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INFORME A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
INMOVALOR Casa de Valores S.A.
Al 31 de Diciembre de 2013

Sefiores Accionistas:

El afio al 2013 fue un periodo caracterizado por el trabajo de estructuracién de
potenciales productos bursétiles que esperamos salgan en Oferta Pablica a mediados
del afio 2014. Sin embargo se finalizé nuestro contrato con un cliente importante en
nuestro trabajo como asesor financiero y como resultado se vio un leve descenso en la
cuenta de estos ingresos. Adicionalmente se continud hasta mediados de afio con la
colocacién de acciones de HOLDING TONICORP en el mercado, y luego se realizaron
gestiones de preparacion para la Toma de Control por parte de ARCA CONTINENTAL

SITUACION ECONOMICA DEL PAIS

En base a cifras proporcionadas por el Observatorio Fiscal, Banco Central del Ecuador e
INEC se puede evidenciar el siguiente analisis:

Empleo .
Segun las ultimas cifras publicadas de mercado a laboral por el Instituto’ Nacuonal de

Censos y Estadisticas (INEC). Se observa que la tasa de desempleo nacional urbana fue
de 5,59% en marzo del presente afio, lo que sngnlficétﬁ‘pxmvel de 0,73 % mas alto que
en diciembre del afio pasado. Esto se explica por. el fendtheno C|c!|co de la coyuntura
luego de terminado el periodo de diciembre en
mayor, y se desacelera en marzo cuando |
comparar con marzo 2013, las cifras indi
0,95%, pasando en un afio de 4, 64%

mas alto desde junio 2011.

El subempleo no ha variado ma
2013 hay un incremento d
diciembre y marzo, pasando ‘d
pasado a 44,38%, el indice de
relaciéon a marzo 2013 (45,01%)}. Co
evidencia la evolucion de la ocupacién
mejorado frente a marzo de 2013.
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— _Evolucién empleo, desempleo y subempleo
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Elaboracién: INMOVALOR

Balanza comercial del Ecuador: Enero 2014
Cuando se adoptaron una serie de normas deyealidad para 293 partldas de

el Banco Central del Ecuador (BCE),
comercial de US$189 millones, el ¢

En enero del 2014, las impi

21,9% en volumen y de 13,4% en valor.

La participacién de las importaciones petrol
compras al exterior en enero de 2013, a un 21% e _d|c1 mbr
en la actualidad. '
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Las exportaciones ecuatorianas sumaron US52.041 millones a marzo 2014, crecieron
alrededor de 5,25% en relacién a marzo 2013. El volumen exportado total crecié
anualmente en 7,9%. La exportaciones petroleras se contrajeron en US510 millones
(0,9%). Esto se vio compensado por el aumento en US$112 millones anuales de las
ventas no petroleras, el cual se explica en un 86% por el comportamiento de las
exportaciones de productos tradicionales.

Las exportaciones de Ecuador hacia la UE crecieron en 24% en 2013 hasta alcanzar un
. saldo de US53.051 miilones.

fuente: Banco Central Fuents: Banco Central

Fuente: Banto Central

Fuente: Banco Cantral

En 2013 ias importaciones de blenes de consumo duplican las de 2006, 1d5)
2006, las de bienes de capital fueron el 140 %5 mas que 2006.




OVALOR

casa
valores

Fuente: Banco Central Fuents: Banco Centrat

En 2012 las exportaciones petroleras casi duplicaron las de 2006.

Fugnie: Bance Central

Fuante: Banco Central




Fuenie! Petrpecuador

Fuente: Petroecuader

En 2013 las exportaciones getraleras superaron las de 2006, aungue
el precio del barril de petrdleo fue inferior aj de 2011

Entre enero 2013-1014 fas exportationss de petrdles crudoaumentan
10,1 %y el precio por bar seredujo 8,3 %

i 3

+ Gas, gassling, diesel.
Fuente: Petroscuador.

