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CARTA
A LOS ACCIONISTAS



En el afo 1994 Luis Emilio y yo nos encontrdbamos
en una encrucijada de nuestras vidas
profesionales: yo habia resuelto separarme del
negocio de la promocién y construccion del
proyecto Club Marina Aguasal que habia sido
fundado por su hermano Guillermo y por él. Este
se encontraba ya en su fase final de culminacién.
Luis Emilio se habia retirado en el afio 92 y se habia
fijado como propésito la creaciéon de una empresa
inmobiliaria financiera circunscrita en el mercado
de valores, un plan que habia tenido ya en mente
en su tesis de grado en sus tiempos universitarios
en NYU en los afos 80,y habia materializado con la
puesta en marcha del Fondo de Valores
Inmobiliarios, el cual habia sido afectado a raiz de
la crisis financiera del afio 93 que habia terminado
con la nacionalizacion de practicamente todos los
bancos del pais.

Luis Emilio me invitd a asociarnos en una nueva
idea que llamamos Velutini & Asociados, Asesores
Inmobiliarios, lo cual tendria como fin ulterior,
recuperar la empresa fundada por ély un grupo
de colaboradores, FVI, Fondo de Valores
Inmobiliarios.Se dice facil pero en ese momento,
lucia como subir al Everest.El sistema financiero
estaba en ruinas, las finanzas publicas en rojo,
los precios petroleros en sus niveles histéricos
mas bajos y habia una caceria de brujas por
parte del gobierno que generaba un ambiente
de incertidumbre y una total desconfianza. Mi
respuesta fue: te acompano siempre y cuando
aspiremos lograr conformar una empresa
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profesional que trascienda en el tiempo, con lo
cual estuvo de acuerdo y asi empezd un nuevo
camino para nosotros.

En tan solo un ano, Luis Emilio logra conseguir el
apoyo financiero y en ese ambiente de crisis
adquiere en subasta publica el Fondo de Valores
Inmobiliarios, empresa que él habia fundado e
inscrito en la BVC, Bolsa de Valores de Caracas
anos atras. Manuel Puyana, su amigo a quien él
respeta por sus éxitos como hombre de finanzas,
le recomendé:“Ya compraste la companiia, ahora
liquida los activos y ganate unos reales”No estuvo
de acuerdo, aspiraba a lograr algo mas de esa
pequefa empresa recién adquirida. Asi podemos
describir a Luis Emilio, primeramente como un
hombre audaz, que definié un objetivo, lo que
para muchos era imposible de realizar y
conllevaba demasiados riesgos para acometer.

En el ano 96, el gobierno nacional iniciaba la
Agenda Venezuela que establecia condiciones
de mercado abierto e invitaba a la inversion
extranjera en el pais. En ese contexto estaba el
Fondo de Valores Inmobiliarios ese ano, que
contaba con 5 empleados y como activo, el
edifico el Saman, su actual sede en El Rosal,
algunos terrenosy propiedades como cualquier
otra empresa inmobiliaria pero con un elemento
diferenciador que pocos entendian: era una
empresa inscrita en la Bolsa de Valores de
Caracas, que pertenecia al mercado de capitales.
Luis Emilio tuvo la idea de levantar capital fresco
para empezar a adquirir edificios de oficinas que
se encontraban en su valor histérico mas bajo
para alquildrselos a las empresas internacionales
que comenzaban a llegar al pais a invertir
especialmente en el negocio petrolero.

