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Perfil

FVI constituido 1992 es una empresa dedicada
a la  comercializacion de  espacios
inmobiliarios en el area metropolitana de
Caracas, principalmente de uso comercial,
constituyendose como uno de los principales
oferentes de espacios para alquiler dentro de
su area de influencia.

Fortalezas y Oportunidades

e Ingresos crecientes y relativamente
estables

e Buenos niveles de liquidez vy
capitalizacion

e Adecuado perfil de vencimiento de
su deuda

e Liderazgo dentro del mercado
relevante

Debilidades y Amenazas

e Bajos niveles de rentabilidad y
cobertura de deuda ¢ intereses

e Ingresos relativamente concentrados
e Inestabilidad y  deterioro  del
ambiente macroecondémico venezolano
e Restricciones derivadas del control
de cambio

Septiembre 2003

* Fundamentos

Desde el momento de su constitucion la empresa se ha concentrado en la oferta
de inmuebles para satisfacer el mercado de arrendamiento de oficinas y
espacios comerciales, siendo que dicha estrategia ha sido complementada a
través de la venta de algunos activos que no cumplian con la caracteristicas
impuestas por la gerencia de la empresa. Para el cierre del AF03 (junio de
2003) la empresa contaba con un portafolio de clientes relativamente
concentrado, compuesto por empresas multinacionales y nacionales con un
nivel de persistencia superior al 90% que le ha permitido lograr un porcentaje
de ocupacion de oficinas y espacios comerciales del 73% para el cierre de
junio de 2003. Es importante destacar que la empresa ha circunscrito su oferta
de inmuebles a edificaciones denominadas “premium” principalmente
ubicadas dentro del denominado Centro Financiero Emergente en la ciudad de
Caracas.

A lo largo de los afios la empresa ha recibido diversos aportes de capital para
llevar a cabo su plan de expansion, siendo que durante el afio 2002 se completd
la inclusion de un nuevo socio a la estructura accionaria del FVI. Asi, durante
los meses de agosto y septiembre se concretd un aporte de capital por mas de
51.000 millones de bolivares por parte de la empresa Equity International
Properties, LTD (EIP); siendo que la empresa paso a controlar el 37% del
patrimonio. EIP una empresa miembro de Equity Group Investment, un
conglomerado integrado por cuatro compafiias dedicadas al manejo de
inversiones en el mercado inmobiliario en USA y el resto del mundo.

Por su parte, la empresa se encuentra en proceso de culminaciéon de un
desarrollo comercial en la ciudad de Caracas (Centro Comercial El Tolo6n), el
cual resultara en una significativa expansion de los espacios disponibles para
arrendar a finales del afio 2003 y reducird la concentracion de la cartera de
clientes. Es importante destacar que la empresa ha logrado la colocacion
anticipada de una porcion importante de inmuebles pertenecientes a dicho
desarrollo.

A pesar de la caida en los niveles de actividad econémica en los ultimos afios,
la empresa ha logrado mantener el nivel de ocupacién de sus propiedades,
siendo que es importante destacar que dicho stock de inmuebles se ha
incrementado de manera significativa. Tal comportamiento, explicado por la
estrategia de la empresa de mantener relaciones a largo plazo con empresas de
primera linea, como también por actitud preactiva en la comercializacion,
mitiga parcialmente los posibles efectos que sobre el nivel de ocupacion de
inmuebles ocasiona un ambiente macroeconémico inestable. Sin embargo, las
limitaciones impuestas por el control de cambios (que afecta a todas las
empresas dentro del pais) imponen cierta rigideces en el manejo del flujo de
caja de la empresa, el cual estaba originalmente denominado en moneda
extranjera.

“Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago del titulo, sino una valuacién
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.”
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= Perfil

El Fondo de Valores Inmobiliarios, S.A.C.A. (FVI) fue
fundado en marzo del afio 1992 a través de la capitalizacion
de algunos inmuebles propiedad de un grupo de
instituciones financieras, con el proposito de adquirir
bienes inmuebles (oficinas y comercios) para su
arrendamiento. A mediados del afio 1996 por medio de una
oferta privada de acciones por 56 millones de dodlares se
incorpora como socio la empresa argentina Inversiones y
Representaciones S.A. (IRSA). Durante el afio 2001 y
como consecuencia del programa de reorganizacion de
operaciones llevado a cabo por IRSA, ésta empresa
rescindio su participacion en el FVI. Luego, en octubre de
1997, realiza una oferta de acciones clase B equivalentes a
100 millones de ddlares y, en enero de 1998, la empresa
logré completar el programa de ADR’S Nivel I, asignando
al Bank of New York como custodio.

Asi pues, los fondos obtenidos a través de la asociacion con
IRSA y la oferta publica de acciones de 1997 fueron
destinados a la adquisicion de propiedades para constituir
una oferta sistematica de espacios inmobiliarios para
negocios de caracteristica corporativa. Es asi como al cierre
de junio de 2003 el FVI mantenia espacios disponibles para
alquiler equivalentes a 65.152 m* de oficinas, 13.853 m’ de
espacios comerciales y 97.433 m® de otros espacios
(principalmente estacionamientos). Es importante destacar
que la mayoria de los espacios para oficinas se encuentran
concentrados en denominado Centro Financiero Emergente,
una zona de la ciudad de Caracas que cuenta con una serie
de caracteristicas que le permiten disfrutar de una demanda
inmobiliaria relativamente estable.

Durante el afio 2002 se completd la inclusiéon de un nuevo
socio a la estructura accionaria del FVI. Asi, durante los
meses de agosto y septiembre se concretd un aporte de
capital por mas de 51.000 millones de bolivares por parte
de EIP, siendo que esta empresa pasé a controlar el 37%
del patrimonio del FVI. EIP es una empresa miembro de
Equity Group Investment, un conglomerado de compaiiias
dedicadas al manejo de inversiones en el mercado
inmobiliario en USA y el resto del mundo con activos
combinados por mas de 38.000 millones de dodlares
aproximadamente. El grupo estd integrado por cuatro
compaiiias: a) Equity Office Properties (EOP), dedicada al
mercado de oficinas en USA con activos combinados
superiores a 25.000 millones de dolares al cierre de
diciembre de 2002, siendo el mayor fondo de su estilo en
ese pais con un portafolio de 721 edificios con mas de 11,5
millones de m? distribuidos en 30 éareas geograficas; b)
Equity Residential Properties (ERP), dedicado a la compra
y administracion de propiedades multifamiliares en USA,
con mas 217.000 unidades ubicadas en 35 estados y activos
superiores a 11.800 millones de dolares al cierre de
diciembre de 2002; ¢) Manufactured Home Communities
(MHC), propietario de mas de 140 comunidades
residenciales distribuidas en 20 estados de USA y activos
superiores por 1.100 millones de dolares al cierre de
diciembre de 2002 y d) Capital Trust Inc., un fondo de
inversion especializado el mercado inmobiliario de uso

comercial en los Estado Unidos de Norteamérica, con mas
de 384 millones de ddlares en activos al cierre de diciembre
de 2002. Fitch Ratings asigna calificaciones de riesgo a dos
de las filiales del grupo, EOP y ERP, las cuales se ubican
en los niveles BBB+ y A- respectivamente, siendo que
muestran una buena calidad crediticia, con una adecuada
capacidad de pago para el pago puntual de sus
obligaciones.

El FVI mantiene asociaciones estratégicas desde 1997 con
reconocidas empresas constructoras, con el fin de
desarrollar conjuntamente inmuebles destinados tanto al
uso comercial como residencial de lujo, y asi expandir su
oferta de edificaciones disponibles tanto para la venta como
para alquiler. Dentro de tales desarrollos destaca el Centro
Comercial El Tolon ubicado en la ciudad de Caracas, con
mas de 26.000 m* de area comercial. Se estima que este
desarrollo se incorporé al stock de activos generadores de
renta del FVI a finales del afio 2003 al completarse una
inversion por parte del FVI de mas de 28 millones de
dolares desde el momento del inicio de su construccion en
el afio 2000.

