en las Notas 1 y 12 a los estados financieros, el 13 de marzo del 2008, se inscribid en
el Registro Mercantil la fusion por absorcién de la compafiia Inmobiliaria Invernal ii S.A. con su compaiiia
subsidiaria Inmobiliaria Las Palmeras Inpalm S.A. de acuerdo con la escritura de fusion por absorcién del
1 de julio del 2007 aprobada por la Superintendencia de Compaiiias segiin resolucion 07.Q.1J.004941 del
10 de diciembre del 2007. Los estados financieros adjuntos por el afio terminado el 31 de diciembre del
2008 incluyen, por lo tanto, los efectos contables de la referida fusion.

Dot & Toveha

Marzo 1, 2009
Registro No. 019 , Licencia No. 22266



PASIVOS Y PATRIMONIO

DE LOS ACCIONISTAS Notas 2008 2007
PASIVOS CORRIENTES:
Vencimientos corrientes de las obligaciones a largo plazo 10 329 226
Impuesto a la renta 9 383
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas 83 193
Otras cuentas por pagar 41 47
Total pasivos corrientes 1,053 849
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 10 4,200 3.136
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS: 11
Capital social i 1
Reserva legal 3 3
Reserva de capital 365 365
Reserva por valuacion 2,350 2,350
Déficit acumulado (253) (261)
Patrimonio de los accionistas 2,466 2,458
TOTAL 719 6.443
Rosa Elena Montero -3-

Contadora General



INMOBILIARIA INVERNAL ji S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS

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

(Expresados en miles de U.S. dolares)

INGRESOS POR ARRENDAMIENTOS

GASTOS DE ADMINISTRACION

UTILIDAD DE OPERACIONES

OTROS INGRESOS (GASTOS):

Intereses pagados

Intereses ganados

Valor patrimonial proporcional de inversiones en
subsidiaria

Otros ingresos (gastos), neto

Total

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA

MENOS IMPUESTO A LA RENTA

UTILIDAD (PERDIDA) NETA

Ver notas a los estados financieros

Notas 2008

13 394
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118
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José Antonio de la Cerda
Gerente General

Rosa Elena Montero
Contadora General
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INMOBILIARIA INVERNAL ji S.A.
ESTADOS DE PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007
(Expresados en miles de U.S. ddlares)
Reserva
Capital Reserva  Reserva de por Pérdidas
Social Legal Capital ~ Valuacion Acumuladas  Total
Saldos al 31 de diciembre del 2006 1 3 365 2,350 28 2,747
Pérdida neta _ _ _ 289 (289)
Saldos al 31 de diciembre del 2007 1 3 365 2,350 (261) 2,458
Utilidad neta _ _ _ _ 8 8
Saldos al 31 de diciembre del 2008 1 3 365 2,350 (253) 2,466
Ver notas a los estados financieros
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\' José Antonio de la Cerda
Gerente General

Rosa Elena Montero
Contadora General



INMOBILIARIA INVERNAL ji S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA '
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

2008 2007
FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Recibido de clientes y compaiiias relacionadas _ 908 404
Pagado a proveedores (226) (328)
Intereses pagados 549 3)
Intereses ganados 123 13
Impuesto a la renta (418) 249
Otros gastos, neto (68) (49)
Efectivo neto proveniente de actividades de operacién 265 13
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adquisiciones de propiedades y equipos (900)
Precio de venta de propiedades y equipos 1,475
Incremento de proyectos en curso (791) (364)
Incremento de préstamos a largo plazo otorgados a compaiiia relacionada (1,228)
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion (1,691) 117

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Incremento (disminucion) de obligaciones a largo plazo 174 (123)

Incremento de préstamos recibidos de compafiias relacionadas 935 384
Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento 1,109 261
CAJAY EQUIVALENTES DE CAJA:

Incremento (disminucién) neto durante el afio 317 157
Fusion con Inmobiliaria Las Palmeras Inpalm S.A. 1

Comienzo del afio 348 191
SALDOS AL FIN DEL ANO 32 348

(Continua...)




INMOBILIARIA INVERNAL ii S.A.