Su olfato y su agudo sentido comun, le hicieron
ver la oportunidad que se abria.
Junto con un grupo de socios y un equipo de
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profesionales de primera logra vender su plan de
negocios a inversionistas locales pero sobre todo
aemprendedores internacionales,como Eduardo
Elsztain del grupo de George Soros y Sam Zell,
Chairman & CEO de Equity Office Properties, para
invertir en la empresa y no sélo lo logra: deja al
Grupo Soros impresionado cuando inscribe al
Fondo de Valores Inmobiliarios en el programa
de los ADR de BONY, su debut en Wall Street,
donde realiza un exitoso “road show” que termina
en un aumento de capital de 100 MMS en plena
crisis financiera mundial del afio 97. Por eso
podemos decir sin lugar a dudas: Luis Emilio es
en definitiva un gran vendedor de ideas, genera
confianza y sobre todo capta el interés de los
inversoresy los colaboradores para acompanarlos
en sus proyectos. Esa es una cualidad de los
grandes hombres de negocio, hacer destacar sus
propdsitos con las personas que le dan el soporte
operativo y técnico. A esta cualidad Ia
complementa su tenacidad para lograr el fin, sin
desmayo alguno.

El resultado ha sido que hoy Luis Emilio y su
equipo han logrado en tan sélo poco mas de 20
afos una empresa de reconocimiento y de
prestigio, con inversiones en centros comerciales,
oficinas y hoteles en Venezuela y el Caribe, que
sigue atrayendo a inversionistas, con cientos de
empleados y que se perfila como una empresa
que puede trascender a sus fundadores y tener
continuidad: esa es otra cualidad, Luis Emilio
cumple sus promesas como la que me hizo
cuando me invité a acompanarlo en el afio 94.

Vale la pena destacar para las futuras generaciones
la palabra crisis, repetida en este texto: no recuerdo
un momento donde esto no haya sido asi, la de
la deuda latinoamericana de los 80, el viernes
negro del 83 y el comienzo del fin del status quo
de la politica en Venezuela. Los 90 con la caida
del gobierno del presidente Pérez, el derrumbe

del sistema financiero donde se inici6 el Fondo
de Valores Inmobiliarios, la llegada de la
antipolitica a finales de esa década y las
turbulencias de este nuevo siglo que nos trajo la
lucha entre los factores econémicos y politicos.
Hoy nos encontramos en otra crisis, un modelo
econdmico populista e intervencionista reeditado
de décadas anteriores que se hace insostenible.

La crisis es la constante pero tiene un caracter
renovador: llegan nuevos actores, se acaban
fortunas pero sobre todo se abren las
oportunidades para otras.El reto sera tener la
flexibilidad para los cambios y darle paso a las
nuevas generaciones que tienen el ejemplo
de lo que se puede lograr, cuando se tienen
las ganas para las nuevas ideas de personas
como Luis Emilio, con su audaciay tenacidad
que puedan venderlas a colaboradores e
inversionistas, que necesitan de ese liderazgo
de los grandes hombres de negocio.

No puede terminar este reconocimiento para
nuestro COB, Luis Emilio Velutini, sin una
invitacion a sequir liderizando, seguir buscando
oportunidades y motivando a sus colaboradores
e inversionistas en estos tiempos de crisis que
son tiempos de oportunidades.

Horacio Velutini
CEO

Fondo de Valores
Inmobiliarios






UN EJEMPLO DE CONSTANCIA
Y EXCELENCIA






























FILOSOFIA CORPORATIVA



Nuestra vision:

Consolidarnos como empresa lider nacional y
convertirnos en lideres en el mercado Venezolano
y del Caribe,como arrendadores y administradores
de centros comerciales, oficinas y hoteles High
End,de manera de poder alcanzar una rentabilidad
sostenible en el tiempo, manteniendo vigencia
en los mercados de capitales nacionales e
internacionales.

En el desempeio de sus funciones, el FVI aspira
satisfacer los intereses de sus clientes, accionistas,
trabajadores, entes reguladores y proveedores.

Nuestra mision:

Somos una empresa especializada en el
negocio inmobiliario y financiero, dedicada a
invertir, promover y gerenciar el alquiler de
espacios de centros comerciales, oficinas vy
hoteles High End, intermediando recursos
financieros competitivamente, creando valor a
la empresa y logrando altos rendimientos para
nuestros accionistas.