= Estrategia

El FVI mantiene como estrategia de negocio la contratacion
de canones de arrendamiento de largo plazo, denominados
en dolares americanos' ajustables segun el comportamiento
de la inflacion a nivel de minorista en USA, siendo ademas
que la mayor parte de sus clientes son empresas de
reconocida trayectoria. Para el cierre del AF03 la empresa
contaba con un portafolio de clientes relativamente
concentrado, compuesto por empresas multinacionales y
nacionales con un nivel de persistencia superior al 90% que
le ha permitido lograr un porcentaje de ocupacion de
oficinas y espacios comerciales del 74% para el cierre de
junio de 2003.

Luego de mas de 10 afios de historia el FVI ha
incrementado sensiblemente su stock de inmuebles
disponibles para arrendar y actualmente mantiene una
estructura de propiedades diversificada en el area de
oficinas y espacios comerciales, todo esto junto a algunos
inmuebles disponibles para la venta ademas de una
participacion en la concesiéon de operacion del sistema
teleférico de Caracas y el Hotel Humbolt (denominado
Parque Avila Magica). Es importante destacar que el
mantenimiento de una adecuada capitalizacion, el manejo
de recursos liquidos suficientes y de una estructura de
deuda conservadora, le ha permitido adquirir una buena
parte del stock de inmuebles bajo condiciones muy
ventajosas en medio de un periodo de alta inestabilidad
macroeconomica.

Durante el afio 2002 el FVI completé una reorganizacion
de sus operaciones, concentrando en dos de sus subsidiarias

! Debido a regulaciones inmobiliarias para edificaciones construidas
antes del afio 1987, los canones de arrendamiento cobrados a los
inquilinos del Edificio Mene Grande se mantienen controlados y deben
ser pactados en bolivares.
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el manejo y desarrollo de sus principales areas de negocio.
Asi, se constituy6 la empresa Latinamerican Office
Properties (LOP), la cual concentra todos los activos
inmobiliarios destinados a la oferta de oficinas AAA para
la renta. Por su parte, la filial Inmuebles y Valores Caracas
C.A. (INVACA) concentra todos los activos relacionados
con la actividad de los centros comerciales y recreacion vy,
por ultimo, el FVI mantiene en su balance los activos
destinados para la venta y el desarrollo de nuevos negocios.

En respuesta a las necesidades del mercado, desde el afio
2002 el FVI ha incorporado un nuevo tipo de inmueble
dentro de su stock de areas disponibles para arrendar, a
través de la adquisicion de agencias bancarias de
instituciones financieras locales. Si bien tales inmuebles
pueden ubicarse fuera del Centro Financiero Emergente, la
existencia de contratos de largo plazo y la estabilidad
propia de las operaciones de las agencias de las
instituciones involucradas, reducen los riesgos derivados de
la ampliacion de su ambito de operacion. Al cierre de junio
de 2003 el FVI contaba con més de 8.000 m” destinados a
tales actividades y los ingresos provistos por tales
operaciones de arrendamiento concentran
aproximadamente el 13% del total.

Desde al ano 1998 el FVI participa en el consorcio que
maneja el Parque Avila Magica en el Parque Nacional El
Avila. Hasta la fecha el FVI ha realizado aportes a dicho
consorcio por casi 13 millones de dolares, siendo que la
operacion del sistema teleférico de Caracas inicid sus
operaciones durante el AF02.

= Operaciones

Los ingresos del FVI estan constituidos principalmente por
la venta de los inmuebles no medulares, los arrendamientos
cobrados y en menor medida por el manejo de los espacios
comerciales (condominios) y estacionamientos.

