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Carta a los accionistas

El 30 de noviembre de 2012 el Fondo de Valores
Inmobiliarios cumple 20 anos de haber sido funda-
do. La idea de llevar el negocio inmobiliario al mer-
cado de capitales fue mi tesis de grado en la
Universidad de Nueva York en € afio 1979, Vi
como en los anos 80 nacieron los REIT (real estate
investment trust), que era una estructura similar a
los fondos mutuales con beneficios impositivos que
gbrian las posibilidades del negocio inmobiliaric
para entrar en el mercado de capitales, como
respuesta a la crisis de los Savings and Loans.

El concepto de los REIT tuvo un exito limitado en
USA en la década siguiente, en vista de que su
estructura legal v financiera le exigia distribuir el
90% de su ingreso impasitivo en forma de dividen-
dos y otras limitaciones que pusieron trabas a su
desamollo en el tiempo. Mi idea era fundar una
empresa inmobiliaria que tuviese un plan de nego-
cio claro que fuera atractivo para los inversionistas
y tuviera el interés de la liquidez que otorga estar en
el mercado de capitales.

Muestra familia, los Velutini Aglero, han eslado
dentro del negocio de la construccion y el desarro-
lo de proveclos inmobiliarios desde el ano 1938
con logros realmente impresionantes y emblermati-
cos como fueron la represa Lagarlijo, el distribuidor
La Arana, las lorres del Centro Siman Bolivar v un
gran numero de desarrollos habilacionales y clubes
sociales como Playa Azul y Aguasal. Pero lodos

ellos aun cuando ambiciosos tenian la vision sdlo
del negocio, sin ninguna vision corporativa o
empresarial de largo plazo que era un ingrediente
esencial en la empresa gque yo sondba,

Fue asi que en el ano 1992, funde la empresa Fondo
de Valores Inmobiliarios junto con un grupo de cola-
boradores entre ellos, Luis Garcia Montoya, aboga-
do de renombre en lodo o inherente al mercado de
capitales, Melson Orliz, economisla de solida
lrayeclora en la banca de inversiones, Luis Carlos
Serra y un grupo de importantes bancos de ese
maomento. El 30 de noviembre de 1993, la empresa
se inscribe en la Bolsa de Valores de Caracas.

Desde ese entonces, hemos lenido una travectoria
gue ha sido mas que elocuente:

* En 1996, se concrelo la incorporacion del
grupo IRSA, consorcio que opera en el seclor
inmobiliario internacionalmente v el conocido inver-
sionisla George Soros, mediante un aporte de
capital de 70 MM3.

* En 1997, se registran las acciones de la
empresa en la NYSE a traves de un programa de
ADRs del Bank of New York, nivel 1. Asimismo, se
logra un exitoso PO en dicho mercado por 100
MM$.

¢ Durante 1996 - 1999, se consolida como
la principal empresa inmabiliaria del pals con un
considerable inventario de espacios de oficinas
AAA. Asimismo iniciamos nuestra participacion en
el mercado de capitales de renta fija a través de
emisiones de papeles comerciales v bonos.

INGRESOS TOTALES
(Balivares constantes de septiembre 2011}

| 893.873.647
545455278
449595197
398.009.113 420.545.70%
| 311.050.800 207 BO3.084
230.441.779 247811131 259 668.791
2007 2008 2008 2010
HNGRESOSORUTOS HMNGRES0S DRUTOS (EXCLUNE WENTA ACTIVOS)

FUEMNTE: FONDO DEVALORES INMOBILIARIOS
En el afio 207 so cambsid 12 fecha do el o sepliombon



MARGEN OPERATIVO ¥ EBITDA
(¥a de Total Ingresos)

84.57%
72.92% 76.33%
u -
69.33% .. Eﬂi ad
41.13% //E_HN
41.87% R 0
3‘3.11“1":] 32-751?'“
—<—Margan EBITDA
=== Margen Operativo
2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: FONDO DEWVALORES INMOBILIARIOS

ACTIVO TOTAL
(Bolivares constantes de septiembre 2011)

6.282.227.363

3.798.725.887

4.431.973.375 4.619.980.723

. . )

2007 2008 2009 2010 201

FUENTE FONDO DEVALORES INMOBILIARIOS



* Durante 2000-2002, se diversifica el
negocio v se amplia nuestra vision incluyendo el
seclor de los cenlros comerciales y espacios de
entretenimiento dentro de su core business y reali-
2a planes estratégicos de negocios con la intencion
de expandirse al reslo de Lalinoamerica, asociarn-
dose estralégicamente con Equity International
Properties (EIP} liderizada por el magnate
norleamericano Sam Zell.

* En el periodo 2003-2006, se realiza un
cambio en la estrategia de negocios focalizando-
nos en el sector de los cenlros comerciales, invir-
tiendo en el desarrollo del CC Toldn Fashion Mall y
en el CC Paseo El Hatillo-La Lagunita.

* Para el periodo 2007 -2009, iniciamos un
proceso de internacionalizacion realizando importantes
dlignzas estralegicas con socios locales en Republica
Dominicana v Sainl Maarlen, exportando nuestro
kriow how en el desarrollo v operacion de centros
comercidles high end para la region del Caribe,

= En el ano 2010, se inaugura BLUE MALL
Santo Domingo, convirtiendose en el principal centro
comercial del pais v nos preparamos para la proxima
inauguracion del BLUE MALL Saint Maarten.

Actualmente el Fondo de Valores Inmobiliarios es
propietario de 25.000 M2 de oficina AAA, 90.000
M2 de comercio high end y 7000 puestos de esta
clonamiento v opera mas de 200.000 M2 de area
comercializable y tiene en planificacian y desarrollo
otros proyectos nacionales e Internacionales de
aproximadamente 100.000 M2, En el drea financie
ra, somas una empresa lider en el mercado de
capitales local, manejando 900 MMHBs en emisio
nes de renta fija, bonos y papeles comerciales.

Actualmente  planeamos  hacer emisionges en
Republica Dominica para lograr una eslructura de
linanciamiento mas eficienle en nuestros proyec-
los,

En estos 20 anos hemos podido conformar una
empresa solida v reconocida lanto nacional como
internacionalmente, logrando una vasla experiencia
en el mundo global de las finanzas, sobreponiendo-
se a las crisis financieras v el complejo ambiente
que ha generado el cambio de paradigma politico
en Venezuela. Pero sobre lodo, hemos logrado un
equipo profesional con un alto sentido de pertenan-
cia, dineado con nuestros preceplos v objelivos;
podemos decir gue &l [uluro de la empresa ahora
esla en sus manos. Los accionistas nos podemos
sentir tranguilos de que la empresa esla siendo
manejada profesionalmente: ya no es un Negocio
familiar, es una empresa corporaliva manejada por
profesionales allamente competentes.

Hoy me siento orgulloso de nuestra empresa vy su
gente, y soy oplimista porgue somos una empresa
joven v dinamica que ha sabido lomar ventaja de
las crisis, adaplarse a los cambios vy aprovechar
las oportunidades, todo lo cual nos augura un
exitoso porvenir.

Solo me queda agradecer a nuestros empleados,
que son nuestra razon para lo venidero, y accionis
tas por su confianza en nuestra gerencia.

L uis Emilio Velutin
Presidente

PASIVO TOTAL
{(Bolivares constantes de septiembre 2011)

4.724.226.631

2.930.291.554

2007 2008

FUENTE. FONDO DEVALORES INMOBILIARIOS

2003

| 4.240.874.210

3.075.200.159 i
© 2391173771

2010

2011



1.501.681.820

2007

PATRIMOMNIO
{Bolivares constantes de septiembre 2011)

1.572.619.817

1. 4BE.000. 732

2008 2009 2010

FUENTE: FONDC DE VALORES INMOBILIARIOS

2011

1.557 851.677
1.544.600.564
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Numero de visitantes 2011 vs. 2010
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Filosofia CANOP es una eslralegia financiera confor-

mada por lres poslulados basicos, como ung
respuesla a la volatiidad econdmica del pais.
= CASH IS KING: liquidez inmediala.
* NO NEW DEBT: (Uptimal capital structure). no
a nuevas deudas, estructura dptima de capital.
¢« PROJECT FINANCE: financiamicnta indii
dual de proyectos que no comprometa la caja
corparativa.

