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En mi calidad de Gerente General de Inmobiliaria Invernal S.A., me es grato presentar
a la Junta General de Accionistas, el Informe Anual de Labores correspondiente al
ejercicio econdémico 2015.

1.- ENTORNO POLITICO Y ECONOMICO DEL 2015

En el altimo trimestre de 2015, el precio del petréleo ecuatoriano se desplomé un 46%
cerrando a un precio de 45 délares por barril, exactamente la mitad del precio que se habia
registrado un afio atras. La caida del precio de las materias primas ha afectado a toda la
region, sin embargo, encuentra al Ecuador menos preparado y con menos herramientas
de politica econémica a la mano. El Ecuador vivié los mejores afios de la dolarizacién
pues se conjugaron dos factores que tal vez no se repetiran: un délar débil y altos precios
de las materias primas. La falta de vision llevé al gobierno a ignorar la validez de ahorrar
parte del ingreso petrolero para cuando los vientos cambien.

Para complicar la situacion, el ciclo de apreciacion del délar se aceler6 debido al ajuste
de expectativas de los inversionistas respecto a los mercados emergentes. Mientras
nuestros pares regionales como Colombia ve el valor del peso pulverizarse en -33% en
2015, el ddlar se aprecia en 11% frente a las principales monedas mundiales. Por si fuera
poco, aun se cierne sobre la economia ecuatoriana los posibles impactos que tendrian
fenémenos naturales como el del Cotopaxi ya que el Nifio ya estd haciendo los estragos
esperados.

En este contexto adverso, el ingreso de dblares a la economia y las expectativas se vieron
seriamente afectados. Las exportaciones petroleras se redujeron en mas de $6,000
millones, con la consecuente escases de liquidez por parte del Estado, la falta de flujo
para sus proyectos y pago restringido a proveedores, afectando el negocio de fianzas en
nuestro caso. El establecimiento de salvaguardias y de cuotas redujo las importaciones en
5,000 millones, afectando el negocio automotriz y su aseguramiento.

Por su parte, los agentes econdémicos mostraron incertidumbre con la creciente
preferencia por el efectivo. De diciembre 2014 a Diciembre 2015, los depdsitos en bancos
cayeron 2 mil 700 millones. A nivel agregado, la economia ecuatoriana habfa funcionado
tradicionalmente con un nivel de efectivo circulante equivalente al 7% del PIB
aproximadamente. Desde 2013 ese indice comenzé a crecer y en 2015 se disparé al 11%
del PIB. La disminucién de depositos y preferencia por el efectivo llevo a la banca a
restringir el crédito a una minima expresion para mantener su liquidez.

De esta manera, el fin del boom del petréleo ha generado una contracciéon del medio
circulante, una contraccién de la economia y un ajuste de todos los sectores a un nuevo
nivel de ingreso. Mientras el PIB se ha contraido de 69,7 a 69,4 mil millones (-0.4%)
anual al tercer trimestre de 2015, la demanda interna cae en 3.4%. Se anticipa en
consecuencia una contraccion del PIB 1% en 2016 con una contraccién de la demanda
interna del 4%. EI desempleo registra atin niveles bajos de 4.77% a fin de 2015, apenas
superior al 4.54% de 2014, sin embargo el afio 2016 vera este indicador empeorarse de

forma importante.



2.- INMOBILIARIA INVERNAL S.A.

El 99,9% de su Patrimonio pertenece a GRUFUSA y su objeto social es la compraventa,
administracién y negociacion de bienes inmuebles, papeles fiduciarios, y titulos valores.
Los Estados Financieros fueron auditados por Deloitte & Touche, su opinion es limpia y
estan a disposicion de sus accionistas.

El principal activo de la compaifiia corresponde a la inversion en inmuebles de 5.7
millones, el cual incluye los terrenos y edificios donde opera Tecniseguros en Quito y
Guayaquil, ESTRATEGACORP, ETICA y MetropolitanTouring en Quito, y el 50% de
los terrenos del bosque protector Mashpi, en el Noroccidente de Pichincha, que se
aportaron como capital en Reserva Mashpi S.A.

La compafiia tiene el 20% del capital de la compaiiia El Charco, propietaria de un terreno
en San Vicente, Provincia de Manabi, en el cual se planea hacer un desarrollo urbanistico
(COSTA CAREY), que por el momento esta suspenso.

Existe una cuenta por cobrar a largo plazo a Grupo Futuro por 4,8 millones de ddlares,
proveniente del ordenamiento de inversiones, por lo cual la compaiiia le vendié sus
inversiones en Hotel Casagangotena y en Hotel Mashpi, la misma que ha venido cobrando
regularmente con los intereses correspondientes. Adicionalmente existe una cuenta por
cobrar a Marta Tufifio y Juan Cordero por 480 mil que se cobra de manera regular.

Sus principales pasivos corresponden a préstamos bancarios de largo plazo (hasta 2021)
que han permitido hacer las inversiones en los hoteles, los mismos que estan garantizados
con las propiedades de la compaiiia. Dichos financiamientos tuvieron un costo de interés
promedio de 9,5% en el 2015.

Los ingresos por arriendo a las compafiias mencionadas anteriormente por 1,1 millones
de dolares corresponden a valores de mercado y los gastos 500 mil corresponden a los
valores de depreciacion de inmuebles, asesorias, mantenimiento de edificios
principalmente y 300 mil a intereses de los financiamientos de largo plazo. La Utilidad
del ejercicio alcanzo la suma de 603 mil délares.

La Administracién ha procurado mantener un equilibrio en su flujo de caja a través de sus

ingresos por arriendo y los mantenimientos de sus edificios, adicionalmente un equilibrio
entre sus cuentas por cobrar de largo y sus pasivos de corto plazo.

3.- ASPECTO LEGALES.-

1. Las instrucciones formales impartidas por la Junta General de Accionistas y demas
6rganos de administracion de la compafiia, cuyos contenidos constan en las actas
correspondientes, y las estrategias acordadas en el dia a dia, se han ejecutado en su
totalidad.

2. INMOBILIARIA INVERNAL S.A., se encuentra regularizada en lo que tiene que ver
con el tema de propiedad intelectual y de derechos de autor, dando regular
cumplimiento a las normas que la legislacién dispone sobre la materia, por parte de la
Compaiiia y sus accionistas.



3. Las obligaciones impositivas a nivel nacional y local, obligaciones tributarias con el
Fisco y con las Municipalidades correspondientes, entre otros, se han honrado
satisfactoriamente y de forma oportuna, dentro de los plazos establecidos por la ley.

4. Como estrategias se sugieren para INMOBILIARIA INVERNAL,:
¢ Mantener los inmuebles en condiciones operativas Optimas para que presten los
servicios de habitabilidad a los usuarios y evitar su deterioro.
Controlar que el nivel de endeudamiento se mantenga en niveles adecuados.
Perfeccionar los procesos internos.

Agradezco especialmente a Rosa Elena, Silvana, Daysi, Ignacio, Mercedes, Juan Pablo,
Jorge, Segundo y Luz Avelina por el apoyo prestado.
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