£n 2013 el subsidio 8 los dedvados importados fue casi coatro
veces el de 2006. Al ageegar la produccidn nacional, los subsidies
superan los 56.000 miliones

Inflacién

mes pasado de 1,67% y de febrero del afio anterior que fuede




Por su parte, ia Canasta Basica Familiar conformada por 75 productos, experimenté
una leve caida mensual de 0,01%, registrando en febrero un valor de US$628,22. Esto
frente al ingreso familiar promedio de US$634,67, significé que el superdvit se
incrementara a USS$6,45.

Fuente: Banco Central. Fuante: INEC

Tesoro nacional, RILD y deuda externa.
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Fuente: Bancs Cenbal Fuente: Banco Cenbrat

En febrero de 2014 la liquidez del Tesoro continué en minimos, La liquidez del IESS se
mantiene en promedios historicos, que se debe principalmente a las aportaciones
voluntarias y a la dureza del gobierno que ha mantenido con el sector privado para que
cumptan sus obligaciones con el IESS.



Fuente: §ancoCentral Fuente: Bango Central
La RILD se mantiene alrededor de los $4.300 millones. Sin embargo, es importante
mencionar que el tesoro nacional esta en niveles minimos. En enero de 2014 la deuda
externa privada se reduce, mientras que la publica tiene el nivel mas alto de la historia.
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Fuente: Banto Central Fuente: Banco Central
* Yercer Tritnastre (/4]

Entre 2007-2012 el promedio del crecimiento es 4,3 %. En 2013 economia muestra una
desaceleracion.



Sector fiscal

Fuente: Banco Central, OPF Fuente: Bance Centrat. OPF
* Enery-Noviembre “ Energ-Noviembre

Entre 2006-2012 el gasto publico crecié 257 % y el PIB aumentd 84 %. En 2012 el gasto
publico representd el 41 % del PIB. En 2013 aumenta déficit de todo el sector publico.

DEFICIT/SUPERAVIT

Fuente: Minktetio de Finanzas

Entre enero-febrero de 2014 el presupuesto presenta superdvit con restriccion de
gastos.

TOTAL GASTOS assl

Fuente; Ministerio de Finanzas Fuente: Ministerio d& Finanzas
Los ingresos tributarios disminuyen el ritmo de crecimiento. Dificultades de liquidez
obligan a contraer los gastos. Entre enero-febrero 2014-2013, los ingresos tributarios



crecen 7 %, los ingresos petroleros aumentan 93 % sin explicaciones. El total de
ingresos aumental8,4 %. Entre enero-febrero 2014-2013 el gasto total aumenta 8,7 %,
el gasto corriente se incremental5 % y el de capital aumenta 3,3 %.

Sector financiero

DEPOSITOS A PLAZO
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El grifico anterior proviene de ABPE. Finalizado marzo 2014, los depdsitos a plazo
suman $6.980 millones, valor que implica una reduccién de 0,27% mensual. Sin
embargo, comparado con marzo 2013 hay un crecimiento de 13,31%.

A marzo 2014 el crédito registrd un saldo de $19.890 millones, lo que es un
crecimiento mensual de 1,05% y un anual de 11,55%. Hasta marzo de este afio el
crédito de [a produccién fue $13.716 millones. {69% de la cartera).



CREDITO A INDUSTRIA Y OTROS SECTORES PRODUCTIVOS 10,952

CREDITO ALAVIVIENDA 1462
CREDITO AMICROEMPRESA R
TOTAL CREDITO A LA PRODUCCION® 13.716

CREDITO AL CONSUMO {Persanas] 6.174

Fuente:ABPE

SITUACION DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR

CIFRAS Y ANALISIS DEL MERCADO BURSATIL EN EL 2013

MONTOS NEGOCIADOS - 2013 (millones}
BYQ BVG TOTAL
V.E. % Part. V. E. % Part. V.E,
Renta Variable 94 63% 55 37% 148
Renta Fija 1.122 31% 2452 59% 3574

Los montos negociados a nivel nacional del afio 2003 al 2013 tuvieron un crecimiento
anual promedio del 11%. El monto total negociado en las dos bolsas en el afio 2013 fue
un 65% mavyor al del afio 2003; y comparado al afio 2012 se registré un decrecimiento
del 0.69%. Del total negociado, el 33% correspondio a la BVQ y un 67% a la BVG.
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Las negociaciones en la BVQ del 2013 alcanzaron un monto de USD 1,215 millones, lo
que representd una baja del 29% comparado con el 2012. Este decrecimiento se
explica por la disminucién en las negociaciones de valores de renta fija en USD 487.48
millones y USD 10.41 millones en las negociaciones de valores de renta variable.