Filosofia corporativa.

Muestra vision:

Consolidarnos como empresa lider nacional y
convertirnos en lideres en el mercado sub-regional
andino y del Caribe como arrendadores y adminis
tradores de Centros Comerciales y oficinas centros
de entretenimiento high end, de manera de poder
alcanzar una rentabilidad sostenible en el tiempo,
manteniendo vigencia en los mercados de capita-
les nacionales e internacionales.

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

MNuestra mision:

Somos una empresa especializada en el negocio
inmabiliario y financiero, dedicada a invertir, promo-
ver v gerenciar €l alquiler de espacios de Centros
Comerciales, de entretenimiento vy oficinas high
end, intermediando recursos financieros competiti-
vamente, creando valor a la empresa vy logrando
altos rendimientos para nuestros accionistas.

Postulados de la filosofia corporativa del FVI.

1. Parlir del supuesto de que el entorno sera dificil,
cambiante y ambivalenle.

2. Concentrarse en el [oco (mision y vision) del
negocio, convivir y seguir creciendo en un escena-
rio 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)

= hMantener la disciplina financiera.

= Aumentar los ingresos y reducir los coslos.,

= Caplar nuevos negocios / crecimiento, bajo el
esquema de project finance.

= Mantener allos estandares de calidad de servicio.

En esencia, queremos aumentar nuestros ingresos
de forma conslanle, dar un buen servicio a nues-
lros clienles, dividendos a nueslros accionistas vy
beneficios a nuestros empleados. Todo eslo conju-
gado con un alto nivel de responsabilidad social
corporativa, en donde la empresa no solo busca el
exito productivo, sino también contribuir de manera
activa en el bienestar de la comunidad.

Fl ambiente donde operamos presenta constantes
altibajos macroecondmicos, Imperfecciones de
mercado y alto riesgo politico. Entender estas
variables, saber gerenciar y sacar provecho, es
nuestro valor agregado y hemaos demostrado que
podemos transitarlo exitosamente.

Mana Flena Ruiz



Principios del buen gobierno corporativo.

El marco regulalorio del mercado de valores
venezolano, considera perlinente instar a las
BIMPresas emisoras a que acojan en su gestlion
corporaliva los “Principios del Buen Gobierno
Corporative”, entiéndase eslos, como el conjun-
lo de praclicas o elementos élicos que una vez
incorporados a la cullura empresarial, permiten
la exislencia de las relaciones armonicas y lrans-
parentes entre los diferenles aclores que hacen
vida o se interrelacionan con la sociedad, lales
como los accionistas, directores, administracio-
res, empleados, clienles, inversores v, en gene-
ral, la comodidad, todo esto, con el fin de oble-
ner mayor credibilidad vy eslabilidad de la empre-
sa en el mercado en el cual se desarrolla.

Con base a eslos principios el FVI Fondo de
Valores Inmobiliarios, S.A.C.A. dando fiel cumpli-
miento a los mismos v en beneficio de procurar
la mavor lransparencia posible en el desarrollo
de sus aclividades, mantiene en el seno de su
Junta Directiva una proporcion de direclores
independienles que excede de la milad de sus
miembros.

De igual forma, el Fondo de Valores Inmobiliarios,
S.A.C.A. con el objeto de tormentar que sus
emprasas filiales apliquen normas de funciona
miento y mecanismos tendentes a garantizar los

estandares de transparencia y con-
fianza en el mercado de valores, man-
liene con la inlervencion de los direc-
lores independientes el Comile de
Audiloria, el cual liene enlre sus
responsabilidades las siguientes:

1) Bl conocimiento previo de los esla-

dos (inancieros anles de su conside-

racion por parte de la Junta Direcliva y su posle-
rior aprobacion por la Asamblea de Accionislas.
2} Apoyar a la Junta Direcliva en la preservacion
de la integridad de la informacion financiera de la
sociedad.

3} Colaborar en la supervision de la auditoria
inema vy externa.

Asimismo, esle ano el Fondo de Valores Inmobi-
liarios, S.A.C.A. mantiene en su estructura el
Comité Cstratégico y el Comité Operalivo, los
cuales estan conformados por el Direclor ejeculi-
vo, el Vicepresidenle de Finanzas vy los distinlos
Generales responsables de las diferentes areas
de actividad gerencial de la empresa los cuales
vigilan el cumplimiento de los objetivos, economi-
cos, laborales, legales y sociales de la empresa y
velan por la ejecucion de los procedimientos y las
politicas internas de la sociedad.

Consolidando nuestro know how en los centros comerciales

anto Domingo
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Durante el ano 2011 las principales balsas mundia-
les mostraron resullados negalivos, envuellos en
un clima de temor por la recuperacion de las pringi-
pales economias mundiales y por una nueva crisis
an puerlas debido a los allos niveles de deuda de
algunos paises miembros de la Union Europea vy
sus bajas o nulas tasas de crecimiento del PIB.

En Venezuela el ano 2011, se inicid con una nueva
Ley del Mercado de Valores, gue entre olras nove-
dades contempld la entrada en parlicipacion en el
mercado a una nueva institucion financiera: La
Bolsa Publica de Valores Bicentenaria, instilucion
orientada a canalizar el ahorro de personas natura-
les v los excedenles de caja de las personas juridi-

Capitalizacidn Bursatil

(MM USS a septiembre 2011)
$1,228,936
$201,295
. - 543 579 $ 5,946 $5,142
Brasil Mexico Chile Colombia Argentina Ecuador Venezuela

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES/FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS (FIAB)

H S&P 500, principal marcador accionario de
Estados Unidos mastrd durante el ano 2011 un
incremento importante en su volatilidad a partir del
seqgundo semestre del afo, principalmente por las
dudas sobire la recuperacion del mercado norteame-
ricanc de trabajo, que siguid mostrando signos de
debilidad v poca capacidad del sector privado para
generar nuevos empleos. A estos factores se sumo
la crisis de la deuda de los paises europeos, encabe

7ada por Grecia, ltalia, Espana y Portugal. Todo esto
leve al S&P 500 a cerrar con una pérdida marginal
de 0,02% durante el periodo. De la misma manera,
los principales mercados latinoamericanos se vieron
golpeados con caidas de 20% en Brasil, 10% en
México v 20% en Chile, siendo la excepcion la Bolsa
de Valores de Caracas cuya capitalizacion aumento
en el mismo periodo 29%

16

cas en instrumentos de inversion de Renta Hija
(Obligaciones tanto de empresas privadas como
de la Deuda Publica Nacional). El mercado durante
el primer semestre del ano se mostrd con lentitud,
producto de los cambiios en la legislacian, asi como
por la salida de alguncs players importantes,
siendo el principal oferente de papeles en el merca-
do la estatal petrolera PDVSA. Sin embargo,
comenzando el segundo semestre del ano, algu

nas emisores comenzaban a estructurar y colocar
obligaciones y papeles comerciales en el mercado
de renta fija, dentro de los cuales el EVI. Fondo de
Valores Inmobiliarios participd activamente emitien

do obligaciones quircgrafarias no convertibles en
acclones por un monto de Bs. 270 millones, siendo
una de las mas importantes emisiones de empre-
sas privadas realizada durante el afo 2011,



MONTO EN CIRCULACION OV

% DEL TOTALEN

EMISOR
Fondo de Valores Inmaohiliarios

Toyota Services de Venezuela CA.
Corporacion Andina de Fomento (CAF)
Aserca Airlines Venezuela
Corporacion Telemic

Hotel Tamanaco

OTHOS EMISORLS

TOTAL MONTO EN CIRCULACION OBLIGACIONES

1.200,591. 000

( BsF. Dic-11) CIRCULACION
562.000.000 29,50%
450,000,000 23.69%
235.000.000 12.37%
170.000.000 8,95%
115.000.000 6,05%
80,000,000 4.21%
287.591.000 15,14%

100%

FUENTE: SUPERINTENDENCIA NALTDNAL DE YALORES

Igualmente y después de un afio, 2010 en el gue no
se realizaron aprobaciones de nuevas emisiones, &l
FVI. lanza de nuevo en el 20011 su programa de
papeles comerciales, logrando colocarlos a una
tasa de 8,50% y con vencimiento a 360 dias. De los
Bs 273MM que se cruzaron en colocacion primaria
a traves de la Bolsa Publica de Valores Bicentena-
ria, el FMI cruzo con su emision 2011-1 Bs 200MM
a traves de esta institucion siendo una de las mas
importantes en cuanto monlos negociados se refie-
re duranle su primer ano de Operaciones.,

Durante el aic 2012, el FVI. tiene la firme intencion
de continuar siendo uno de los mas importantes
emisores dentro del mercado de valores local, con
la continuacion de nuestro programa de papeles
comerciales, asi como nuevas emisiones de obliga-
ciones qgue nos permitan hacer el roll over de las
emisiones privadas contraidas durante el ano 2010,
De igual forma dentro de nuestra estrategia finan-
ciera se encuentra la emision de instrumentos de
renta variable (Equity) con el objetivo de financiar
fuluros planes de expansion local e internacional de
nuestro negocio de cenlros comerciales.