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

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

2008 2007
CONCILIACION DE LA UTILIDAD (PERDIDA) NETA CON EL
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE
OPERACION:
Utilidad (pérdida) neta 8 (289)
Ajustes para conciliar la utilidad (pérdida) neta con el efectivo
neto proveniente de actividades de operacion:
Depreciacioén de propiedades y equipos v 89 68
Baja de retenciones en la fuente 14
Utilidad en venta de propiedades y equipos (120)
Utilidad en subsidiaria 21)
Efecto de la fusion 2
Cambios en activos y pasivos:
Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar (23) (G0
Impuesto a la renta (383) 383
Otras cuentas por pagar 572 _ 8
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE
OPERACION 265 13

Ver notas a los estados financieros
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U José Antonio de la Cerda Rosa Eleft4 Montero -7-
Gerente General Contadora General




INMOBILIARIA INVERNAL ii S.A.

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

1.

OPERACIONES

Inmobiliaria Invernal ii S.A. es una subsidiaria de Grupo Futuro S.A., esta constituida en el Ecuador
desde el afio 1981 y su objetivo principal es la compra-venta, permuta, arrendamiento y
administracion de bienes inmuebles.

El 13 de marzo del 2008, se inscribié en el Registro Mercantil la fusion por absorcion de la compaiiia
Inmobiliaria Invernal ii S.A. con su compaiiia subsidiaria Inmobiliaria Las Palmeras Inpalm S.A. de
acuerdo con la escritura de fusién por absorcion del 1 de julio del 2007 aprobada por la
Superintendencia de Compaiiias segiin resolucion 07.Q.1J.004941 del 10 de diciembre del 2007. Los
estados financieros adjuntos por el afio terminado el 31 de diciembre del 2008 incluyen, por lo tanto,
los efectos contables de la referida fusion

Durante el segundo semestre del afio 2008, imperaron en el pais ciertas condiciones adversas en la
economia nacional, tales como: reduccién drastica de los precios de exportacion del petréleo
ecuatoriano, disminucién de las remesas que los emigrantes envian al pais, moratoria en el pago de
ciertos tramos de la deuda externa piblica, déficit en la balanza comercial no petrolera e incremento
en la tasa de inflacién; condiciones influenciadas en parte por la crisis financiera mundial. Estos
eventos han afectado las condiciones econ6micas del pais y por consiguiente incrementado su nivel
de riesgo, lo cual se ve reflejado en la alta calificaci6n del riesgo pais, altas tasas de interés,
incremento en la tasa de inflacion y restricciones en el acceso a las lineas internacionales de crédito,
lo que podria generar una disminucién consecutiva de las actividades econémicas de las empresas en
el pais.

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

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

Los estados financieros han sido preparados en U.S. délares. Las politicas contables de la Compaiiia
estan basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales son establecidas por la Federacion
Nacional de Contadores del Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador, dichas normas requieren que la Administracion realice ciertas estimaciones y establezca
algunos supuestos inherentes a la actividad econémica de la entidad, con el propésito de determinar
la valuacion y presentacion de algunas partidas que forman parte de los estados financieros. En
opinion de la Administracion, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor
utilizacién de la informacién disponible al momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos
finales.

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

Ingresos por Arrendamientos - Se reconocen en el estado de resultados en el periodo en que se
causan y provienen principalmente de compaiiias relacionadas.

Valuacion de Propiedades y Equipos - Se presentan al costo de adquisicion para instalaciones y
equipos de oficina y a valores de mercado para terrenos y edificios en base a lo facultado por
disposiciones legales. La valuacion a valores de mercado fue realizada de conformidad con tales
disposiciones. Estos activos se deprecian de acuerdo con el método de linea recta en funcion de los
afios de vida util estimada de 10 para instalaciones y equipos de oficina y 30 para edificios. Durante
el afio 2001, con base en la opinion de peritos independientes que practicaron la valuacion a valores
de mercado de los edificios, la Compaiifa modifico la estimacion de la vida atil de tales inmuebles,
determinandose 30 afios adicionales de vida qtil.

Inversion en Acciones en Compatfilas Subsidiarias - Se encuentran registradas al costo de
adquisicién més las ganancias o pérdidas de la Compaiiia emisora de las acciones. Tales ganancias o
pérdidas se llevan a resultados.