Distribucion de los Ingresos segiin su origen
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= 1Arrendamientos Ventas Otros

Mientras la cartera de inmuebles se ha incrementado y a su
vez ha logrado algin grado de maduracion, los ingresos por
arrendamientos han ido incrementado su participacion
sobre el total, siendo que el stock de inmuebles disponibles
para la venta se ha reducido y con ello su participacion
sobre el total de ingresos. Asi, para el cierre del AF03, los
ingresos por arrendamientos ya pasaron a representar el
40% del total, mientras que durante el periodo 1995-2002

tan solo eran un 32% del total. Es importante destacar que
la venta de inmuebles ha estado motivada por la estrategia
de la gerencia de concentrarse en la oferta de oficinas
“premium”, con lo cual debieron desincorporarse algunas
edificaciones que no cumplian con dichas caracteristicas,
siendo que tales ventas tenderan a reducirse en el tiempo,
una vez se haya completado la depuracion del inventario de
inmuebles manejados.

Distribucion de los activos para arrendar
(Junio de 2003)

Ofic.
Bancarias

Comercios 11%
7%

Oficinas
82%

Nota: Excluye estacionamientos y depositos

Los espacios de oficinas representan el activo que
proporciona la mayor contribucion individual a los ingresos
por alquiler del FVI, siendo que al cierre del AF03 estos
eran 81% de los ingresos por arrendamientos. Tales
arrendamientos estan distribuidos mayoritariamente en
empresas nacionales y transnacionales de reconocida
solvencia y estabilidad donde los primeros 20 clientes
representaban el 90% de dichos ingresos. Es importante
destacar que la mayoria de los contratos de arrendamientos
son pactados a mediano y largo plazo, mientras que existen
diversas clausulas contractuales que protegen al FVI ante
eventuales cancelaciones anticipadas de los contratos. Al
cierre de junio de 2003 el FVI manejaba 9 edificaciones
con un espacio de oficinas disponible para arrendar de
65.152 m?, de los cuales 46.079 m? se encuentran ocupados
(71%).

La incursion de la empresa en el mercado de alquiler de
espacios comerciales ha estado concentrada dentro de
centros comerciales, siendo que el resto se encuentra
distribuido en las areas comerciales de las edificaciones de
oficinas y también en espacios dedicados a agencias
bancarias. Al cierre de junio de 2003 el FVI contaba con un
inventario de locales comerciales para arrendar de 13.853
m? (incluyendo oficinas bancarias) de los cuales un 87% se
encontraba ocupado. Es importante destacar que una
porcion importante de los espacios comerciales manejados
se encuentran concentrados en el Centro Comercial San
Ignacio (16% del total), uno de los centros comerciales de
mayores dimensiones en la ciudad. Es importante destacar
que si bien el FVI no cuenta con la propiedad de la mayoria
del Centro Comercial, desde el afio 2001 logro el control de
la administracion del mismo, lo cual le ha permitido
relanzar la edificacion y elevar significamente el flujo de
consumidores.

Fondo de Valores Inmobiliarios S.A.C.A.- (FVI)
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Por su parte y como parte de la estrategia de expansion en
el area comercial, el FVI espera concluir la construccion de
un nuevo centro comercial en la ciudad de Caracas (Tolon),
el cual esta ubicado en una de las zonas de mayor actividad
comercial en la ciudad. El proyecto de mas de 26.000 m* de
espacios disponibles para alquiler, ha requerido una
inversion por parte del fondo de mas de 24 millones de
dolares, siendo que se estima que se aporten unos 3
millones de doélares adicionales al momento de su
culminacion (finales 2003). Hasta la fecha la empresa ha
pre-comercializado los espacios a través de la figura de
“pagos adelantados” los cuales una vez inauguradas las
instalaciones se reduciran del canon de arrendamiento en
un periodo de 48 meses. A la fecha, cerca de un 80% del
centro comercial se encuentra ya contratado, mientras que
el resto se encuentra en proceso de contratacion o
negociacion. La puesta en marcha del Centro Comercial
Toldén no solo incrementara sensiblemente los ingresos por
arrendamientos de la empresa, sino que también contribuira
con la diversificacion de ingresos, debido a la naturaleza
comercial de la edificacion.