Composicionde la deuda FV.I. segun el tipo de obligacion

Deudabancaria

11%
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BLUE MALL
UN PACTO DE AFINIDAD Y FIDELIDAD.

BLUE MALL es la marca Insignia con la cual el
Fondo de Valores Inmobiliario se esta posicionan
do exitosamente en nuevos mercados del area del
Caribe, en el marco de un audaz proceso de inter
nacionalizacion y de alianzas estratégicas.

Fl Fondo de Valores Inmobiliarios, con una reco
nocida trayectoria en el manejo de un importante
grupo de centros comerciales en Venezuela, ha

ampliado el alcance de su vision empresarial con
“BLUE MALL" como “marca ancla" que entra al
competitivo mercado del Caribe.

Como Gerente Corporativo de Comercializacion,
considero que el prestigio v el éxito financiero que
ha podido garantizar el Fondo de Valores Inmobilia-
rios a sus clientes e inversionistas en Venezuela es
“una de las mas importantes carlas de presenia-
cion en esta elapa de expansion internacional, que
ha permilido malerializar excelentes alianzas eslra-
legicas en los nuevos proyeclos inlernacionales”.

Exportando know how

Una de las ventajas competitivas del FVI es preci-
samenle ese know how demosirable en lodas sus
operaciones en Venezuela que inclusive, ha abier-
lo oporlunidades de negocios con olros promolo-
res nacionales quienes se han acercado para
presenlar alianzas eslralegicas para gerenciar sus
centros comerciales.

En un mercado lan versatil, multicultural y globali-
zado como el area del Caribe donde coinciden
visilanles europeos, esladounidenses, asialicos v
latinoamericanos, el FVl se presenta como una
opcion realmente atractliva de inversion pues, con-
juga su experiencia no solo en el disefo y ejecu
cion de los proyectos arquitectonicos y en su
manejo financiero, gerencial y administrativo, sino
también en su amplia experiencia en cuanto a
tenant mix de los centros comerciales, es decir,
bajo que lineamientos se escoge el tipo de esta
blecimientos, marcas y servicios qué garantizaran
el exito.

Inversion, Gerencia y Operacion de Activos Inmobiliarios

-

Centros Comerciales Oficinas Eslacionamientos
.. San Ignacio Torma HE Cantro San Ignacio
C.C. Blue Mall, Sto. Domingo Torre Ceantro San Ignacio Tore HE
C.C. Pasoo El Hatillo - La Lagunita Torme Provincial Torma 3M
(.. Tolan Fashion Mall Tewra M GG Toldn Fashion Mall
C.C. Blua Mall, 5t. Maarton Torro Galipdn Tomo Galipdn

Proyectos en Planiticacion y Desarrollo

Mos encontramos en conslonte planiicacion y evaluncion de nuevos proyecios ¥ oporunidades de negooo, ales como o Centro Comercial Toldn Soegundo Etopa.



De igual manera, este buen hacer con eficiencia,
alto nivel de calidad y rentabilidad, nos ha permiti-
do ir generando la creacion de una red de marcas
internacionales de prestigio que nos respaldan
con su confianza y presencia en lodos los centros
comerciales que hemos  desarrollado en
Venezuela v que han decidido apostar nuevamern-
le por el exilo en las  iniciativas inlternacionales
gue eslamos llevando a cabo, lanto en Republica
Dominicana, como en St Maarlen. Eslas marcas
de renombre como Carolina Herrera, Louis
Vuitton, Ferragamo, a traves de sus representan-
tas son nuestros aliados estratégicos,

Una marca forjada en la mente
de nuestros clientes

Nuestros centros comerciales estan dirigidos a un
publico de nivel socio econdomico medio v allo.
Con una concepcion arquitectonica gque apunta a
la exclusividad, a la intimidad, al mediano formalo,
Son centros comerciales verlicales, cerrados vy
climalizados, con acabados de lujo. Proyeclan
una imagen por su estructura, ubicacion, diseno y
gl lipo de produclos vy servicios gue olrecemos.

Buscamos posicionarmos en la mente de nuestros
clientes, lanto en Venezuela, como con la recien-
te marca internacional BLUE MALL, con ideas
aspiracionales tales como: prestigio, exclusividad,
estatus, diferenclacion.

En tal sentido, el Fondo de Valores Inmobiliarios,
ha creado una solida imagen corporativa que se
prayecta en sus centros comerciales, donde el
consumidor se asocia emaocionalmente con sus
marcas y con los servicios que se ofrecen y piensa
en ellos como personas, atribuyéndoles caracte
risticas humanas y rasgos de personalidad.

De esta interrelacion con todos los aliados estra-
tegicos: socios financieros, marcas internaciona-
les, clientes y el propio equipo humane del Fondo
de Valores Inmaobiliarios, ha surgido lo que podria
mos denominar como un pacto de afinidad vy
fidelidad que es ofra de las fortalezas que nas ha
permitido entrar con respaldo en el mercado del
Caribe v ser optimistas en el presente y el futuro
de nuestro crecimiento regional.

Minerva Panzarelli
Gerente Corporative de Comerclalizacion
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Apuntando al crecimiento regional.

Coémo surge la marca BLUE MALL a raiz
del crecimiento Fondo de Valores Inmo-
biliarios en la region.

En el afo 2008, el Fondo de Valores Inmobiliarios,
como parte de su estrategia de negocios, inicia un
serie de viajes exploratorios por Latinoamerica,
Centroamerica v el Caribe en busca de destinos
donde se dieran las condiciones para el desamallo
de negocios orientados principalmente a la expor-
tacion del know how en el diseno, desarrollo y
gerencia de centros comerciales high end.

Csla busqueda dio sus frulos cuando invitados por
el Presidente de Republica Dominicana, visilamos
el pais que por su similitud con la idiosincrasia de
Venezuela ofrecia muchas facilidades para el desa-
rrollo del modelo de negocic gque se buscaba
exportar. Se logra concretar una alianza estratégi-
ca con un socio local v se identifica una ubicacion
idonea para el desarrollo de un proyeclo comercial.
Fue lambien durante esos viajes, que localizamos
un proyecto en la isla de St Maarten, hoy en

proceso de construccion.

La convergencia en ambos casos de 3 imporlan-
les factores, como lo son, las garantias juridicas
ofrecidas por el Eslado, la alianza con un socio
local, condicion ineludible de la formula preslable-
cida de internacionalizacion v la ubicacion ideal
para & desarrollo, fueron sulicienles para iniciar un
proceso de analisis v minuciosos esludios, disenos

y propuestas, que desembocaron finalmente en la
firma de las alianzas eslrategicas con ambos
grupos para el desarrollo de ambos proyeclos.

Estos 2 proveclos, que lenian en comuan su voca-
cion comercial, su ubicacion en islas del mar
Caribe, la estrecha relacion entre los paises insula-
res idenlificados como un mismo mercado, fue lo
que genero la necesidad de desarrollar una marca
gue le permiliera al Fondo de Valores Inmobiliarios,
identificarse en el Caribe, como una marca de
centros comerciales. Es enlonces cuando basa-
dos en diferentes sesiones creativas se identifico el
azul del mar Caribe como denominador comun,
que finalmente dio origen a BLIUE MALL.

