INFORME DE COMISARIO

A los Sefiores Accionistas y Miembros del Directorio de
Ferroinmabiliaria S.A.

En cumplimiento de la nominacién como comisario principal que me hiciera la Junta General de
Accionistas de Ferroinmobiliaria S.A., y lo dispuesto en el Articulo 321 de la Ley de Compafiias y la
Resolucién No. 92.1.4.3.0014 del 13 de octubre de 1992 de la Superintendencia de Compatifas referente a
las obligaciones de los Comisarios, presentd a ustedes el informe y opinién sobre la razonabilidad y
suficiencia de la informacion preparada por la Administracion de Ferroinmobiliaria S.A. en relacién con la
marcha de la Compaiiia por el afio terminado el 31 de diciembre del 2014.

He obtenido de fos administradores toda la informacion sobre las operaciones, documentacién y registros
que juzgo necesario investigar, asi como el informe de los auditores externos de la Compafiia. Asi mismo,
he revisado el estado de situacion financiera de Ferroinmobiliaria S.A., al 31 de diciembre del 2014 y los
correspondientes estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
afio terminado el 31 de diciembre del 2014, sobre los cuales procedo a rendir este informe:

1. La Administracion de la Compaiiia ha cumplido con las disposiciones de la Junta General de
Accionistas emitidas durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, asi como con las normas
legales vigentes.

2. He revisado los libros sociales de la Compaiiia, los mismos que cumplen con las disposiciones de los
articulos 246, 176 y 177 de la Ley de Compafiias vigente.

3. Sobre las disposiciones constantes en el Articulo 279 de la Ley de Compaiiias; informo lo siguiente:

- No se han constituido garantias por parte de los administradores de la Compailia; en razén de que,
los estatutos no exigen la constitucion de dichas garantias,

. No se ha propuesto la remocion de administradores de la Compaiiia, en virtud de que, de la
informacion y documentacion analizada, no se desprende irregularidad alguna que pudiera haber
dado lugar a tal remocion.

4. El sistema de control interno contable de Ferroinmobiliaria S.A. tomado en conjunto, fue suficiente
para cumplir con los objetivos del mismo que son proveer a la Administracion de una seguridad
razonable, de que los activos estén salvaguardados contra pérdidas por disposiciones o usos no
autorizados y de que las operaciones se gjecutan de acuerdo con autorizaciones de la administracién y
se registran correctamente para permitir la preparacidn de estados financieros de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).



5. Enrelacidn con mi revision del estado de situacion financiera y del estado de resultados integral y el
informe de los auditores externos emitido con fecha 24 de marzo del 2015, no se han identificado
asuntos relevantes que llamen la atencidn:

6. Resumen de Politicas Contables Significativas

Operaciones

El principal accionista de Ferroinmobiliaria S.A., con el 44.32% de participacidn accionaria, es el
Grupo Inmobiliario Ferrocarril 8.A., con domicilio en Espafia. Otro accionista relevante es Hercesa
Inmobiliaria S.A. con el 42.50% de participacion accionaria. El capital de la compaiiia al 31 de
diciembre del 2014, asciende a U/8$5,994,073. Ferroinmobiliaria S.A. fue constituida en la ciudad de
Guayaquil, bajo la denominacién de Inmobiliaria Sobrealto S.A., el 27 de julio de 1988, v se inscribid
en el registro mercantil el 9 de septiembre de 1988, Con fecha 30 de mayo del 2007, se realizo el
cambio de denominacién, aumento de capital, reforma integral v codificacién del estatuto social de la
Compaiiia Inmobiliaria Sobrealto 8.A. a Ferroinmobiliaria S.A., proceso que se inscribié en el registro
mercantil el 11 de octubre del 2007, con una duracidn de 100 afios.

A continuacidn se presenta un detalle de sus principales actividades:

e (estidn de proyectos inmobiliarios, para todo tipo de clientes, tanto para entidades publicas, como
privadas (cooperativas, sociedades mercantiles, entre otros).
Promocién de viviendas, principalmente aquellas sometidas a algin régimen de proteccién piblica.
Inversion en proyectos inmobiliarios de suelo v de vivienda protegida en arrendamiento.

& Expansion y suelos.

Resumen de Politicas Contables

Los estados financieros al 31 de diciembre del 2014 que comprenden el estado de situacion financiera,
los estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio v de flujos de efectivo han sido
preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), los referidos
estados financieros, serdn puestos a consideracion de la Junta General de Accionistas para su
aprobacidn definitiva.

Los estados financieros se han preparado bajo el criterio del costo histérico. La preparacidn de los
estados financieros conforme a las NHF requiere el uso de estimaciones contables. También exige a la
Administracidn que ejerza su juicio en el proceso de aplicacion de las politicas contables de la
Compaiiia.

A continuacidn se resumen las principales practicas contables seguidas por la Compatiia en la
preparacion de sus estados financieros:

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye aquellos activos financieros lquidos, depositos o
inversiones financieras liquidas, que se pueden transformar rapidamente en efectivo en un plazo
inferior a tres meses. Estas partidas se registran a costo histérico, mds intereses devengados.