Los valores de renta fija en el 2013 sucedieron por la disminucién del monto transado
de valores del sector privado en un 41%.

MONTOS NEGOCIADOS - BYQL
{Millones)
2011 20312 2033
RENTA FUIA 1.718.79 1.609,63 1,321 5%
SECTOR PRIVADO 1.168.28 1.090.28 Z849.69
SECTOR PUBLICO 551.5% 519.3% L3186
RENTA VARIABLE 73.00 104,23 9382
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Durante el 2013 la mayor negociacién del sector privado fueron los valores de
contenido crediticio con un total negociado de USD 231 millones, mientras que los
valores mas negociados del sector pubiico fueron los certificados de inversién con USD
341 millones.

Se destaca que la disminuciéon que hubo en los montos negociados del sector privado,
para el afio 2013, fueron los montos de certificados de depdsito, pdlizas de
acumulacién, titularizaciones y papel comercial en 84%, 83%, 47% y 42%
respectivamente. Las negociaciones de obligaciones y certificados de inversion
tuvieron una disminucién menor, lo que representd un decrecimiento del 6% y 3%.



TITULOS DE RENTA FUA
{vitlones)

TITULO CODIGO 2009 2010 2011 2012 2013
CERTIFICADOS DE DEPOSITO o G02,80 585,04 18736 247,68 £(.18
CERTIFICADCS DE INVERSION t 62,58 X1,10 12,61 15,97 15.5%

o | POUZAS DEACUMUHACION PAC 85,55 71,88 15,83 16,55 2.81

g TIYULARIZACIONES n"r 374,21 290,07 576,17 434,03 231 .43

& OBLIGACIONES CORFPORATIVAS QBL 99,00 161,04 137,13 138,27 130.20
PAPEL COMERCIAL PC 386,35 85,90 138,54 165,84 96.80
QTRAS OTROS 55,59 43,78 100,62 72,03 72,77
BONOS DEL ESTADRO BE 278,98 573,47 80,99 186,07 60.66
BONOS GLOBAL BG 1.85% £,61

% CERTIFICADOS DE DEPOSITC o 53,00

§ CERTIFICADOS D TESORERIA Y 24,47 169,75 42,93 82.11
CERTIFICADOS DE INVERSION Ct 464,33 403,68 220,60 27592 341.16
OTROS OTROS 149,83 74,37 69,57 20,44 472,493

Las obligaciones tuvieron un rendimiento ponderado de 8,23%, mientras que las
titularizaciones 7,30%.

MONTOS EFECTIVOS POR TIPO DE PLAZC
{Millones}
Plazo f Afio 2009 2010 2011 2012 2013
Q30 58,10 55,23 82,55 111,67 106 46
3t - 60 Tha,09 246,946 124,81 122,94 43,41
61 - 90 145,21 171,38 6310 88,05 31,485
G~ THRO 314,55 507,03 235,33 203,76 121,95
181 - B6G 207,85 258,27 318,61 354,80 264,36
LAFGO Q52,81 109738 298,37 T28.432

WOonTOs NMegociados eny Renta Variable
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El afio 2013 cerrd con 47 empresas que cotizan sus acciones en bolsa. Las acciones de
Corporacion Favorita fueron las de mayor negociacién durante el 2013 con USD 31.80



millones. El segundo emisor en cuanto a monto negociado fue Holding Tonicorp S.A.