A parlir de ese momento los proyeclos en desarro-
llo se conocerian como BLUE MALL Santo Domin-
go y BLUE MALL St. Maarten.

£l desarrollo de BLUE MALL Santo Domingo, el
proyveclo y su marca, ha empezado a rendir sus
frutos, es asi como en el ano 2010 se logra otra
importante alianza eslralegica con un nuevo socio
local en la Republica Dominicana, para desarrollar
lo que praximamente se conocerd como BLUE
MALL Punta Cana, en estos momentos en fase de

disenio y conceptualizacion.



Proyecto BLUE MALL Santo Domingo.

Con una ubicacion privilegiada, una arquitectura
imponenle v una meszela comercial unica en la
Republica Dominicana v el Caribe, BLUE MALL
Santo Domingo abrio sus puertas en agosto de
2010, para converlirse inmediatamente en el
cenlro comercial mas moderno v lujoso del pais, v
el punlo de referencia obligado del aconlecer
comercial de la ciudad.

Acabados innovadores, amplias alluras, generosas
dareas de circulacion y abundantes escaleras vy
ascensores, son algunos de sus atribulos concep-
lugles, gue combinados con los mas modernos
conceplos v estandares de la industria de los
centros comerciales, sello de distincion que &l
Fondo de Valores Inmobiliarios le imprime a lodos
sus desarrollos, junlo con una impresionante
gama de marcas, tales como Carlier, Louis Vuitton,
Ferragamo, muchas de las cuales estan por prime-
ra vez en el pais, hacen que la experiencia de com-
pras en BLUE MALL Santo Domingo sea unica e
insuperable.

Exportando el know how.

L os centros comerciales operados por Fondo de
Valores Inmobiliarios son reconocidos por su
modelo estructurado de gestion, como una escue
la invaluable para los profesionales que en ellos
laboran y a su vez una fuente de recursos humanos
entrenados y certificados, comprometidos con los
altos estandares que exige la industria de los
centros comerciales en estos tiempos.

Mo es producto de la casualidad o de la suerte, que
todas las personas que ocupan hoy posiciones
gerenciales en los centros comerciales del Fondo
de Valores Inmobiliarics, nacional e internacional-
mente, sean talento humano desarrollado desde la
base de su estructura.

Cuando la organizacion decidid emprender la
aventura de la internacionalizacion, sabia que
contaba con ese valioso activo, el recurso humano
coma su principal fortaleza, por lo que pudo desig

nar a sus profesionales mas destacados, los de
mayor experiencia, para que fueran los embajado-
res de la forma de hacer negocio del Fondo de
Valores Inmobiliarios en el exterior, quienes dejando
todo atras, emigraron y se comprometieron a darle

forma y vida a proyectos que son
muy importantes para la organiza
cion, BLUE MALL Santo Domingo,
hay transtormado en una realidad vy
BLUEF MALL St Maarten, hoy en
fase final de construcclon que estara
abriendo sus puertas en este anfo
2012,

Elementos claves para el éxito.

BLUE MALL Santo Domingo fue considerado
desde sus inicios, la tarjeta de presentacion del
Fondo de Valores Inmobiliarios hacia su internacio
nalizacion, el proyecto que permitiria demostrar la
capacidad de desarrollar y exportar el modelo de
negocio, fuera de sus fronteras, por lo que una vez
definido el Caribe como destino del crecimiento

regional de la organizacion, la ruta de dicho creci
miento pasaba por la puesta en marcha del primero
de los proyectos, BLUE MALL Santo Domingo.




Las dificultades desde el principio fuercon muchas,
en un nuevo pais, hicieron que los profesionales
involucrados en el desarrcllo del proyecto, pronto
se dieran cuenta, que la oportunidad de ser el
primer centro comercial de nueva generacion de
Repoblica Dominicana, se transformaria en una
tarea compleja, dado que hubo que convencer a
los comerciantes del mercado local, para que
adoptaran un modelo de negocio distinto al que
hasta ese momento era conocido, cuyas caracte-
risticas principales son:

= |na mezcla comercial prestablecida o terant mix.

= Que privilegiaba el conceplo de las liendas mono
marca por encima de las liendas mullimarca.

* Que los alguileres de los espacios incluian una
renla porcentual basada en las venlas de cada
local, razon por la cual se necesitaba tener acceso
a las mismas de manera continua vy confiable a
traves de la conexion a las cajas registradoras de
cada comercio.

» Explicar que para maximizar las ventas se preten-
dia que los locales operaran en horarios extendidos
durante los 365 dias al ano.

= Cxigir que los locales debian trabajar en su remo-
delacion simultaneamente con los trabajos de
finalizacion del centro comercial.

M

Todo este trabajo, realizado sin descanso por un
equipo comprometido, integrado desde la cabeza de
la organizacion hasta el Ulimo de los trabajadores,
rindid sus frutos v se vio recompensado con creces el
10 de agosto de 2010, cuando en un evento Unico
fue inaugurado BLUE MALL Santo Domingo por €l
Presidente de la Replblica Dominicana y fue asi
como el Fondo de Valores Inmobiliarios abrio las puer-
tas de su ruta hacia el crecimiento regional, convirtien-
dose BLUE MALL Santo Domingo en su tarjeta de
presentacion hacia la internacionalizacion, siendo &l
exito comercial lo que consolide el crecimiento regio-
nal de la organizacion.

El principal objetivo de BLUE MALL Santo Domin-
go en el 2011, es concentrar sus esfuerzos en el
posicionamiento de la marca BLUE MALL en la
mente del consumidor y lograr una ampliacion del
mercaco target.

Para el desarrollo del posicionamiento de la marca
BELUE MALL Santo Domingo, se ha identificado la
necesidad de utilizar medios de comunicacion
IMasivos, una nueava experiencia en maleria de mar-
keling para los centros comerciales operados por el
Fondo de Valores Inmobiliarios vy que responde a la



necesidad de adaptarse al entorno. En ese senti-
do, se han desarollado campanas publicitarias
masivas, las cuales abarcan comerciales de TV,
cunas de radio e incluso presencia en vallas exle-
riores a lo largo de la ciudad capilal v el Aeropuerto
Internacional de Las Américas.

Otra de las estralegias importantes en el desarrollo
de |la operacion de esle ano 2012, es la ampliacion
de mercado largel. Siendo la Republica Dominicana
un pais de gran demanda luristica para Norteameri-
cay Curopa, se destinara gran parle de los recursos
presupuestarios, a la captacion de turistas, de modo
gue BLUE MALL Santo Domingo se convierta en el
punto de encuentro natural del wrismo gue visila
Santo Domingo y la Republica Dominicana. Alianzas
con lransportistas luristicos, agencias de vigjes,
hoteles en Santo Domingo y Punla Cana; ademas
de una clara comunicacion publicitaria en las lineas
déreas, asropuertos v puerlos luristicos, daran la
presencia necesaria para lograr caplar € mercado
turistico de la isla que cuenta con mas de 2.000.000
visilantes al ano.

Eslas nuevas experiencias, sumadas al know how
acumulado en el manejo de los centros comerciales
en Venezuela, por una parte definen una de las gran
des fortaleras del Fondo de Valores Inmobiliarios
como organizacion, que es su capacidad de evolu
cionar y adaptarse a los cambios del entorno, para
mantenerse slempre a la vanguardia y constante
crecimiento en el modelo de negocio en el que se
desenvuelve; v por ofra parte permitira allanar el
camino para que los futuros proyectos puedan
retroalimentarse de las experiencias de BLUE MALIL
Santo Domingo en la ruta de su consolidacion.