Documentos v cuentas por cobrar

Documentos y cuentas por cobrar, corresponde a los activos financieros con pagos fijos y

determinables que no tienen una cotizacién en el mercado activo. Estas partidas son valorizadas a
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costo amortizado, fo cual, es igual al valor de la factura, registrando el correspondiente ajuste en caso
de existir evidencia objetiva de riesgo de pago por parte del cliente (deterioro). El calculo del costo
amortizado no presenta diferencias con respecto al monto facturado debido a que la transaccion no
tiene costos significativos asociados.

La politica de ventas de ventas de Ferroinmobiliaria S.A. es realizar ventas con pagos anticipados, por
esta circunstancia, las cuentas por cobrar son manejables. Se ha determinado que de ser necesario, se
aplicara una provision del 1% para cuentas incobrables, de acuerdo a lo establecido en la legislacidn
tributaria.

Inventarios

Los inventarios son presentados al costo de construccidn o valor neto realizable, el menor. El costo de
inventarios en proceso de construccitn y de inventarios terminados incluye los costos directos e
indirectos incurridos. El costo de los inventarios y los productos vendidos se determina asignando los
costos directos incurridos en la construccidén de las diferentes etapas del proyecto, segln los contratos
suscritos con los constructores y asignando proporcionalmente los costos indirectos en base al mefraje
de construccién de cada bien inmueble,

Propiedades, Planta v Equipo

Medicidn en el momento del reconocimiento

Las partidas de propiedades, planta y equipo se mediran inicialmente por su costo.

El costo de propiedades, planta y equipo comprende su precio de adquisicion més todos los costos
directamente relacionados con la ubicacidn del activo, su puesta en condiciones de funcionamiento
segiin lo previsto por la gerencia y la estimacién inicial de cualquier costo de desmantelamiento y retiro
del elemento o de rehabilitacion de la ubicacion del activo.

Adicionalmente, se considerara como costo de las partidas de propiedades, planta y equipo, los costos
por préstamos de [a financiacidn directamente atribuibles a la adquisicién o construccion de activos que
requieren de un periodo de tiempo sustancial antes de estar listos para su uso o venta.

Medicidn posterior al reconocimiento: modelo del costo

Después del reconocimiento inicial, las propiedades, planta y equipo son registradas al costo menos la
depreciacién acumulada y el importe acumulado de las pérdidas de deterioro de valor.

Los gastos de reparaciones y mantenimientos se imputan a resultados en el periodo en que se incurren.
Método de depreciacion, vidas itiles y valores residuales

El costo o valor revaluado de propiedades, planta y equipo se deprecia de acuerdo con el método de
linea recta. La vida util estimada, valor residual y método de depreciacion son revisados al final de

cada afio, siendo el efecto de cualquier cambio en el estimado registrado sobre una base prospectiva.

Las vidas utiles estimados para el perfodo actual y comparativo de las partidas significativas de
propiedad, planta y equipos son las siguientes:



Vida dtil

Instalaciones 10 afios
Vehiculos 5 afios
Muebles y enseres de oficina 10 afios
Equipos electrénico y de codmputo 3 afios

Propiedades de Inversion

Son aquellas mantenidas para producir rentas, plusvalias o ambas y se miden inicialmente al costo,
incluyendo los costos de la transaccién. Luego del reconocimiento inicial, las propiedades de inversion
son medidas a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas que surgen de los cambios en el vaior
razonable de la propiedad de inversidn se incluyen en los resultados del periodo en el que se originan.

Las propiedades de inversidn son terrenos mantenidos con la finalidad de obtener plusvalia, pero no
para la venta en el curso normal del negocio. La Administracidn de la Compafifa, considera que los
terrenos de su propiedad sobre los cuédles no se ha definido si se va a construir y vender en el curso
normal de sus operaciones, serdn consideradas y registradas contablemente como propiedades de
inversién, adicionalmente, se considera que no se ha definido el uso futuro del terreno por cuanto se
requiere de una gran inversion para urbanizarlos y desatrollarlos.

Cuentas v documenios por pagar

Corresponde principalmente a cuentas por pagar propias del giro del negocio, asi como a obligaciones
tributarias, las mismas que son registradas a sus correspondientes valores nominales.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Compailia tiene una obligacion presente (ya sea legal o
implicita) como resultado de un suceso pasado, es probable que la Compafiia tenga que desprenderse de
recursos que incorporen beneficios econdmicos, para cancelar la obligacion, y puede hacerse una
estimacion fiable del importe de la obligacion.

Oblieaciones con institucipones financieras

Los pasivos financieros se reconocen, inicialmente, por su valor justo, netos de los costos en que
se haya incurrido en la transaccidn.