con USD 24.45 millones.
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NDMERO OF ACCIGONES ¥ TRANSACCIONES POR EMISOR
2012 2013
EMisOoR Mrnero de Mamera de NOmero de MNamero de
Acciones Fransacciones Acciones Fransaccionges
Bareo Solidario 1.585.862 k=4 10.345 858
Cor poraciOn Favornta CoA. 5.865. 534 2.A38 TS .G
Holding Tonicorsps S.A. 431933 REX B8 TSF
Sareimglast Agricoha San Carlos. 3.137.504 21 2265 362
Banoo Guayagull SO O 144 2,193 2483
Ganco Flcohtncta Z.308.282 162 1.660.050
frvversancorios 17853472 24 1635 ags
PFrodubanco 34 . 534. 766 26 5403.764
Hotal Coldn 147254 12 520, 150
Ceonclinag Conjunto Clinico Macional 731,077 A 157878
(J:l'as”' 1362651 B EHEE
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En renta variable existen 53 del sector NO financiero y 9 del sector financiero en la
bolsa de valores de Quito, mientras que en emisores renta fija hay 40 emisores
privados del sector publico financiero y 235 emisores privadores del sector privado NO
financiero.

Bolsa de Valores de Guayaquil

VCLUMEN DE OPERAC!ONES EN LA B V G’! POR T!TULO
En Valor Efectivo en Délares
ENERO-B!CIEMBRE
Valor Efectivo - Promedio Diatin’ Promedio Diatio;
<L EO o
193,983 135.700:
Laasw el
. : 3%
§ Cuotas Paniipacién i e U R«
© AwalBancarin L 42.948.673 s, 513.542 N | 201288
BonosdelEstada ) 56,433,975 163505 1437234
Bones Qlobales ; L.51983
Chdulas Hpoteoarias L
Cenificados Finangiere . A=
iCentficados de hwersin 1167.667
i Centficadog de Ahoro o
Cenificados de Tesoreria ~ © 53.: B ¥ ) B R
Centitloados Pasivo Giarantizado  © B oBaEes! 8706
Eupones . 388 . - . 19
1Depositos 3 Plaze. 18.193.3620 | BA 1045.457;
Letras 35720351 88827 41845
NotasdeCrédro 39914423 L1506
Notas Promisorias . 23.400;
Obligasiones 4P apel Comergial | ;
PagarkiReyni} 4
Poﬁzasde.ﬁ&umulaemn i
3‘1‘3 401:_ e
. : briges: i€
2034850860 Wo.00% 99878150




VOLUMEN DE OPERACIONES
A NIVEL NACIONAL

Variacién
fncraass
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205.457.818 2L P06 4T 45N
14080 810 FTI5% 16,488, 470
15,530,196 -S2.50% 70,213,454
TROETATR  SBE% 276,218,007
PO5.457 BI6  #3.10% P96, 437,451
152,466,358 S1.84% $1,051, 475
$AZ 691,282  11.48% 205,380,578
LO5.457.818 210105 298,437,451
196,601,533 ZTTER 136,307 345
30313290 17 80 455 E57 857
£G0RIBEAR #1E SRS 2
BREIGRGE  -DELE 94,125,812
228.21 355% 22378
5058 ALEL. 45173
BRI 817N 11,245
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Par Tigo 4@ Papel {En dolares)
Fretrin Varable F34BTAZ
Banls Fia 352,447 842
TOTAL A7 FH4.584
Por Sectar de Emisidn {En dbiaren)
Secior Pobloo 231,108,180
Suctar Privedo 128 508,395
TTAL 357,704,584
PorSector de Negociscisn {En dblares) ¥
Sector Pubico 251,087,022
Sector Privacia 484 a0 f47
TOTAL TIELDE 169
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En renta variable existen 47 del sec

Volumen de Operaciones pot Titulo
Enero-Diciembre 2017
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tor NO financiero y 9 del sector financiero existen

en la bolsa de valores de Guayaquil, mientras que en renta fija hay 85 emisores



privados del sector publico financiero y 339 emisores privadores del sector privado NO
financiero.

SITUACION DE INMOVALOR Casa de Valores S.A.