Pero el crecimiento del Fondo de Valores Inmobilia-
ros en la region no se detiene, en el area de manejo
de centros comerciales mientras una parte del
equipo de profesionales trabaja en la consclidacion
de BLUE MALL Santo Domingo, otro grupo esta a
cargo del proximo reto inmediato que es la apertura
y puesta en marcha de BLUE MALL St. Maarten,
prevista para finales de este afio 2012,

En el area de desarrollo, se esta construyendo la
lorre BLUE MALL, una imponente y moaderna
edificacion con 14 niveles, que iniclan a partir del
6to nivel de BLUE MALL Santo Domingo, siendo
este mismo, el primer piso de un hotel 5 estrellas
de 131 habitaciones, que sera operado por la

prestigiosa cadena hotelera Marriott,
con guienes se firmd un convenio para
el desarrollo del primer JW Marriotl del
Caribe. Finalmente y en esle marco, los
siguientes 7 niveles (20 a 27) eslan
destinados al uso de Oficinas AAA, que
desarrollandose a 56 metros del nivel de
calle, ofrecen una visual panoramica
unica de Santo Domingo en lodas sus
direcciones,

En concrelo, mas de 25.000 M2 que vienen a
completar la concepcion original del proyecto
BLUE MALL Santo Domingo, para converlirlo en el
complejo de uso mixto mas completo del pais.

La inauguracion de la torre, prevista para el 2013,
marcara el inicio de obras del proximo centlro
comercial, BLUE MALL Punta Cana, aclualmente
en fase de diseno v concepcion.

Todo lo anterior le permile al Fondo de Valores
Inmobiliarios afirmar que esta en la via correcla del
crecimiento regional v que en un fuluro muy
cercano contard con una operacion internacional,
casi del tamano de la operacion local original, con
lo cual el objetivo de crecimiento v diversificacion
de mercados se habra alcanzado

Michele De Prisco
Gerente General Blue MALL Santo Domingo

)
oF



Blue Residence and BLUE MALL, en
la isla de St. Maarten.

En el marco de la expansion de las actividades del
Fondo de Valores Inmohiliarios, en el ambito inter
nacional, el grupo ha desarollado, BLUE MALI
and Residences, en la isla de St. Maarten. Con mas
de 40.000 M? de construccién, el complejo se
levanta imponente en una estrecha franja de tierra
del territorio holandés, entre la hermosa Laguna de
Simpson al norte v el azul turquesa del Mar Caribe
al sur, a muy poca distancia de la frontera con &l
territorio frances.

ELUE MALL and Residences tiene una privilegiada
ubicacion en Lowlands / Terre Bassé, la cual coloca
dentro de su area de influencia primaria a las urba-
nizaciones de mayor ingreso neto disponible de
ambos lados y a toda la isla en su area de influencia
secundaria. la dinamica del comercio regional,
pone a BLUE MALL al alcance de las islas cerca
nas, cuyas poblaciones ya vienen a St. Maarten
para adaguirr bienes y servicios. Estando en el lado
holandés, el complejo ofrece enormes ventajas
impositivas y laborales. Adicionalmente, por su
ubicacion y la altura del edificio, desde BLUE MALL
y Blue Residences se disfruta de una de las vistas
mas espectaculares que la isla ofrece.

El complejo esta dividido en tres secciones:
Parking, BLUE MALL y Blue Residence, las cuales
comparlen recursos entre si, lo que abarala la
inversion y operacion, sin comprometer la privaci-
dad de cada sector. Dentro de la seccion Parking
eslan ubicadas las fundaciones de la estructura, la
mayoria de los sislemas operalivos mayores vy las
areas de estacionamiento. Scobre el nivel de calle,
se levanlan cinco pisos de espacio comercial con
capacidad hasla para 84 liendas v restauranies,
coneclados entre si por un conjunto armonioso de
areas comunes vy sislernas de transporte vertical.
Coronando la edificacion estan 3 niveles de aparta-
mentos residenciales con acceso lolalmente inde-
pendiente, acabados de primera y generosas areas
Comunes gue incluyen saunas, piscina y gimnasio.

Las caraclerislicas arquileclonicas v 1&cnicas de la
edificacion son el producto del trabajo mancomu-
nado de profesionales de la ingenieria vinculados al
Fondo de Valores Inmobiliarios desde hace muchos
anos, los hermanos Giogia (socios locales) v las
diferentes gerencias corporativas del FVI, guienes
por varios anos han dado y siguen dando sus apor-
les para la culminacion de la edificacion, al igual
que lo hicieron en BLUE MALL Santo Domingo, el
cual es primer centro comercial del Fondo de Valo
res Inmobiliarios operando en el extranjero.

Pero la exportacion del know how del Fondo de
Valores Inmaobiliarios no solo se ha limitado a las
primeras etapas del desarrollo del proyecto. Incluso
ahora, Justo antes de finalizar la construccién, las
gerencias corporativas de la empresa contintan en
diferentes frentes dandole forma a las estructuras
que soportan al negocio. Bien sea en la implemen
tacion de sistemas informaticos, la comercializa
cidon de los espacios, la organizacion administrativa

BLUE MALL

aren



o el mejoramiento de las finanzas de los proyectos,
el conocimiento adguirido durante 20 anos en
Venezuela v durante los Gltimos 6 en Bepublica
Dominicana y St Maarten, se alina v comparte con
nuestros socios, clientes v proveedoreas,

Con Blue Residence ya en operacion y BLUL
MALL pronto a abrir sus puertas al publico, entra
en juego un elemento que siempre ha diferenciado
al Fondo de Valores Inmobiliarios: su gente. Es por
ello que para BLUE MALL and Residences, se ha
do el ejemplo del explorador Ernest Shackelton, a
traves de la combinacion de profesionales jovenes,
pero con conocimiento y experiencia en la indus-
lrig, que comparien valores vy eslilos de vida simila-
res, lo que a largo plazo garantiza un resullado
consistente y coherente. Siendo nuestra organiza-
cion un lercio de las gue normalmente lenemos en
nuestros centros  comercidles en Venezuela vy
Republica Dominicana, el impacto de esle equipo
gerencial en los resullados es crucial.

La Gerencia de BLUE MALL and Residences
acumula mas de 30 anos de experiencia en la
industria de centros comerciales y cerca de 40 en
¢l negocio inmoblliario. Una fuerte formacian

académica, con titulos de pre-grado y post-grado

Valle,
Colombia, Universidad Caldlica Andreés
Bello Caracas-Venezuela, Universidad
de Delaware, Delaware Cstados Unidos
y Universidad de New Brunswick, St.
John Canada. Todos ellos son jovenes
entusiaslas, con gran disposicion para
el aprendizaje, gue lrabajan en equipo

buscando siempre [a excelencia.

de La Universidad del Cali-

For ultimo, BLUE MALL and Residence ha sido
posible gracias a nuestra sociedad con G5, un
grupo empresarial de St. Maarten, cuyo portafolio
de aclividades les ha hecho adquirir una dilalada
experiencia en el desarrollo inmobiliario de la isla.
Sus contribuciones han enrguecido  lodos  los
aspectos del negocio, incluyendo arquilectura,
ingenierias, financiamiento, oblencion de permisos,
comercializacion, administracion y un largo etc. Sin
duda, G5 ha sido un aliado invaluable para noso-
lros, a traves de su solido liderazgo en el ambito
local, lanto para nuestros empleados, nueslros
clientes v proveedores,

Omar Becerra, C5M
Gerente General Blue MaALL St. Maarten




Un Crecimiento apalancado en su
experiencia y su equipo humano.

Desde su nacimiento en 1992 como un innovador
vehiculo de captacion de dinero ptiblico para inver
tirlo en prayectos inmobiliarios del alto rendimiento
el Fondo de Valores Inmobiliarios ha acumulado
una vasta experiencia en agregar valor a sus

activos con una operacion eficiente.

Sobre la plataforma de la operacion de inmuehles
de oficinas AAA, en el ano 2002 & Fondo de Valo
res Inmobiliarios se encaming al nicho de los Cen
tros Comerciales high end como un segmento de

2qocios de consolidacion. La base del exito obte-

nido en el posicionamiento, gestion y operacion de

Centro San Ignacio en Caracas, permitio al Fondo
de Vialores Inmobiliarios inaugurar en el ano 2003 el
Ceniro
2005 el centro de usos mixtos (comercial y de ofici
nas) Paseo El Hatlllo-La Lagunita. Una busqueda
constante de oportunidades Impulso al Fondo de
Valores Inmobiliarios a llevar su experiencia mas alla
de las fronteras, desamollando junto con inversio
nistas locales, BLUE MALL Santo Domingo en
Republica Dominicana, un complejo de uso mixto
cuyo centro comercial

comercial Toldn Fashion Mall v en el ano

gurado en agosto
del ano 2010 en un evento que conmociond a la
capital dominicana




La indudable experiencia que surge de la gerencia
de 123.000 M2 de oficinas vy residencias, 7.500
puestos de estacionamiento, 137.000 M2 comer-
ciales gue reciben 29 millones de visitas al ano
para realizar sus compras en las mas de 1.200
ofertas de tiendas vy senvicios con presencia de las
mejares vy conocidas marcas nacionales & interna-
cionales, aunado al calificado equipo de profesio-
nales preparados y acreditaclos por el Internacional
Council of Shopping Centers, sirven para hacer
propicio el crecimiento regional del Fondo de Valo-
res Inmobiliarios.