Postulados de la filosofia corporativa
del FVI

1.Partir del supuesto de que el entorno sera dificil,
cambiante y ambivalente.

2. Concentrarse en el foco (misién y visién) del
negocio, convivir y seguir creciendo en un
escenario dificil.

3. Diversificarse geograficamente.
4.Desarrollar la cohesion interna en la empresa.

Objetivos primarios de la empresa:

+ Maximizar el patrimonio de los accionistas
(preservar capital).

* Mantener la disciplina financiera.

* Aumentar los ingresos y reducir los costos.
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+ Captar nuevos negocios / crecimiento, bajo el
esquema de “Project finance”.

* Mantener altos estandares de calidad de servicio.

En esencia, queremos aumentar nuestros ingresos
de forma constante,dar un buen servicio a nuestros
clientes, dividendos a nuestros accionistas y
beneficios a nuestros empleados. Todo esto
conjugado con un alto nivel de responsabilidad
social corporativa, en donde la empresa no sélo
busca el éxito productivo, sino también contribuir
de manera activa en el bienestar de la comunidad.

El ambiente donde operamos presenta constantes
altibajos macroeconémicos, imperfecciones de
mercado y alto riesgo politico. Entender estas
variables, saber gerenciar y sacar provecho, es
nuestro valor agregado y hemos demostrado que
podemos transitarlo exitosamente.










NUESTRA APULSTA
ES VENEZUELA



Entrevista a LUIS CARLOS SERRA

Chief Operating Officer del FVI

“Nuestra apuesta es Venezuela como actor
protagonico en el Caribe y la regién andina”

Con esta maravillosa frase arranca el Director
Operativo del Fondo de Valores Inmobiliarios (FVI)
Luis Carlos Serra. Convencido de que Venezuela
estd entre los paises de mayor influencia en el
Caribey la regién andina.

¢{Hacia déonde vamos?

Actualmente el FVI como promotor inmobiliario
considera que Venezuela tendrd un rol
protagénico en el desarrollo de la economia del
Caribe. Basados en este norte, durante los ultimos
8 anos la junta directiva ha venido desarrollando
toda una estrategia de negocio para la region,
siendo las tierras venezolanas la columna
vertebral de dicha estrategia.

Una de las grandes fortalezas del grupo Fondo de
Valores Inmobiliarios es estar atentos a las
tendencias mundiales que se presentan dentro de
laindustria de los centros comerciales, muestra de
ello fue en el afo 2005 la construccién del centro
comercial Paseo El Hatillo la Lagunita en uso
mixto con una torre de oficinas, en la actualidad
los proyectos inmobiliarios destacan por ser
complejos de usos mixtos, en donde se busca
combinar principalmente la actividad comercial,
con usos de oficina, hoteleria y residencial.

NUESTRA APUESTA ES VENEZUFLA

En el ano 2011 se inaugurd el centro comercial
Blue Mall Santo Domingo concretdndose asi en
Republica Dominicana el primer paso de la
estrategia de crecimiento y posicionamiento del
grupo a nivel internacional en la regién del Caribe.

En el afo 2012 seinauguro el centro comercial Blue
Mall St. Maarten el cual es un complejo comercial
y residencial con apartamentos turisticos AAA.

El complejo mixto Blue Mall Santo Domingo,
inaugurd en el pasado mes de octubre, el primer
JW Marriot de la regién Caribe, convirtiéndose asi
en el hotel boutique de 5 estrellas mejor
posicionado de Santo Domingo.Y hoy en dia es el
N° 1 de toda la Cadena JW Marriott a nivel
mundial.