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

Provision para Impuesto a la Renta - Esta constituida de acuerdo con disposiciones legales a la tasa
del 25% y es registrada en los resultados del afio.

Reclasificaciones - Ciertas cifras de los estados financieros del afio 2007, fueron reclasificados para
hacerlas comparables con la presentacion del afio 2008.




3.

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

(en miles de U.S. ddlares)

Vencimiento corriente de cuenta por cobrar a largo plazo
otorgado a su compaiiia relacionada Empresa Turistica

Internacional C.A. - ETICA 149
Inmobiliaria Las Palmeras Inpalm S.A. (1) 1,980
Grupo Futuro S.A. (accionista mayoritario) _ 33
Total _ 149 2,013

(1) El 13 de marzo del 2008, se inscribié en el Registro Mercantil la fusién por absorcion de la
compaiiia Inmobiliaria Invernal ii S.A. con su compafiia relacionada Inmobiliaria Las Palmeras
Inpalm S.A., en consecuencia las cuentas por cobrar fueron eliminadas por efectos de la referida
fusion.

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

2008 2007
(en miles de U.S. délares)

Impuesto al Valor Agregado 227 10
Anticipos entregados 82 3
Otras cuentas por cobrar 27 41
Crédito tributario (Nota 9) _19 _
Total 355 34

-10-



CUENTA POR COBRAR A LARGO PLAZO A COMPANIA RELACIONADA

Un resumen de cuenta por cobrar a largo plazo a compaiiia relacionada es como sigue:

Préstamo otorgado a su compaiiia relacionada Empresa
Turistica Internacional C.A. - Etica en diciembre del
2007 con vencimiento hasta diciembre del 2014 con un afio
de gracia en el pago de capital y que genera una tasa interés
nominal anual del 11%.

Préstamo porcidn corriente

Total

PROPIEDADES Y EQUIPOS

Los movimientos de propiedades y equipos fueron como sigue:

Saldos netos al comienzo del afio
Adquisiciones

Ventas

Adicién por fusion

Depreciacion

Saldos netos al fin del afio

INVERSIONES EN ACCIONES
Un resumen de inversiones en acciones €s como sigue:
% de Valor

Tenencia Nominal
2008 2007 2008 2007

Compailia

... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. délares)

1,200 1,200
(149) S
1051 1,200
2008 2007
(en miles de U.S. dblares)
899 2,322
900
(1,355)
2,215
—(89) __(68)
3,925 —899
Valor Patrimonial Valor en
Proporcional Libros

2008 2007 2008 2007

(en U.S. ddlares)

Inmobiliaria Las Palmeras

Inpalm S.A. (1) 99.99 - 14,059
Inmobiliaria El Charco (2) 20.00 20.00 200 200
Total

... (en miles de U.S. délares) ...

- 513 - 513
. - 6 _6
] 219

-11-



Adicionalmente, Inversiones en acciones incluye una accion en Hotel Casa Gangotena S.A. y una
accion en Equivida Compaiiia de Seguros y Reaseguros S.A. con valores nominales de US$1 y US$5
respectivamente.

(1) El 13 de marzo del 2008, se inscribi6 en el Registro Mercantil Ia fusion por absorcion de la
compaifiia Inmobiliaria Invernal ii S.A. con su compaiiia relacionada Inmobiliaria Las Palmeras
Inpalm S.A..

(2) La Compaiiia no dispone del valor patrimonial proporcional de las inversiones que mantiene en
esta entidad al 31 de diciembre del 2008 y 2007.

PROYECTOS EN CURSO
Un resumen de proyectos en curso €s como sigue:
... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. ddlares)
Proyecto Hotel Casa Gangotena 1,844 1,232
Proyecto Mashpi 300 178
Edificio en construccion - Tecniseguros 57
Total 2201 1410
IMPUESTO A LA RENTA

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

... Diciembre 31,...