Es asi como el Fondo de Valores Inmobiliarios
asume un nuevo reto con la adguisicion de |LLANO
ALl Cludad Comercial ublcado en la cludad de
Acarigua.

Acarigua posee una ventajosa posicion geografica
en un punto nodal de las comunicaciones regiona
les, estando conectada al sistema vial nacional
mediante la autopista José Antonlo Paez vy siendo
paso obligado hacia los Llanos y los Andes. La
expansion de la poblacion de Acarigua que la unio
a la ciudad de Araure, ha formado un area metro
palitana que en la actualidad cuenta con mas de
GO0 mil habitantes.

LLANO MALL Cludad Comercial, allil enclavadn, es
un centro comerclal de moderna y reciente cons
truccion con apenas tres anos de operacion. Prac
ficamente sin competencia, en sus 34.500 M2 de
area comercial en dos niveles, ofrece una mezcla
comercial variada capaz de satistacer a la hetero
genea poblacion de las cludades gemelas. Con
una estructura de propiedad en régimen de condo
minio, la tenencia de mas dal 80% de los inmue
bles permitird al Fondo de Valores Inmobiliarios
operar a LLAND MALL como un centro comerclal
de nueva generacion en el marco de una gerencia
de activos con el Unico norte de agregarle valor al
inmueble y bajo una economia de escala que sdlo
la experiencia v la cartera del Fondo de Valores
Inmobiliarios puede generar,

El Fondo de Valores Inmobiliarios sigue en creci-
mienta y expansion. Su conquista del mercado
caribeno sumara nuevas inversiones a los centros
comerciales en desarrcllo: BLUE MALL St. Maarten
de préxima inauguracion y BLUE MALL Punta
Cana a construirse en ese importante polo turistico
del Mar Caribe. Es inminente la expansion del
Fondo de Valores Inmobiliarios a olras zonas del

pais, crecimiento que estara compro-
melido con una adecuada investigacion
v analisis para la adquisicion de centros
comerciales operalives o para  cons-
lruirlos en regiones con mercados insa-
lisfechos vy posicionarlos apalancados
en el know how del Fondo de Valores
Inmobiliarios, asi como en su valioso vy
comprometido eguipo humano.

Sin duda alguna gue el Fondo de Valores Inmobilia-
rios conlinuara apuntandose exilo tras exilo en su
crecimiento regional.

Moraida Negretti, CSM, CLS, CDP
Gerenle Corporativo de Centros Comerciales
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Nuestro compromiso
de excelencia con la empresa Tolon

“Great Place to Work”

Great Place to Work® Insfitute ha desarrollado v
validado
dimiento y comprensién de la cultura organiza
cional a partir de la construccion, reconocimiento
e inleraccion de las lres relaciones basicas en
cualquier lugar de trabajo, como son:

a) Con los lideres - Confianza. Relacion de
la persona con la Administracion o la Gerencia

a)] Con mis companeros — Camaraderia.
Interaccion de la persona con sus pares o com

mundialmente un modelo para el enten-

c) Con &l mismo — Confianza. Su rol en la
Organizacion

El instituto mide el clima laboral de las empresas
10N de cinco dimensionas

a traves de |la calibrac
que son: credibilidad, respeto e imparcialidad,

asociadas a la confianza; camaraderia y orgullo.

En la edicion numero siete (7) del ranking de las
mejores lugares para lrabajar en Venezuela,
participaron en las encuestas de valoracion de
clima y cullura organizacional empresas, que
abarcan multiples sectores como alimentos, con
sumMo  masivo, comunicaciones, farmaceutico,
tecnologia, serviclos financleros y bilenes raices
Este dltimo, incursionado por primera vez, con la
parlicipacion de Tolon Fashion Mall como el
primer centro comerclal que realiza una explora
cidn de su clima organizacional y queda valorada
en el oclavo lugar entre las 16 mejores empresas

para trabajar en Venezuela, ano 2012

Adicionalmente es mofiva de orgullo anunciar
que Tolon Fashion Mall calificd en la lista de LAS
50 MEJORES EMPRESAS PARA TRABAJAR EN
LATINOAMERICA 2012 NACIONALES de 50 a
500 colaboradores, logrando el puesto N° 22,

Por novena vez, Great Place to Work® Institute
premia a las mejores aorganizaciones para traba
jar en America Latina. Para esta seleccion partici-
paron empresas de los siguientes paises: Brasil,
Argentina, Bolivia, Chile, Centroamérica, Colom-
bia, ECcuador, Mexico, Perd, Uruguay v
Venezuela.

Este &5 sin duda, el resultado de la consolidacion
de esfuerzos y una politica clara de valoracion del
lalento humano como el principal recurso con el
que cuenta nuestra gerencia de Tolon Fashion
Mall, apalancado en las politicas de recursos
humanos instauradas por el Fondo de Valores

Inmobiliarios,

La gerencla del centro caomercial ha venido traba

jando por asenlar las bases de una cullura crga-
nizacional dirigida al servicio, naturaleza del
negocio que regentamos, orientando las estrate-
gias hacia la concientizacion de nuesltros colabo-
radores sobre el valor y orgullo de representar en
cada uno de los pueslos de (rabajo, la marca
lolén Fashion Mall, logrando el valor agregado de
contar con talentos compromeltidos y dispueslos
a dar su mejor esfuerzo en el cumplimiento de las

les asignadas

responsabilidac
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Por otro lado, les recordamos el valor que cada
uno de nuestros colaboradores posee como
individuo, reconccemaos el valor de sus familias
en el desempeno de sus funciones vy reileramos
su responsabilidad como ciudadanos y miembros
aclivos de la comunidad, mostrandoles gue son
capaces de generar cambios en sus entornos ya
sea familiar o comunal, de tal forma de converlir-
nos en un centro comercial que se diterencia por
la busqueda constante de la excelencia.

Durante el afo 2011, siguio siendo un punto prin
cipal dentro de la agenda de nuestra arganiza-
cion de crear las condiciones para contar con un
equipo altamente comprometido, logrando altos
eslandares de calidad vy eficiencia dentro de los
procesos de gestion de nuestro negocio.

eiaag Las Mejores
JWYel3 Empresas \
ife] para Trabajar 2012

WA®INS América Latina

Alo largo de los anos, el Fondo de Valores Inmo-
biliarios ha trabajado incansablemente en obte
ner allos niveles de cohesion con sus emplea-
dos, buscando ser un marco reterencial para el
sector empresarial y un gjemplo para el colectivo,
con una vision de responsabilidad soclal con
nuestros empleados vy con nuestra comunidad,;
asi como lograr eslandarizar nueslros procesos
para hacerlos mas eficientes, trazandonos como
mela ser allamente productivos v renlables,

En este contexto, la empresa ha implementado
diversas politicas para lograr destacarse como
un negocio que presta altos niveles de calidad,
entre los cuales podemos mencionar:
Fomentar el trabajo en equipo.

- Desarrollar una gerencia horizontal de puertas

abiertas.

- Ampliar nuestra labor social.

- Promover un equipo profesional compromelido

con nuestros objetivos.

- Realizar un conslante monitoreo de nuestros

clientes para prestar un servicio 6ptimo con

elevados niveles de calidad.

Desarrollar la flexibilidad de ser capaz de
redireccionar los objetivos de nuestro negocio de
acuerdo a los retas que se presenten en el entor
no politico, social y economico que nos rodea.

- Motivar el lalento v la preparacion.

Alentar ¢l optimismo ante las dificultades del

entormo.