Activos.-

Hasta el afio 2011 INMOVALOR habia reducido drasticamente sus activos, pasando de
USS 651.358 en el 2008 a USS 435.429 en el 2009 y USS 300.625 en el 2010, pero para
el cierre del 2011 éstos repuntaron nuevamente a USS 441.241, USS 647.993 en el
2012 y USS 666.018 en el 2013; lo cual representé un crecimiento del 2,78% en este
titimo aiio con respecto al anterior.

Para el 2013 este incremento en el Activo se vio reflejado en cuentas por cobrar a
clientes y anticipos al personal principalmente.

Al cierre del 2013 la estructura de activos de Inmovalor estd compuesta de la siguiente
manera:

o Activo Corriente 58,77% (USS 391.387)

o Activo Fijo 0,58% (USS 3.887)

o Otros Activos 40,65% {USS 270.744)

En comparacion con el cierre del 2012 que la estructura de activos era de la siguiente
manera:

o Activo Corriente 75,59% (USS 489.822)
o Activo Fijo 1,14% (USS 7.367)
o Otros Activos 23,27% (USS 150.804)

La estructura de activos cambid en este periodo principalmente en la cuenta de Pagos
Anticipados que corresponde a una contratacién para la estructuracion y asesoria
financiera de un negocio en el Per(.

Pasivos.~

Si bien los pasivos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. también tuvieron una
importante disminucidn en los Gltimos tafios, pasando de USS 264.026 en el afio 2008
a USS 78.695 en el 2009 y USS 22.436 en el 2010 y USS 74.994 en el 2011 éstos se
incrementaron a USS 256.161 en el 2012 y USS$ 270.626 en el 2013.

Tal como se puede observar el nivel de pasivos de la compafiia bdsicamente esta
compuesto por obligaciones laborales, [ESS y FISCO correspondiente a la finalizacion
del perfodo, y cuyos valores son cancelados en el primer trimestre del siguiente



perfodo, y la cuenta de Acreedores por Intemediacidn que representa dinero
entregado por clientes para la compra de titulos, v que a su vez se encuentran
reflejados en el activo como una cuenta de Anticipo o Fondos de Clientes.

INMOVALOR Casa de Valores S.A, no tiene obligaciones bancarias o a largo plazo.

Patrimonio.-

En consecuencia de este crecimiento de negocio de la compaiiia, el patrimonio de
INMOVALOR Casa de Valores S.A. aumenté de USS$ 366.247 en ef 2011 a USS 395.392
en el 2013.

Basicamente este incremento del patrimonio estuvo dado por la utilidad acumulada y
la cuenta de reservas..

Estado de Pérdidas y Ganancias.-

Para el periodo 2013 los ingresos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. tuvieron un leve
descenso con respecto al afio 2012 del 41,82% pasando de USS 955.967 en el 2012 a
USS 556.219. Este descenso estuvo dado porque el afio 2013 finalizé una asesoria
financiera permanente que se realiz6 durante todo el 2012, y porque a mediados de
afio se dejé de colocar el paquete de oferta inicial de acciones de la compafiia Holding
Tonicorp, por pedido de los accionistas con guien manteniamos el contrato suscrito.

Si bien la cuenta de ingresos de la compaiiia se redujo drasticamente, también la
cuenta de gastos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. decrecieron en comparacién al
afio 2012 en un rubro parecido al descenso de los ingresos (40,95%). Para el afio 2012
los egresos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. USS 928.781 mientars que en el 2013
USS 548.476 los cuales estuvieron compuestos por gastos de personal principalmente
y gastos relacionados con el proyecto de Pert.

La utilidad del periodo antes de impuesto y reparto a trabajadores fue de USS$ 7.743 y
la utilidad neta de USS 6.582.



Perspectivas para el aiio 2014.-

Como se informd anteriormente para el afio 2014 esperamos culminar con dos
Estructuraciones Financieras y Bursatiles para salidas de Ofertas Publicas de Acciones y
con el contrato para la asesoria de un cliente en Peru.

$e Nankervis
Gerente General
INMOVALOR Casa de Valores S.A.