2008 2007

(en miles de U.S. dblares)
Utilidad segun estados financieros 24 118
Gastos no deducibles 40 71
Ajuste del valor patrimonial proporcional @1
Ingreso por venta de activo revaluado _ 1,458
Utilidad gravable 64 1,626
Impucsto a la renta cargado a resultados 16 407

-12 -



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

2008 2007
(en miles de U.S. délares)
Saldos al comienzo del afio 383
Provision del afio 16 407
Pagos efectuados (418) (24)
Saldos al fin del afio 19) 383

Las declaraciones de impuestos se encuentran pendientes de revisién por parte de las autoridades
tributarias del afio 2005 al 2008.

10. OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

Un detalle de las obligaciones a largo plazo es como sigue:

... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. ddlares)
Obligaciones financieras con bancos locales con tasas de
interés nominales anuales que fluctiian entre el 8.75% y el
10.50% y con vencimientos hasta el afio 2016 (8.50% y

9.87% en el afio 2007) 2,051 1,877
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo (329) : (226)
Total obligaciones a largo plazo con vencimiento definido 1,722 1,651

Grupo Futuro S.A. GRUFUSA - Accionista Mayoritario, sin

intereses ni vencimientos establecidos 2478 1,485
Total 4,200 3.136

Los vencimientos futuros de las obligaciones a largo plazo con vencimiento definido son como sigue:

... Diciembre 31,...
2008 2007
(en miles de U.S. délares)
2009 316
2010 450 402
2011 303 933
2012 206 206
2013 225
2014 247
2015 241
2016 30 -
Total 1,722 1,651

-13-



11. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

12

Capital Social - El capital social autorizado consiste de 801 de acciones de US$1.00 valor nominal
unitario (800 acciones de US$1 valor nominal unitario en el 2007).

Reserva Legal - La Ley de Compaiiias requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual sea
apropiado como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance el 50% del capital social. Esta
reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser capitalizada en su
totalidad.

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

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

FUSION POR ABSORCION

El 13 de marzo del 2008, se suscribi6 en el Registro Mercantil la fusién por absorcion de la
Compaiiia Inmobiliaria Invernal ii S.A. con su compafiia subsidiaria Inmobiliaria las Palmeras Inpalm
S.A. de acuerdo con la escritura de fusién por absorcion del 1 de julio del 2007, aprobada por la
Superintendencia de Compaiiia seglin Resolucion No. 07.Q.1J.004941 del 10 de diciembre del 2007.
La referida fusion fue registrada contablemente el 30 de abril del 2008.

(en miles de U.S. ddlares)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:

Bancos 1
Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar 256
Total activos corrientes 257
PROPIEDADES Y EQUIPOS:

Terrenos 500
Edificios 1,732
Instalaciones _ 123
Total 2,355
Menos depreciacién acumulada 140
Propiedades, planta y equipo, neto 2,215
TOTAL 2,472

-14-
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(en miles de U.S. ddlares)

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS

ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES:
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas 1,961

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:

Capital social 14
Reserva por valuacion 486
Utilidades retenidas 11
Total patrimonio de los accionistas 511
TOTAL 2,472

ESTADO DE RESULTA

VENTAS NETAS 61
GASTOS DE OPERACION 4
UTILIDAD DE OPERACIONES 20
OTROS GASTOS _22
PERDIDA NETA 2
TRANSACCIONES SIGNIFICATIVAS CON COMPANIAS RELACIONADAS

Las principales transacciones con compaiiias relacionadas, durante los aiios 2008 y 2007, se
desglosan como sigue:

2008 2007
(en miles de U.S. ddlares)

Préstamos otorgados

Préstamos recibidos

BB

1.228
384
345

Arriendos ganados

-15-



14. GARANTIAS

Al 31 de diciembre del 2008, existen bienes propios, de compaiiias subsidiarias y accionista
mayoritario entregados en garantia por obligaciones propias:

Bienes en garantia Valor Pasivos garantizados

(en miles de US délares)
Edificios (Las Palmeras) Indeterminada Obligaciones por pagar a bancos
Edificios (Casa Gangotena) 1,000 Obligaciones por pagar a bancos
Inversiones (Acciones Equivida) 403 Obligaciones por pagar a bancos

15. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2008 y la fecha de emision de los estados financieros (marzo 1 del 2009)
no se produjeron eventos que en opinién de la Administracién pudieran tener un efecto importante
sobre los estados financieros adjuntos.
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