Actualmente el grupo FVI se encuentra avanzando
y analizando oportunidades para el desarrollo de
un proyecto con area comercial en puertos de
cruceros, con grupos empresariales locales y las
lineas de cruceros de laregién, con la intencion de
intentar generar un proyecto piloto que sirva de
modelo para el desarrollo de una red de destinos
comerciales en puertos del Caribe. Sin embargo,
nuestro proyecto emblematico del 2015y 2016 es
el centro comercial de Punta Cana sociedad que
con el reconocido grupo Rainieri liderado por
Frank Rainieri quien destaca por su visién vy
perseverancia para trabajar hasta convertir a
Punta Cana y a Republica Dominicana en el
destino turistico mas importante y con el mas alto
crecimiento de la regién del Caribe.

Nuestro “Know How” -experiencia con
calidad de exportacion

La junta directiva del FVI se siente orgullosa de
haber construido y desarrollado a lo largo de dos
décadas una tecnologia y experiencia de calidad
internacional, que le permite competir en los
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mercados internacionales con altos niveles de
excelencia.

Luis Carlos nos expresa: “Nos sentimos orgullosos
de que todos nuestros proyectos, tanto
nacionales como internacionales han sido en
forma determinante desarrollados talento
venezolano”

Venezuela ha sido una escuela que marcé pauta
en toda Latinoamérica en el desarrollo de los
centros comerciales que hoy en dia se conocen
como de nueva generacién. En la actualidad
vemos a paises como Colombia, Perd, Ecuador,
Bolivia, entre otros, que han ido repitiendo la
experiencia venezolana iniciada hace mas de 15
anos,en donde surge el concepto de crear unared
estructurada de espacios comerciales para
alquiler donde, el promotor garantizando asi su
optimo funcionamiento en beneficio de la
poblacién y usuarios a los que atiende.

Esta experiencia venezolana influyé sin duda
sobre el International Council of Shopping Center
(ICSC) que fue receptivo con el planteamiento
que el sector desde Venezuela y otros paises de
Latinoamérica, para el desarrollo de una red de
cursos en espanol con una oferta anual fija
académica presencial y a distancia. Hoy en dia
toda Latinoamérica se beneficia de esa ventana
de profesionalizacion que permite obtener una
acreditacion reconocida a nivel mundial.

El futuro de la industria de los centros
comerciales en Venezuela

Cuando en el ultimo trimestre del 2013 se
desarroll6 una politica gubernamental de revision
del régimen legal que habia definido las reglas del
juego de la actividad de los centros comerciales,
muchos pensaron que habia que cambiar de
destino de trabajo y de emprendimiento
empresarial, porque en Venezuela esta actividad

ya no tendria vigencia. Sin embargo, expresa Luis
Carlos, nuestra posiciéon fue distinta en ese
momento y lo sigue siendo hoy en dia, y asi lo
sostuvimos ante la Cdmara Venezolana de Centros
Comerciales (CAVECECO).

Luis Carlos Serra sefala:“Creiamos firmemente en
que habia que desarrollar el trabajo que fuera
necesario con los actores tanto privados como
publicos, para que la normativa que se fuese a
establecer no desconociese ni los logros ni las
reglas esenciales para que la actividad de la
industria siguiera creciendo y desarrollandose en
el pais, tal y como todos lo esperabamos. Por esta
razén nos empefamos en propiciar el didlogo con
las autoridades para que el instrumento legal que
se dictase se caracterizara por el consenso’.

Y sin duda este trabajo dio sus frutos, el 23 de
mayo de 2014, segun Gaceta Oficial N° 40.418 se
aprobé la Ley de Regulacién del Arrendamiento
Inmobiliario para el Uso Comercial, que “a
nosotros como grupo estando nuestro negocio
medular en Venezuela, nos garantiza el poder
seguir operando con la misma proyeccién de
crecimiento que tenemos disefiada dentro del
pais y seguimos confiando en Venezuela ahora
mas que nunca; puntualiza Luis Carlos. Destaca
que en el caso de sector de los centros
comerciales el didlogo econémico arrojé éxitos
palpables sustentados en las bases de la
participacion respetuosa, sin renunciar a los
principios, convicciones y verdades tanto del
sector publico como privado, pero sin duda
inspirados en la disposiciéon de ambas partes de
alcanzar concesiones reciprocas que fueron
acogidas por los interlocutores del sector
gobierno. Por esta razén, la Ley de Regulacion del
Arrendamiento Inmobiliario para el Uso
Comercial, consagré como principio basico que la
relacién entre los comerciantes y arrendadores
debe fundamentalmente resolverse mediante el



acuerdo entre las partes.