Por su parte, la incursion de la empresa en el mercado de
“entretenimiento” se encuentra representada por su
participacion en el consorcio que se adjudicé el manejo del
sistema teleférico de Caracas y el Hotel Humbolt. Dichas
instalaciones iniciaron su actividad comercial durante el
afio 2002, después de haberse completado la renovacion del
sistema del teleférico y también de las 4reas de
esparcimiento dentro del Parque Nacional el Avila, siendo
que al cierre de junio de 2003 tales instalaciones registran
un promedio de 27.052 visitantes mensuales. Actualmente
el consorcio adelanta las gestiones para la apertura de un
casino en las instalaciones del Hotel Humbolt, el cual
potenciara el flujo de visitantes a las instalaciones y, segiin
la opinion de la gerencia, sera la Unica instalacion de su
tipo en ofrecer un servicio cinco estrellas en la ciudad de
Caracas. Para ello se ha contratado a un operador
internacional que se encargara del manejo especializado del
casino, siendo que el FVI estima participar en los ingresos
derivados de dicha actividad a través de un esquema de
remuneracion fija y variable. Hasta la fecha la inversion en
el sistema y el hotel se registra bajo el método de
participacion patrimonial, siendo que el financiamiento
necesario ha sido aportado por los socios.

= Posicion Competitiva

La inestabilidad econdmica en Venezuela ha derivado en
un mercado inmobiliario con una oferta insuficiente y
fragmentada en los tltimos aflos. La escasez de
oportunidades de financiamiento a largo plazo, el alto costo
de la deuda y las constantes caidas en el nivel de actividad
econémica han limitado un crecimiento de la oferta
consono con el nivel de la demanda. Desde el afio 1996 se
han incorporado diversas soluciones inmobiliarias para
atender el mercado de oficinas y espacios comerciales,
aunque las mismas no han sido suficientes para enfrentar la
demanda.

A pesar de la clara inestabilidad del mercado inmobiliario
en Venezuela, el FVI ha logrado posicionarse como uno de
los mas importantes oferentes sistematico de espacios para
oficinas 'y locales comerciales en el pais. Tal
posicionamiento se explica no solo por la experticia de la
gerencia, sino también por la estrategia de concentrar sus
operaciones en una zona de relativa mayor estabilidad en la
demanda, y la focalizacion en la inversion en activos con
un alto potencial de revalorizacion. Asi, el FVI uno de los
pocos oferente de oficinas para arrendar que puede
satisfacer la demanda de grandes empresas, las cuales
normalmente exigen amplios espacios ubicados en
inmuebles de primera categoria. Por su parte, y a pesar de
la reciente incursion en el mercado de los centros
comerciales, la empresa ha logrado competir con otras
empresas dedicadas al manejo de centros comerciales, asi
como también con la oferta atomizada que representan los
centros comerciales comercializados bajo la figura de venta
de locales.

= Aspectos Regulatorios

El negocio inmobiliario en Venezuela, principalmente
arrendamiento, ha sido objeto de diversas regulaciones a lo
largo de la historia, tanto a nivel de requerimientos
técnicos minimos exigidos (principalmente en aspectos de
seguridad y ordenamiento urbano) como también a nivel
de precios. Es asi como, desde el afio 1987 esta en
vigencia una disposicion legal que limita el monto maximo
de los canones de arrendamiento sobre inmuebles
construidos antes de dicho afio, siendo que recientemente
dicha legislacion fue parcialmente modificada en pro de
lograr una determinacion mas clara de los precios de los
arrendamiento y de los deberes y derechos de los
arrendadores y arrendatarios. Debido a que la mayoria de
los inmuebles manejados por el FVI son de reciente
construccion, la empresa no ha quedado sujeta a dichas
disposiciones, con lo cual la mayoria de los canones de
arrendamiento son fijados en libre competencia entre la
empresa y sus posibles clientes. Adicionalmente, en medio
de la reforma del Impuesto al Valor Agregado completada
en el afio 2002, el cobro de alquileres de oficinas y
espacios comerciales pasé a ser objeto de dicho impuesto,
hasta ese momento exento de dicho tributo. La aplicacion
de una tasa de 16% al cobro de los céanones de
arrendamiento ha significado una carga adicional para los
inquilinos de tales espacios, siendo que la misma podria
resultar en una reduccion de la capacidad de pago de los
mismos.