Posteriormente, los pasivos financieros se valorizan por su costo amortizado; cualquier diferencia entre
los fondos obtenidos (netos de los costos necesarios para su obtencidn) y el valor de rembolso, se
reconoce en el estado de resultados consolidado durante la vida de la deuda de acuerdo con el método
de tasa de interés efectiva, los pasivos financieros se clasifican en el pasivo corriente y pasivo no
corriente sobre la base del vencimiento contractual del capital nominal.

Impuestos

El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por pagar corriente y el
impuesto diferido.



Impuesto corriente

El impuesto por pagar corriente se basa en la utilidad gravable (tributaria) registrada durante el afio. La
utilidad gravable difiere de la utilidad contable, debido a las partidas de ingresos o gastos imponibles 0
deducibles y partidas que nunca son gravables o deducibles. EI pasivo de la Compaiifa por concepto
del impuesto corriente se calcula utilizando las tasas fiscales aprobadas al final de cada perfodo.

Las disposiciones tributarias vigentes establecen como tasa general del impuesto a la renta el 22%
sobre las utilidades sujetas a distribucion vy se reduce al 12% si las utilidades son reinvertidas por el
contribuyente.

A partir del afio 2010, en base a las disposiciones tributarias vigentes, se debe considerar como
impuesto a la renta minimo el valor del anticipo calculado, el cual resulta de fa suma matematica del
0.2% del patrimonio, 0.2% de costos y gastos deducibles, §.4% del activo y 0.4% de ingresos gravados.

En adicidn, las disposiciones tributarias determinan que en caso de que el impuesto a la renta causado
sea menor al valor del anticipo calculado, este ultimo se convertird en impuesto a la renta definitivo.

Impuestos diferidos

El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre el valor en libros de los activos
y pasivos incluidos en los estados financieros y las bases fiscales correspondientes utilizadas para
determinar la utilidad gravable. El pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas
las diferencias temporarias imponibles. Se reconocera un activo por impuestos diferidos, por causa de
todas las diferencias temporarias deducibles, en fa medida en que resulte probable que la Compafifa
disponga de utilidades gravables futuras contra las que podria cargar esas diferencias temporarias
deducibles.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos deben medirse empleando las tasas fiscales que se espera
sean de aplicacion en el periodo en el que el activo se realice o el pasivo se cancele.

[a Compafifa debe compensar activos por impuestos diferidos con pasivos por impuestos diferidos si, v
solo si tiene reconocido legalmente el derecho de compensar, frente a la autoridad fiscal, los importes
reconocidos en esas partidas; y los activos por impuestos diferidos y los pasivos por impuestos
diferidos se derivan del impuesto a la renta y la Compafiia tiene la intencidn de liquidar sus activos y
pasivos como netos.

Impuestos corrientes y diferidos

Los impuestos corrientes y diferidos, deberdn reconocerse como ingreso o gasto, y ser incluidos en ¢l
resultado, excepto en la medida en que hayan surgido de una transaccidn o suceso que se reconoce
fuera del resultado, ya sea en otro resultado integral o directamente en el patrimonio, en cuyo caso el
impuesto también se reconoce fuera del resultado; o cuando surgen del registro inicial de una
combinacion de negocios.

Participacion a trabajadores

La Compaiiia reconoce un pasivo y un gasto por la participacion de los trabajadores en las utilidades de
la Compatiia. Este beneficio se calcula a la tasa del 15% de las utilidades liquidas o contables de
acuerdo con disposiciones legales.



Reconocimiento de ingresos ordinarios y gastos
Venta de inmuebles

La compaiiia se dedica a la venta de inmuebles, por lo que mantiene varias fuentes de ingresos, estas
dependen de la forma de financiamiento de cada cliente que adquiere el inmueble puesto a su
disposicién. Indicado lo anterior, el reconocimiento del ingreso se dard, cuando se ha producido la
entrega por parte del cliente de la copia de escritura debidamente firmada y registrada por la notaria, y
registro de la propiedad.

Los ingresos son reconocidos en la medida en que es probable que los beneficios econdémicos fluyan
hacia la Compafila, puedan ser medidos con fiabilidad y cuando la Compaiifa hace entrega de los
inmuebles, y en consecuencia transfiere los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de esos
bienes y no mantiene el derecho a disponer de ellos, ni a mantener un control sobre los mismos.

Gastos

Los gastos son reconocidos con base en lo causado o cuando son incurridos. Se reconoce
inmediatamente un gasto cuando el desembolso efectuado no produce beneficios econdmicos futuros.

7. Dejo expresa constancia por la colaboracion de los funcionarios y empleados de la Compaiifa que
fueron requeridos para la entrega de la informacidn que juzgo necesaria revisar, lo cual ha hecho
posible el mejor desempeiio de mis funciones.

8. Basados en mi revision y en el examen desarrollado por los auditores externos, no he detectado la
existencia de circunstancias que me hayan indicado que los estados financieros de Ferroinmobiliaria
S.A. por el afio terminado el 31 de diciembre del 2014, no estdn en sus aspectos importantes,
preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Gustavo Verdezoto
Comisario Principal
Abril 15,2015