Seguimos apostando por Venezuela
Nosotros seguimos apostando por Venezuela,
enfatiza Luis Carlos, muestra de ello es que en
2012 aceptamos la invitacion de las comunidades,
de los comerciantes y de las autoridades
regionales a invertir en el interior del pais, como
ocurrié con la compra del centro comercial Llano
Mall en la ciudad de Acarigua, Estado Portuguesa,
para llevar nuestras experiencias de éxito a otras
regiones del pais.

Actualmente el grupo FVI se encuentra evaluando
oportunidades de desarrollo en 4 ciudades del
pais, que consideramos tienen una necesidad
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insatisfecha de un comercio adecuado que posea
una mezcla enfocada al disfrute de la familia.

Asi como también incursionar en el sector
hotelero aprovechando el éxito obtenido con el
JW Marriot de Santo Domingo.

El grupo FVly sus empresas filiales se enorgullecen
de poder decir que sus empleados, ejecutivos y
profesionales duermen con la certeza de que
tienen trabajo en Venezuela, ya que existen
proyectos presentes y futuros para seguir siendo
la casa matriz que respalda una exportacion
venezolana de talento y tecnologia para hacerse
sentir como empresa productiva en la region del
Caribe.










MERCADO DE CAPITALES



CARLOS ABOU-HASSAN

Gerente Corporativo de Finanzas Corporativas
y Relacidn con Inversionistas

Oro negro...pierde brillo

Elafo 2014 fue un afio de récords en los mercados
de valores internacionales, los tres principales
indices bursatiles de Estados Unidos llegaron este
afo a cifras récords, en la que ha sido la
continuacién de un mercado alcista que inicié
después de la crisis financiera del afio 2008 y que
ha logrado mantenerse por 6 aflos consecutivos
haciendo que los principales marcadores bursatiles
no solo hayan recuperado lo perdido durante la
crisis financiera sino que han llegado a sus niveles
mas altos de la historia. El indice Dow Jones
Industrial (DJI) durante el aflo 2014 consiguié un
alza de 8.96%, el Standard & Poor’s 500 (S&P 500)
registré un alza de 12,99% y por el ultimo el
NASDAAQ tuvo ganancias de 15%.

Sin embargo a pesar de las alzas de dos digitos en
los mercados financieros y la sorprendente
recuperacion de la economia estadounidense se
enmarca dentro de los grandes retos que hacen
prever un ambiente, la debilidad en el crecimiento
de la economia de los mercados europeos, la
desaceleracion en la rata de crecimiento de la
economia china, la estanflacién japonesa y la gran
sorpresa que ha generado la caida de un 50% de
los precios del crudo en pocas semanas, todo esto
se refleja en el indice VIX, conocido como el indice
del miedo, que pas6 de valores histéricamente
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bajos de 11,40 durante el primer semestre del afo
para luego cerrar el afo en 15.92 acumulando un
alza de 17.40% durante en el afio 2014.

La caida sostenida de los precios del petréleo
durante el segundo semestre del aflo ha hecho
que el oro negro pierda su brillo cerrando el afo
con una caida de 53% en su cotizacion.

Dentro de este contexto de baja en los precios del
petréleo paises como Irdn, Rusia y Venezuela, entre
otros, han empezado a sufrir las consecuencias
siendo las primeras victimas las cotizaciones de
sus bonos en los mercados internacionales, el
EMBI Venezuela (indicador del riesgo pais)
venezolano pasé de los 1.141 puntos basicos y a
2457 al cierre del afo, lo que muestra la
preocupacién de los inversionistas sobre la
capacidad de Venezuela para poder honrar sus
compromisos financieros.