Estrategias de diferenciacion:

El Fondo de Valores Inmabiliarios ha desarrollado
a lo largo de los anos varias estrategias para dife-
renciarse como centros comerciales high end
basadas en parametros  fundamentales:
ubicacian, seguridad y calidad de servicios.

tres
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FV. Fondo de Valores Inmobiliarios, S.A.C.A. y Subsidiarias
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Informe de los Contadores Piiblicos Independientes

A los Acciomstas y a la Junta Directiva del
F. V.1 Fondo de Valores Inmobiliarios, S.A.C.A. v Subsidiarias:

Hemos efectuado las avditorias de los balances generales consolidados de F.V.1L Fondo de Valores Iunobiliarios,
S.A.C.A, v Subsidiarias al 30 de septiembre de 2011 y 2010, v de los estados consolidados conexos de
resultados, de cambios en el patrimonio v de flujos de efectivo por los afos entonces terminados, expresados en
bolivares constantes. [Los estados financieros consolidados son responsabilidad de la gerencia de la Compaiiia,
Muestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre esos estados fnancieros consolidados con hase en
nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con normas de auditoria de aceptacion general en Venczuela, Esas
normas requieren que planifiquemos v realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los
estados financieros no contengan errares significativos. Una auditoria incluye el examen, con base en pruebas
selecrivas, de las evidencias que respaldan los montos ¥ revelaciones en los estados financieros. También, una
aunditorfa incluye la evaluacién de los principios de contabilidad utilizados v de las estimaciones contables
significativas hechas por la gerencia, asi como la evaluacion de la completa presentacion de los estados
financieros. Consideramos que nuestras auditorias proporcionan una base razonable para sustentar nuestra
opinidn,

Como se explica en la nota 1{b) a los estados financieros consolidados, F.V.1L Fondo de Valores Inmobihanos,
S.A.CA. v Subsidiarias estd obligada a preparar ¥ presentar sus estados financieros de conformidad con las
Mormas para la Elaboracidon de los Ustados Financieros de las Entidades Sometidas al Control de la
Superintendencia Macional de Valores, las cuales, en el caso de la Compaiiia no difieren en forma significativa de
los principios de contabilidad de aceptacidn general en Veneruela (VenPCGA).

Lin nuestra opinidn, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan razonablemente, en todos
sus aspectos substanciales, la situacion financiera de FV.I Fondo de Valores Inmobiliarios, S.AOCA. ¥
Subsidiarias al 30 de septiembre de 2011 y 2010, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por
los afios entonces lerminados, de conformidad con las Normas para la Elaboracidn de los Estados Financieros de
las Entidades Sometidas al Control de la Superintendencia Nacional de Valores.

Como se explica mds ampliamente en la nota 8 a los estados financieros consolidados, en agosto de 2007
Venezolana de Tunsmo-Venelur decretd mediznle un Acto Admimsirativo la rescisiom umilateral del contrato
suscrito con Inversora Turistica Caracas, 5. AL (ITC), subsidiana totalmente poseida por Humboldt International,
Licl, en la cual C. A, de lnmuebles v Valores Caracas manliene un interés de 50%; v asumid la operacion del
Sisterna Teleféneo Caracas-Litoral v Hotel Humbeldt,  Adicienalmente, el 13 de noviembre de 2007, el
Ministerio del Poder Popular para la Cultura emitid la Providencia 036/07, declarando responsable a ITC por
haber, presuntamente, infringido la Ley de Proteccidn y Defensa del Patrimonio Cultural, al intervenir
ilicitamente bienes del Complejo Arquitectonico y Paisajistico El Avila sin aulorizacion previa del Institulo del

Patrimonio Cultural; por consiguiente, se le impuso una multa de 1000 unidades tributarias, equivalente a
Bs37.632.000 (en valores histéricos, calculados con hase en el valor de la unidad tributaria en 2007) y se le
ordena la restauracion de tales bienes con un costo estimado de Bs131.000.000 (en valores historicos). Inversora
Turistica Caracas. 5. A. presentd un Antejuicio Administrativa ante el Ministerio del Poder Popular para ¢l
Turismo, reclamando dafios ¥ perjuicios por la rescisidn unilateral del Contrate de Operacion del Sistema
Teleférico Caracas-Litoral y Hotel Humboldt, Asimismo, €l 20 de enero de 2008, presentd un recurso jerirquico
ante ¢l Ministenio del Poder Popular para la Cultura, contra el silencio administrativo del Instituto de Patrimonio
Cultural, relacionado con el Recurso de Reconsideracion interpuesto contra la Providencia 036/07. La Compariia
v sus ascsores legales consideran que estos asuntos serdn resueltas a su favar, por lo que los estados financicros
adjuntos no incluven los efectos que pudieran resultar de la resolucion final de los mismos.

Rodriguer Vielizquez & Asocindos

16 de diciemhre de 2011




F.V.L FONDO DE VALORES INMOBILIARIOS, 5. A.C.A.
Y SUBSIDIARIAS

Balances Generales Consolidados
30 de septiembre de 2011 y 2010

{Expresados en bolivares constanies)

Activo

Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones en titulos valores
Efectos y cuentas por cobrar -
Comerciales
Compafifas relacionadas
Empleados y directores
Otras

Estimacién para cuentas de cobro dudoso
Total efectos v cuentas por cobrar

Anticipos a contratistas
Giastos pagados por anticipado
Inmuehles destinados para la venta

Total activo circulante

Inversiones en titulos valores a largo plazo

Cuentas por cobrar a largo plazo - otras

Inversiones inmobiliarias arrendadas, netas

Inversiones inmobiliarias en desarrollo

{Mras inversiones

Propiedades v equipos, neto

Cargos diferidos y otros

Lxceso del costo sobre ¢l valor en Libros de subsidiarias
adquiridas, neto

Total activo

Notas

2y3
2yv4

10
1
12
13

14

2011 2010
119668 081 264,006 346
110.293.301 293,689 998
51.304.843 87.126.298
4.077.500 4.068.337
15.728.915 16.321.240
52.49(.999 43.626.533
153.602.257 151.142.458

(517.702) (654.695)

153.084.555 150.487.763
18.995 982 36893 848
32.995.075 41.444 335
444,172 852 240,872,191
879.209.846 1.027 494 481
265.664.729 1.384.873.751
05.732.567 121.150.131
1.361.834.732 [.429.455.138
63.808.630 372768345
1.147.416.976 103.741 314
547049363 57.483.444
62.054.588 B0 1169380
33.362.107 16.897.131
3.963.793.538 4.619.980.723




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

Balances Generales Consolidados, Continuacion

30 de septiembre de 2011 y 2010
{Expresados en bolivares constantes)

Pasive, Intereses Minoritarios v Patrimonio

Pasivo circulante:
Préstamos bancarios
Porcidn circulante de préstamos a largo plazo
Ohligaciones financicras
mlﬁniﬂﬁ. pnr [l?lgﬂ'l' -
Comerciales
Compafiias relacionadas
Participacidn estatutaria
Dhividendos
{Mras

Total cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Impuesto diterido
Total pasivo circulanie
Cuentas por pagar comerciales a largo plazo
Préstamos a largo plazo
Ohbligaciones financieras a largo plazo

Diépositos recibidos en garantia y ofros
Ingresos diferidos

Total pasivo
Intereses minoritarios

Patrimonio:
Capital social actualizado, equivalenie al capital social
nominal de Bs54.044.915
Prima en enusion de acciones
Utilidades retenidas -
Reserva legal
Mo distribuidas
Total utilidades retenidas
Resultado no realizado en inversiones
Acciones en lesoreria
Total patrimonio
Total pasivo, intereses minoritarios y
patrimonio

Motas 2011 2010

2vl5 129.831.386 281.902 666
17 44 020.000 25.545.262
18 444, 500,000 354.092.742
16 28 686,262 28.361.720
23 430,273 Tou 280
21 23.143 815 16.319.941
21 35.904.2006 67.939.623
2 19.052.996 18.346.768
107.217.552 131.739.332
73.093.523 81.470.752
22 19,496,259 24,809,599
B18.158.720 499 560 383
16 2.552.438 3.227.856
17 193.271.240 345,302.082
15 792,599,000 1.125.821.433
19 26,455,263 23024 778
20 338,158,912 465.972.711
2.171.195.573 2.863 809 243
219,975,198 211.480.916

