INMOVALOR

CASA DE VALORES

INFORME A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
INMOVALOR Casa de Valores S.A.
Al 31 de Diciembre de 2014

Sefiores Accionistas:

El afio al 2014 fue un periodo caracterizado por el trabajo de estructuracion de
potenciales productos bursatiles que esperamos salieron a oferta publica a finales del
afio 2014; sin embargo por causas ajenas a nuestra gestién dichos procesos no
culminaron su inscripcién en el Registro de Mercado de Valores. Por otro lado, se
finalizo la asesorfa a la compaiiia HOLDING TONICORP con la Toma de Control por
parte de ARCA CONTINENTAL

SITUACION ECONOMICA DEL PAIS

Sistema Financiero Nacional
El total de activos y pasivos bancarios registraron crecimientos de 0,21% y 0,24% en
febrero del 2015 frente a enero de 2015. Al terminar el mes de febrero el activo se
ubicoé en US$32.887 millones y los pasivos en US$29.720 millones; esto significé un
crecimiento interanual de 8,40% y 8,46% para los actives y pasivos, respectivamente.
El patrimonio registré un valor de U$$3.167 millones, c%ra“la cual es la misma que se
registré en enero del 2015. Por su parte mientras, el crecimiento anual se ubicé en
7,84%. Los ingresos contabilizaron un crecimiento ‘dhual de 7,38%, mientras que la
cuenta de gastos lo hizo en 7,47%. Finalme
millones, frente a los US$45 millones del a
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“Durante febrero del 2015, la cuenta de inversiones contabilizé un saldo de US$4.453
millones, equivalente a una caida mensual de 1,97%. Esta significé una contraccién
mensual por segundo mes consecutivo. Por su parte, en términos anuales, las
inversiones crecieron en 5,25%, lo que representd un incremento de US522 millones.
La ralentizacion de la tasa de crecimiento, como se aprecia en el grafico, se da a partir
de diciembre de 2014. Finalmente, en relacion al total de activos, ias inversiones
representaron el 14,7%" (Fuente: ABPE)
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El saldo total de crédito destinado por parte d :
aceptaciones, avales, fianzas y garantias, cartas d
crédito, alcanzd un valor de U5$22.390 millones al clefy
una expansién mensual de 1,10%, equivalente a US$243:
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lado, en términos anuales, el crecimiento se ubico en 13,74%, lo que en valores
absolutos representd US$2.706 millones. Del total de financiamiento otorgado por la
banca privada, US515.479 millones fueron destinados al crédito a la produccién, con lo
que el crédito destinado a sectores productivos, vivienda y microempresa se ubica en
69,1% del total. Mientras que el crédito destinado al consumo fue de 30,9% del total,

equivalente a un saldo de US$$6.911 millones.
Fuente: ABPE

DESTINO DEL CREDITO - Febfero 2014

REOETO AINDUSTRIAY OTROS SECTORES PRODUCTVOS 12408 . 5544

CREDITO A LA VIVIENDA 1533 73%
CREDITO A MICROEMPRESA 1439 64%
TOTAL CREDITO A LA PRODUCCION® 15479 £9,1%
(RECITC AL CONSUMO (Personas) 6011 30.5%

HOséditoa producdén  axCréditoa CONSUMD

Crédito al Sector Privado
$Millones  |Porcentaje

Crédito al Sector Privado.
Porcentaje Variacion

Conceplo Dig-13| Dic-14 | Variacion
Panorama Financiero | 26.812] 20.157) ¢
Bancos Privades 18.311] 20.306
BNF 1478
Societades Financleras | 1483
Cooperativas 3.508
CFN 1.461
Fuente: Banco Central
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Oferta Monetaria y Liquidez Total, Oferta Monetaria y Liquidez
SMillones. Total. Tasa de Variacion,
40104 198 144

134

35,051

30,906
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Oferto Monetadla Unuider Total (Herta Mosetarls

Houlder Tota!

Fuenle: Banco Central

Comercio exterior.-
Durante Enero de 2015, las balanzas comerCJaﬁes\;?petroferas, en millones de USD,
fueron prmupalmente favorables con: EEUU, Chile,*Rgru, Japon, China; y, Colombia.

Fuente: BCE
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Los resultados de las balanzas

comerciales no petroleras en primer mes del ailo 2015,

en millones de ddlares, fueron favorables con: Rusia, Alemania, Holanda, Venezuela,
Francia, Reino Unido, Nicaragua, Honduras, Guatemala, Cuba, El Salvador; y Paraguay.