La caida en los precios del petréleo y el gas
durante el 2014 han avivado los temores también
sobre la deuda rusa, y la evolucién que pueda
tener su economia durante el 2015.

Dentro de este contexto internacional las bolsas
suramericanas tuvieron un performance mixto, la
Bolsa de Brasil (IBOVESPA) cerr6 el afio con caida
de 2,91%, a pesar de mostrar resultados positivos
en el primer semestre del afo, el contexto
internacional de caida en los precios de los
commodities y un ano electoral marcado por
escandalos de corrupcién dentro del gobierno y
la empresa petrolera estatal Petrobras agregaron
mucha volatilidad al mercado brasilero que a
partir del segundo semestre del afo inicié un
periodo de importantes pérdidas

Dentro de los ganadores del afio 2014 se
encuentra la Bolsa de Buenos Aires que para el
mes de septiembre acumulaba un alza de 136%,
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sin embargo durante el ultimo trimestre del afio
producto de la amenaza de default de la deuda
argentina el indice Merval retrocedié hasta los
8.579 puntos cerrando el afio con una subida de
59.13%. La Bolsa Santiago IPSA, cerré el afio con
un alza de 4.10% a pesar de la caida de los precios
del cobre en los mercados internacionales.

La Bolsa de Valores de Caracas registré un alza de
29% durante un aflo 2014 marcado por grandes
desajustes macroecondmicos y un modelo
econdmico imposible de sostener con los precios
actuales del barril de petréleo cuya exportacion
representa el 96% de los ingresos de divisas del
pais.

En un contexto nacional convulsionado y en
particular dentro de la industria de centros
comerciales marcado por una regulaciéon temporal
en los precios de los alquileres (Decreto 602 de
noviembre de 2013) el Fondo de Valores
Inmobiliarios realizé la colocacién de las
obligaciones quirografarias 2013-I por un monto
de bolivares trescientos cincuenta millones, la
cual fue en su totalidad colocada, lo que
demuestra el liderazgo de la compahia y su
gerencia dentro del sector y la confianza de la
comunidad inversionista en la habilidad de la
compainiia para manejar la crisis.

El Fondo de Valores Inmobiliarios sigue siendo la
compania lider en renta fija dentro del mercado de
valores venezolano con bolivares mil doscientos
cincuenta millones (Bs. 1.250.000.000) flotando en
el mercado.

A pesar de las dificultades que durante el primer
semestre del ano 2014 representé la regulaciéon
de los alquileres y condominios, a través de un
trabajo conjunto de todas las gerencias de la
compafiia y de su directiva, en conjunto con los
gremios que agrupan a los duefios de centros

comerciales en el pais y los representantes del
ejecutivo nacional, se logré la aprobacion de una
ley que regula el mercado de arrendamientos
comerciales que restablece las condiciones de
mercado y que contribuye a la existencia de
reglas claras en la relacion entre duefios de
centros comerciales y comerciantes.

TOLON FASHION MALL






ESTADOS FINANCIEROS



ALEJANDRO PETIT
Director de Finanzas & CFO

Introduccion a los estados financieros
consolidados del Fondo de Valores
Inmobiliarios

Es importante destacar que los resultados
consolidados de nuestra empresa presentan
resultados halagadores a pesar de que la
macroeconomia nacional no ha tenido un
desempeno eficiente en materia fiscal, monetaria
y manejo de tipo de cambio y tasas de interés.