21
406,774,202 406,774,292
938.143.010 033.143.010
T1.352.137 66347532
233,553,830 207844 822
304,905,967 274.192.354

4 35.276 (36.964)

(77.238.728)

(74.382.128)

1.572.619.817

1.544.690.564

3.963.793 588

4.619.980.723

l.as notas que se acompafian forman parte de los estados financieros consalidados,



F.V.1. FONDO DE VALORES INMOBILIARIOS, 5.A.C.A.
Y SUBSIDIARIAS

Estados Consolidados de Resultados
Adles terminados el 30 de septiembre de 2011 vy 2010

{Expresados en bolivares constantes)

MNotas 2011 2010
Ingresos operacionales: 1{u), 9y 20
Por arrendamiento 222.488.012 242 818,600
Por servicios 47.475.676 41.365.542
Por estacionamiento 22.730.296 26,806,658
Por venta de innuebles 7.9, 10y 20 252.761.294 582.822.847
Total ingresos 545.455.278 893.873.647
Costos v gaslos operacionales:
Inmuchles arrendados T3.010.624 T4.980.881
Servicios 23.421.055 18,099 999
Estacionamiento 20,726,367 24,804 315
Inmuebles vendidos T.o9y 10 178.367.802 411.192.884
Gastos de comercializacion 193.651 535,993
Total coslos v gastos operacionales 295.719.499 529.614.072
Utilidad bruta 249.735.779 364.259.575
Gastos de administracién y generales 71.035.693 68,255,277
Unlidad en operaciones 178.700.086 296,004,298
Ingreso (costo) integral de financiamiento:
Ingresos financiero 156.681.155 205,354 676
Giasios Nnancieros 15,17y 18 (277.696.956) {409, 100.910)
Comisiones linancieras en emision de obligaciones (5.7349.445) (2.514.941)
(Ganancia en camhio, neta 2 409,034 2.173.272
Pérdida en compra v venta de titulos valores (145,797 {208.650)
Resultado por posicidon monetaria 26 82756836 (7.789.811)

Total costo integral de financiamiento,
neto {43.735.203)

Otros ingresas (cgresos):
Amortizacidn del exceso del costo sobre el valor en

(122.146.403)

libros de subsidiarias adquiridas 14 (3.535.024) (5.242.201)
Ajuste por deterioro en otras inversiones 11 (3.152.378) -
Resultado de la venta de subsidiarias 1{c) - (2.139.959)
Diversos, neto (12.648 390} 2087548

Total olros egresos, neto (19.335.790) (5.294.612)
Utilidad antes del impuesto sobre la
renta v la participacion de los
accionisias nunoritarios, YVan, 115.629.093 168.563.283
Impuesto sobre la renta: 22
Corriente 35.230.259 44.751.333
Diferido _(136.335) 14.878.910
Total impuesto sobre la renta 35.093,924 59.030.243
Utilidad antes de la participacicn de los
accionistas minoritarios BO.535.16Y9 108,933,040
Participacidn de los accionistas minorilarios (31.793.638) (36.821.369)
Utilidad neta 48.741.531 72.111.671
Utilidad neta por accidn Liw) 101 1,36

[.as notas que se acomparian forman parte de los estados fnancieros consolidados.
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F.V.IL FONDO DE VALORES INMORBILIARIOS, S.ALCLAL
Y SURSINIARIAS

Fatados Consobidados de Flugos de Bfective
Adioes termamados el 30 de sepliembre de 2001 v 2000
(Expresidos en bolivares consiantes)

Flujos de efective de las actividades operacionales:
Titilisdad neta
Agusies purn concihar Lo wtilidad news con e efectivo usado
cn las actividades operacionales -
Depreciaciin de inmuebles arrendados
Depreciaeidn de propedades ¥ equipos
Resultado de la dizposicidn de inmucbles
Resultado de la disposicidn de propiedades y eguipos
Ajuste por deterions en otras nversiomes
Hesultado de la vema de compafiias filiales
Resuliado no realizado en inversiones
Efecto de actualizacidn solive partidas de activadades de
financiamienta
Amontizacion del exceso del costo sobre ef valor en libros
de filiales adguiridas
Panticipacidn de accionistas minoritarios
Trnpuesto sobie la renta diferido
Cramnbios en elivos y pasivos operacionales -
Dvizminwcidn (aumento) cn -
Fifectos ¥ cuentas por cobrar
Anlicipas i contrdistas
Ciazlos pugados por anticipado
Cargos diferides ¥ otros
Aumento (disminucidn) en -
Cuendag por pager
Ciastos acumulados
Impuesto sobre la renta por pagar
Tmpazesto diferdo
Depdsitos recibidos en garantia v olrozs ¢ ingresos
diferidos
Tatal ajustes

Efectivie neto usado en las actividiebes
operacioneles, Van,

Flujos de efectivo de las actividades de inversian:

Adlgpueseciones de inversiones temporales

Retiros de inversiones temporales

Adguisiciones y capiialienciones de mmuebies destinadios
para la venta, en desarrollo v arrendados

Proventente de la disposicion de inmuebics destinados para
la venta, en desarrollo v arrendadios

Adlguiziciones de olras inversiones

Adguuizieiones de progrediddes y squipes

Proveniente de la disposicidn de propiedades y cguipos

Efectivo nelo provista por s actividades
e inversion

Flupos de efectiva de Las actividades de Dmascianento:
Provemente de préstamos banciros
Pages de préstamos bancarios
Proveniente de papeles comerciales
Pagos de papeles comerciales
Prowveniente de préstamos a largo plazo
Pagos de préstamos a largo plazo
Provemente de obligncimes Tnancieras
Pagos de obligaciones financiems
Dividendos en efective
Hecompr de neciones
Efectivi neto usado en s
netividodes de lnanelamiento
{Dsminucidn} aumento nela en efectivo y
cyuivalentes de efectivo

Efectiva y squivalentes de electiv ol iniceoe del odio
Efectivo y equivalentes de cfecnive al final del afo

Fl resultado por posiciin monelaria corresponde a;
Efectivg y equivalentes de efecivo
Actividades operacionales
Actividades de inversion
Actividades de financiamiento

Las notixs e se acompaian forman perte de los estados hoancieros consoldidos

(536,621 7041}
B0 27739

) | S w10
48,741,531 TLI 1671
34116123 42,528,550

5140017 6,250,895
(T4.056.844) (1359138 772)
620 870 2
1152376 .
{2.135.959)

T2.240 (4.143.144)
(446,252, 908) (005,015,922}
3.535.004 5242201
8,497 282 0822979
(136.335) 14878910
228772 344,198,827
17.897 866 21,430,909
8.449.260 30,856,374
24062 3u8 11.505.710
(25.197.198) 44471 618
(8.377.259) (B0, 706 054)

- {19,451 489)

(5.177.005) {47077 008)
{125.283.314) {213.840.972)
{526, 107.685) (374.759.247)
(87366 154)  (S07.647.576)

{LA16.3.64T)
2139.547.342

(59.441.165) (178.741.421)
252 TR1.194 582822848
(6 HE 356) (97 306 BE1)
{6.627.223) (5.007.775)
3.631.509 -
446,101,998 1.022.620.456
124,831,386 203,905 835
(217.915.460) (1 29.696.663)
- M. 1 1D.RET

237.291.240
(293, 245.757)

(159.341.739)
70,515 087
(£53.950.513)

a0, (0 (e LOTR.016,633
(533.148.000) (855.044,1 54)
(18.027.918) {7.226.361)
{2,856.600) (73.903.278)
{103.074.109) (330,543,291
(144.338.265) 189,429,580
264,006,346 74.576.757
| 19 66R. 08 2001000, 3R
{35.242.460) (16.276.076)
207,188,595 21.357.186
(36.072.7T62) 4076 605
(33.116.537) []'h.‘.?-li_'l':_fiﬂ_ﬁl
82,756,536 (7.789.811)
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Av. Venezuela, Torre El Saman, piso 10, El Rosal.
Telf. Méster: +58 212 905.90.11

Fax: +58 212 905.91.37
Atencion al inversionista

e-mail: cabouhassan@fvi.com.ve
www.fvi.com.ve