Deficitarias con: China, Corea

del Sur, Colombia, Brasil, Per, Japon, México, Estados

Unidos, Tailandia, Bolivia, Panama, Chile, Taiwan, Espafia, India, Hong Kong, Uruguay,
Argentina, Canada, Italia; y, Bélgica.

BALANZAS COMERCIALES NO PETROLERAS

Virlores FOB an miflones de USD, exern 2015
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En enero-diciembre de 2014 las importaciones no petroleras aumentaron.
Restricciones impuestas por el Gobierno no dieron resultado por aumento del gasto
publico.

Importaciones FOB. $Millones. Total Importaciones FOB, $Millones.
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Fuente: Banto Central Fuente: Banco Central

Sector Externo

Deudéi? terna, Saldos fin periodo,

“SMilones.

RILD. Saldos fin periodo. $Millones

4.361

3,948

258
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Fuente: Banco Central
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La deuda externa ecuatoriana crecié en 31,6% en un afio. Entre noviembre 2013-2014,
la cifra pasé de $12.847,4 millones a $16.913,4 millones. Durante este afio hubo varios
cambios en la composicién: mientras en el 2013 la deuda china representaba el 36,7%
del total; a noviembre del 2014 significaba el 28,1%.

El fenémeno responde a que en este afio el gobierno buscé diversificar sus fuentes de
financiamiento y reducir la dependencia del endeudamiento chino.

Asi desde abril, el pais buscé bonos por $2.000 millones y concreté un crédito con el
banco estadounidense Goldman Sachs y otro con Noble para EP Petroecuador. En este
afio, en cambio, el gobiernc acaba de anunciar nuevas lineas de crédito por $7.526
millones por parte de China y una nueva emisién de bonos soberanos en el marcado
de capitales internacional por $750 millones.

Sector Real

Las proyecciones para el PIB ecuatoriano en el afio 2015 se ubican en valores cercanos
al 4%, tanto porparte de las cifras oficiales en el pais, como de organismos
multilaterales. Dentro de las entidades internacionales, la CEPAL maneja la proyeccion
mas baja con 3,8%. En el caso de 1a Unidad de Investigacién Econémica y de Mercado
(UIEM) de Ekos, se proyecta una tasa de crecimiento de 3,7% en el afio 2015,
tomando en cuenta la desaceleracion de la actividad econdmica y los menores precios
del petréleo.

El desempefio de la economia depende en gran medida de lo que se da en materia de
comercio exterior. En este caso, las medidas de ?estnccnon comercial y el incremento
de las exportacionesno petroleras ewdenc%ﬂ en el2014 potencian el
mejoramiento de la situacion externa del pafs,
Sin embargo, los resultados parael afio 2
medidas restrictivas, de los mejores pree

ap, de la efectividad de Ja
rios, del |mpacto/€Ie Ia:

también algunas dificultades.
En materia, fiscal, se es
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Fuente: Banco Central fuente: Banco Central
PIB Trimestral, $Millones Tasa Variacién t/t-4. PIB
— Trimestral. $Millones de 2007.
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Fuente: Banco Cenlral Fuente: Banco Central

__“:;\nto de los bajos nivele
ja delf)reuo de Ios commodlt,‘

Es asi como en los primeros m
este valor, el Gobierno
permitan contrarrestar este®

Finalmente, se espera que la pro
teniendo incidencia en el préximo af
la actividad econémica.
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Tasa de variacidn de la infiacion. Desempleo y Subempleo.
Anusta En, — Porcentaje de 1a FEA Naclonal
4,10 adic1d mdic-14
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Fuente: Banco Cantral. Fuente: INEC
Sector Fiscal
Operaciones del SPNF. $Millones, Operaciones del SPNF. Déficit/Supe
ar607 | révit Global. $Millones.
37.169 34,234 §
33.121 * i N
. 37, . . . . .
18.378 20.610 ! 2000 2006 2009 13 2014*
i -1,113
. 9 028 ‘
{;m 1006 § 2008 [‘zou]gow [zooaTznoa} 2033-}‘;:0#‘]
Ingresos Yotales Gastos Totales
Fuente: Banco Central. OPF fuente: Bancoffe 'h'gl QPF
*Enero-Octubre *Enero- ,Qﬂubre
Entre 2006-2013 el gasto pdblico crecié 318 % y el PiB aumentd 1
el sector piiblico representd 44,4 % del PIB, el déficit global el 4;

En materia, fiscal, se espera que _l,a""
tendencia que en los Gitimos afio <4
2015, lo que servira para cubrj
aprobada de 36.317 millones.y
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Fuente: Ministerio de Hnanzas Fuenta: Ministerig de Finanzas

Los ingresos tributarios disminuyen el ritmo de En diciembre el gasto se Incrementd de modo Importante.
crecimiento.