Para el ejercicio fiscal del FVI octubre 2013 -
septiembre 2014, la liquidez monetaria crecié
51% dada la continua monetizacién del déficit
fiscal, las reservas internacionales se mantuvieron
en el mismo nivel, lo que se traduce en una
devaluacién tedrica del tipo de cambio por
encima del 50%, la cual presiona los precios y
empuja el indice inflacionario a niveles de 53%. Si
a este comportamiento pobre de los indicadores
macroeconémicos le sumamos la regulacién
temporal de los precios de los alquileres (decreto
602 de noviembre de 2013) el cual derrumbé los
ingresos/M2/mes en un 64.28% y deterioro la
estructura de costos operativos de ocupacion en
un 68%, generando presion a la baja en los
indicadores de rentabilidad del negocio; aun asi
los ingresos recurrentes consolidados de la
compania sélo cayeron un 29% en términos
reales, con un costo bruto solo creciendo un
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3.8%, es decir, que aun habiendo sido afectados
por dicha regulaciéon, en términos de
contribucién bruta real esta solo pasé de 53% en
el 2013 a 31.65% en el 2014.

Los gastos de administracion y generales
decrecieron 23.16% en términos reales, dada la
politica de control de costos y gastos implementada
para mantener la eficiencia operativa y los niveles
de contribucion.

El EBITDA total del negocio para el cierre del afio
2014 fue de MMBs. 1.162 y la utilidad neta del
ejercicio después de impuestos fue de MMBs. 310
comparada con un EBITDA de MMBs. 2.048 y una
utilidad neta de MMBs. 530 para el afo 2013
respectivamente. Esta baja en la utilidad viene
dada fundamentalmente por la regulacién de los
ingresos y costos de ocupacion mas el hecho de
que los ingresos por ventas de activos no
medulares bajaron un 39%.

Es importante destacar que a partir de la entrada
en vigencia de la nueva ley que regula los
arrendamientos de los locales comerciales en
mayo del 2014, los ingresos por alquileres para el
segundo semestre del aflo crecieron un 137% en
comparacion con el primer semestre del mismo
ano, donde los precios estaban regulados, esta
tendencia nos lleva a estimar una recuperacion de
la renta y de la contribucién operativa para el afio
fiscal 2014-2015 de nuestro negocio medular,
pasando el EBITDA de las operaciones recurrentes
de36%enel2014a51%enel 2015y el FFO (flujo
libre de operaciones) de (1%) en el 2014 a 33% en
el 2015.




INGRESOS TOTALES
(Bolivares constantes de septiembre 2014)

2.604.510.064 2.625.462.297
2.170.564.079
1.678.457.323
1.582.167.238
1.310.000.825
756.599.967 906.319.301 843.369.833 820.686.502 902.173.732
639.019.885
2009 2010 2011 2012 2013 2014
B INGRESOS BRUTOS i I INGRESOS BRUTOS(EXCLUYE VENTA ACTIVOS)
MARGEN OPERATIVOY EBITDA
(% de total ingresos)
8a,57% 78,79%
74,71% e
0,
72.92% 64,41%
50,23% 58,79% 52,98%
44,36%
0y
33.11% S 570 34,88%
Margen EBITDA
Margen operativo
2009 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO TOTAL
(Bolivares constantes de septiembre 2014)
16.895.944.947

13.317.173.170

11.540.608.179 ' 11.542.861.072 12.274.842.994
9.662.951.229




PASIVO TOTAL
(Bolivares constantes de septiembre 2014)

12.356.779.502

8.302.383.202

6.337.876.561 6.379.205.286
5.841.383.765

4.013.779.402

2009 2010 2011 2012 2013 | 2014

PATRIMONIO (Bolivares constantes de
septiembre 2014

5701477310 5.649.171.827 >-895.637.708

5.014.789.968 ~ >-202.731.617
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F.V.I. FONDO DE VALORES INMOBILIARIOS, S.A.C.A.
Y SUBSIDIARIAS

Estados Consolidados de Situacién Financiera, Continuacién
30 de septiembre de 2014 y 2013

(Expresados en bolivares constantes)