Durante los primeros meses del aflo el Ejecutivo Nacional
anunci6 la aplicacion de una serie de medidas economicas
entre las cuales destaco un control de cambios y un control
de precios para una larga lista de bienes y servicios
comercializados en el pais, todo esto como una estrategia
para disminuir las presiones inflacionarias. Si bien, la
regulacion de precios antes mencionada no incluyo la
fijacion unilateral de los canones de arrendamiento, la
suspension del libre comercio de la moneda extranjera si
afecta las operaciones normales del FVI en lo referente a
la obtencion de nuevas divisas.

Fondo de Valores Inmobiliarios S.A.C.A.- (FVI)
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Asi, por segunda vez en un periodo de 10 afios el
Ejecutivo Nacional decreto la aplicacion de un control de
cambios (febrero de 2003), limitando las operaciones de
divisas en este mercado. Tal medida que no solo limita el
libre acceso a la moneda extranjera sino que también exige
la venta de los ingresos generados por la actividad de
exportacion al Banco Central de Venezuela e impone
numerosas barreras al libre desenvolvimiento de la
empresa privada en Venezuela, entre las cuales destacan:
a) Inconvenientes en el manejo de las compras de materia
prima o productos en el exterior; b) Posibles retrasos en la
cancelacion de la deuda financiera o comercial
denominada en moneda extranjera; c¢) Imposibilidad de
continuar manejando contratos denominados en moneda
extranjera con clientes a nivel nacional; d) Limitaciones
para la repatriacion de dividendos a accionistas ubicados
en el extranjero y e) Posibles contingencias legales
derivadas de la futura aplicacion de la Ley de Delito
cambiario (en proceso de discusion).

En el caso del FVI la mayoria de sus canones de
arrendamiento habian sido fijados en moneda extranjera y
los mismos ahora deberan ser cobrados en bolivares
utilizando como base de conversion el tipo de cambio
oficial. Si bien los requerimientos de moneda extranjera
por parte de la empresa para su operacion comercial
podrian considerarse bajos, la existencia de préstamos
bancarios denominados en moneda extranjera por 25
millones impone rigideces en el manejo financiero de la
empresa en medio de un control de cambios. Por su parte,
el incremento esperado en el nivel de sobrevaluacion de la
tasa oficial de la moneda, en medio de un ambiente de
mayor inflacion, podria reducir el margen operativo de la
empresa. Es importante destacar que la empresa ha tomado
diferente medidas para mitigar los efectos negativos del
control de cambio sobre sus operaciones, entre las cuales
destacan: a) los canones de arrendamiento que contemplan
la posibilidad de modificar la formula de ajustes de los
mismos en caso de existir un control de cambios; b)
acumulacion de activos en moneda extranjera por casi 18
millones de doélares; c) su reciente participacion en la
colocacion de bonos de deuda emitidos por el Gobierno
Central denominados en doélares pero pagaderos en
Bolivares por un monto equivalente de 9,6 millones de
dolares, los cuales podrian ser liquidados para obtener asi
parte de las divisas necesarias y d) registro de la empresa
ante la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI)
con la intenciéon de obtener las divisas necesarias para
honrar sus compromisos de deuda y otras necesidades
operativas.

= Desempeio Financiero

Durante el AF03 (culminado el 31 de junio de 2003)
continué la maduracién de la cartera de inmuebles del FVI
lo que derivd en un incremento de los ingresos por
arrendamiento de 106%, en parte como resultado del efecto
de la devaluacion sobre los arrendamientos cobrados y el
cobro anticipado de algunos alquileres de la Torre Shell por
un espacio de dos afios. Por su parte, la venta de Edificio

Miranda (Cohete) y otros inmuebles, resultaron en un
incremento de 37% en los ingresos por venta. La mayor
utilizacion de las areas de estacionamiento permitid un
aumento de 4% de los otros ingresos. En términos
agregados los ingresos del FVI alcanzaron 62.816 millones
de bolivares, mayores en 55% con relacion a los registrados
durante el AFO1.