Sector Petrolero
bien la industria petrolera noes la principal en la composicién del PIB de la
economia ecuatoriana, si existe una marcada correlacion entre el precio del petréleo y
la tasa de crecimiento de!l PIB.
Esta fuerte relacion esta marca da porque el petréleo no solo es el principal producto
de exportacion, sino también sus rentas sondel 30,7% en los ingresos del
sector publico no financiero.
Una reduccidn en el precio del petréleo como la_observada en el dltimo semestre de
2014, puede afectar no solo a la balanza comercmlﬁ\vamblen afecta al equilibrio fiscal,
pues al reducir los ingresos petroleros el sector})ub co tiene que financiar a través de
deuda un mayor déficit fiscal. b
Desde el 28 de julio hasta el 10 de diciem
referencia en Estados Unidos) cayd desd 3
representa una caida del 41% del i
en Europa) por otra parte cayé en-
presentando una caida del 40,89
Detras de esta severa caida
gue alteran el equilibrio de
afectan su precio.

59 95 ?:Iel}ares por barrll(. adue
e\ (pet‘r leo def,r-.érenei‘f

En primera instancia se encuentra el
cambio de la composicién del market s
de los principales productores

Arabia Saudita e Iran que pertenecen ala OPEP man ehen
perder su participacién de mercado, haciendo que un r
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petréleo sea inviable el primer semestre de 2015. En segunda instancia se observa el
debilitamiento de economias clave como la europea o la china, que hacen que al
crecer a ritmos menoresa los esperados, generan que la demanda mundial de
petrdleo crezca de forma mas lenta.

El crecimiento de la Unidn Europea fue de tan solo 1,4% mientras que de China fue del
7,4% muy inferior a las tasas de crecimiento del 9% observada en afios anteriores. Sin
embargo, la reactivacion de la economia estadounidense es una buena sefial a los que
esperan un crecimiento de la demanda mundial de petréleo. El tercer factor tiene que
ver con el cambio en el comportamiento de los mercados especulativos, con la crisis
del 2007 y el debilitamiento del délar. Se dio una presidn especulativa que incidié en el
crecimiento de las cotizaciones de los commodities haciendo que el oro, la plata y
el petréleo alcancen maximos histéricos entre 2008 y 2009.

Es complejo predecir la tendencia en los préximos meses. Segln analistas en 2015 se
seguiran observando precios inferiores a USD 70 el barril, mientras que en el
segundo semestre se espera una recuperacion de la demanda mundial.

Total Produccién de Petréieo

Crudo. Miles de barriles.
. 208.0m

Producclon de Petrdleo Crudo.
. Miles de barriles.

144921 176

47.19%  45.095

EmDici3 I En-Dic-14

En-Dic-13

En-fic14

Petraecuador Privaidas

Fuente: Petroecuador

Entre 2013-2014 fa produccidn de Petroecuador aum
aumenta 5,7 %. ‘
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Preclo barril de petréleo
exportado. Délares.

Exportaciones de Petréleo Crudo

154.660
140.245 .

98,14 9563

82,99 84,16
I 50,7
13312 13016
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Fuente: Banco Central fuente: Banco Central

El precto del barril de petrdleo exportado entre
2014/2013 se redujo 12 %.

Entre 2013-2014 las exportaciones de petrdleo crudo
aumentan 10,3 % en miliones de barriles y se reducen 2,9
% en millones de ddlares,

Fuentes:

Banco Central del Ecuador

Revista Ekos

Observatorio de la Politica Fiscal
Asociacidn de Bancos Privados del Ecuador

SITUACION DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR

CIFRAS Y ANALISIS DEL. MERCADO BUR?Aw ;} L. EN EL 2014

MONTOS NEGO/CI
(Mitlones de

Renta Variable
Renta Fija

Los montos negociados a nivél
anual promedio del 15%. El mont
un 55% mayor al del afo 2005;
decrecimiento del 103%. Del total negocia
la BVG.
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Dentro del crecimiento presentado en el afio 2014 se puede mencionar que estuvo
dado por el aumento de negociaciones de certificados de tesoreria en renta fija, los
cuales fueron USS 1.214 millones, y en renta variable se alcanzé un crecimiento de USS
1.056 millones el cual estuvo dado por las dos OPAS de Holding Tonicorp y Cementos
Lafarge principalmente,

Las negociaciones en la BVQ del 2014 alcanzaron un monto de USD 2,777 millones, lo
que representd un crecimiento del 129% comparado con el 2013. Este crecimiento se
explica por el aumento en las negociaciones de valores de renta fija en USD 1.215
millones y USD 526 millones en las negociaciones de valores de renta variable.