Nota 2014 2013
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes:
Préstamos y obligaciones financieras 19y 30 1.367.594.402 941.028.228
Cuentas por pagar 20y 30 393.900.602 200.457.444
Impuesto sobre la renta por pagar 26 60.747.294 123.463.332
Gastos acumulados 21 451.385.160 291.954.252
Anticipos recibidos de clientes 131.437.030 9.111.175
Obligaciones por garantia de prestaciones sociales 22 40.914.994 50.839.079
Total pasivos corrientes 2.445.979.482 1.616.853.510
Pasivos no corrientes:
Préstamos y obligaciones financieras 19y 30 3.622.897.780 1.911.627.415
Cuentas por pagar 20y 30 2.552.438 4.151.480
Obligaciones por beneficios post-empleo 22 32.030.359 24.746.812
Ingresos diferidos 23 167.496.626 192.943.636
Impuesto diferido 26 59.982.978 202.786.901
Depésitos recibidos en garantias y otros pasivos 48.265.623 60.669.648
Total pasivos no corrientes 3.933.225.804 2.396.925.892
Total pasivos 30 6.379.205.286 4.013.779.402
Patrimonio: 24

1.208.750.082
Prima en emisién de acciones 2.689.880.889
Acciones en tesoreria (221.464.033)
Reservas de valor razonable 10 35.277
Utilidades retenidas -

Capital social

Reserva legal
Utilidades no distribuidas

Total utilidades retenidas

Total patrimonio atribuible a los accionistas

Participaciones no controladoras
Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

306.015.361
1.280.062.045

1.208.750.082

2.689.880.889
(221.464.033)

57.376

273.919.933
1.095.093.059

1.586.077.406

1.369.012.992

5.263.279.621 5.046.237.306
632.358.087 602.934.521

30 5.895.637.708 5.649.171.827
9.662.951.229

12.274.842.994

Las notas 1 a 32 que se acompafian forman parte de los estados financieros consolidados.



F.V.I. FONDO DE VALORES INMOBILIARIOS, S.A.C.A.
Y SUBSIDIARIAS

Estados Consolidados de Resultados
Afios terminados el 30 de septiembre de 2014 y 2013

(Expresados en bolivares constantes)

Nota 2014 2013
Ventas netas:
Arrendamientos 17 414.640.186 625.934.069
Servicios 128.361.394 160.523.459
Estacionamientos 96.018.305 115.896.204
Inmuebles vendidos 1.039.437.438 1.723.288.565
Total ventas netas 1.678.457.323 2.625.642.297
Costos de ventas:
Arrendamientos 313.642.466 211.579.857
Servicios 55.699.521 133.147.316
Estacionamientos 67.413.787 76.608.882
Inmuebles vendidos 273.814.096 357.550.388
Total costo de ventas 710.569.870 778.886.443
Utilidad bruta 967.887.453 1.846.755.854
Gastos de actividades operativas:
Administracién y generales 27 (223.248.372) (303.236.195)
Resultados de actividades operativas 744.639.081 1.543.519.659
Ingreso (costo) financiero:
Ingresos financieros 10 321.352.779 168.926.765
Egresos financieros 19 (b) (268.425.108) (476.954.916)
Diferencia en cambio de moneda extranjera 8 45.892.860 552.750
Resultado por posicién monetaria 28 (488.654.685) (251.977.822)
Total ingreso (costo) financiero (389.834.154) (559.453.223)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 354.804.927 984.066.436
Impuesto sobre la renta:
Corriente 26 93.861.687 196.258.728
Diferido (68.801.794) 196.563.974
Total impuesto sobre la renta 25.059.893 392.822.702
Utilidad neta antes de participaciones no controladoras 329.745.034 591.243.734
Utilidad atribuible a participaciones no controladoras (19.125.696) (60.839.601)
Utilidad neta atribuible a los accionistas 310.619.338 530.404.133
Utilidad neta por accién 25 4,41 9,10

Las notas | a 32 que se acompaifian forman parte de los estados financieros consolidados.

(1) Reestructurado, véase la nota 3-f, cambios en politicas contables - aplicacién de nuevas normas contables.
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