Este crecimiento en negociaciones de renta fija fueron principalmente negociaciones
del sector publico, siendo las principales negociaciones en Certificados de Tesoreria.
En cuanto al sector privado, los montos negociados de mayor participaciéon fueron
certificados de depésito.

Otro aspecto importante a destacar es que en el 2014, en los titulos de indole
crediticio que se negociaron en bolsa, éstos fueron deuda de corto plazo
principalmente.

El afo 2014 cerrd con 49 empresas que cotizan sus acciones en bolsa, con dos
empresas. Las acciones de que mas se negociaron en el Mercado de Valores
ecuatoriano para el periodo 2014 fueron Cementos Lafarge, Holding Tonicorp vy
Corporacion Favorita. S

La capitalizacién bursatil también crecié en el péri
al 2013. Este aumento estuvo dado prmupa
acciones de Cementos Lafarge y Cervecefi
de Holding Tonicorp lo cual resultd en
de esta compaiiia.

ento en el precio de<la
or las capitallzagjo’nes

SITUACION DE INMOVALO?

Activos.-

2012, US$ 666.018 en el 2013 y US$ 557.521<¢t
activos en el dltimo afio del 16,29% estuvo dado

Muros N27-95 y Av. 12 de Qctubre, Edificio New Corp, piso 3, oficina 31/ Telfs..
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Al cierre del 2014 la estructura de activos de Inmovalor esta compuesta de |a siguiente

manera:
o Activo Corriente 74,69% (USS 416.422)
o Activo Fijo 1,78% (USS 9.903)
o Otros Activos 23,53% (USS 131.197)

En comparacién con el cierre del 2013 que la estructura de activos era 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)

La estructura de activos cambio en este periodo principalmente en la cuenta de Pagos
Anticipados que corresponde a una contratacién para la estructuracidén y asesoria
financiera de un negocio en el Peru.

Pasivos.-

Si bien los pasivos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. también tuvieron una
importante disminucién en los Ultimos 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; pero para el afio
2014 estos se redujeron nuevamente a USS 169. 88-\-__;

Al igual que otros afios, se puede obser}
basicamente estd compuesto por obllgacm‘
a la finalizacion del periodo, y cuyos valofe
siguiente periodo.

INMOVALOR Casa de Valores S
Patrimonio.-
En consecuencia de este crecimie
INMOVALOR Casa de Valores S.A. a rQ
en el 2014,

Basicamente este incremento del patrimonio®
la cuenta de reservas.
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Estado de Pérdidas y Ganancias.-

Para el periodo 2014 los ingresos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. tuvieron un
repunte con respecto al afio 2013 de casi 85% pasando de USS 556.219 en el 2013 a
USS 879.444. Este incremento estuvo dado por asesorias financieras y bursatiles a
varios clientes, y por el cierre negociado de acciones de Holding Tonicorp.

Por las caracteristicas del negocio, mismo que se basa en comisiones al personal que
labora en la compafiia, en funcién de su desempefio e ingresos registrados en la
compaifiia, si bien la cuenta de ingresos de la compafila aumentd en este periodo,
también lo hizo la cuenta de gastos, los cuales aumentaron en un 41% en comparacion
al afio 2013. Para el afio 2013 los egresos de INMOVALOR Casa de Valores S.A.
sumaron USS 548.476 mientras que en el 2014 USS 1’018.039 los cuales estuvieron
compuestos por gastos de personal principalmente.

La utilidad del periodo antes de impuesto y reparto a trabajadores fue de USS 72 y la
utilidad neta de USS 61.

Perspectivas para el afio 2015.-

ara la estructuracién financiera y
a:.a la explotacion de bosques de

o Mo
Para el afio 2015 se espera cerrar una contratacio
bursatil para la inscripcion de una compaiiia dedica
pino y teca en el Mercado de Valores.
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