La pérdida contable derivada de la venta del Edificio
Miranda (en relacion a su valor en libros reexpresados)
resultd en una reduccion de la utilidad bruta hasta 21.932
millones de bolivares, mientras que el margen bruto
disminuyé hasta 35%. De igual forma, las presiones
inflacionarias internas y algunos gastos incurridos en el
relanzamiento del Centro Comercial San Ignacio, derivaron
en un aumento de 24% en los gastos de administracion y
ventas, los cuales resultaron en una reduccion del margen
operativo hasta 17%; el mas bajo en los tltimos cinco afios.
Por su parte, la menor deuda financiera, el aumento del
efectivo y la mayor participacion de la deuda denominada
en moneda extranjera, lograron mas que compensar el
aumento de las tasas de interés a nivel nacional, con lo cual
los gastos financieros registraron una reduccion de 38%
con respecto a los registrados durante el afio anterior, lo
que aunado a la reduccion de la pérdida cambiaria y el
mantenimiento de la ganancia monetaria resultaron en un
beneficio neto por financiamiento de casi 2.000 millones de
bolivares. Asi, la reducciéon del costo integral de
financiamiento y de los otros gastos no operativos mas que
compensaron la reducciéon de la utilidad operativa,
resultando en un aumento de la utilidad neta hasta 11.373
millones de bolivares.

El aumento de capital y la amortizacion de una significativa
porcion de la deuda financiera de corto plazo lograron una
mejora en las relaciones de liquidez. Asi, para junio de
2003 1la relacion de activo circulante a pasivo circulante se
elevo hasta 2,9 veces mientras que para el cierre del AFO1
la misma se ubicaba en 1,1 veces. Es importante destacar
que las inversiones en valores y el efectivo cubrian en casi
3 veces la deuda financiera de corto plazo, relacion que se
ubica muy por arriba de la media de las empresas
calificadas, siendo que la deuda financiera de corto plazo
solo representa un 22% de la deuda financiera total.

La reduccion mas que proporcional de los gastos
financieros y de la deuda financiera de corto plazo con
relacion al EBITDA permitieron una mejora de su
cobertura. Al cierre de junio de 2003 la relacion EBITDA a
gastos financieros se elevo hasta 0,9 veces mientras que la
cobertura de deuda financiera de corto plazo y deuda
financiera total alcanzaron 0,6 y 0,1 veces respectivamente.

Historicamente la empresa ha mantenido un nivel de
apalancamiento moderado favorecido por las suscripciones
de acciones efectuadas en 1996, 1997 y recientemente en
2002. Asi, el aumento de capital suscrito por EOP y la
reduccion de la deuda financiera contribuyeron con una
mejora de la relacion de pasivo total a patrimonio hasta 0,7
veces al cierre de junio de 2003.

Fondo de Valores Inmobiliarios S.A.C.A.- (FVI)
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Resumen Financiero - Fondo de Valores Inmobiliarios S.A.C.A. y Filiales
(Cifras consolidadas expresadas en millones de bolivares constantes de junio de 2003)
Tipo de Cambio VEB/USD a final del Periodo 1.600,00 1.352,75 718,75 682,00 606,00

Meses 12 12 12 12 12
Jun-03 Jun-02 Jun-01 Jun-00 Jun-99

Indicadores Financieros

EBITDA/Gastos Financieros 0,88x 0,74x 1,44x 1,77x 3,17x
EBITDA*/Deuda de Corto Plazo 0,54x 0,33x 0,36x 0,68x 0,31x
EBITDA*/Deuda Financiera Total 0,12x 0,13x 0,15x 0,15x 0,22x
EBITDA*/Deuda Financiera Neta de Corto Plazo -0,39x 0,87x 0,74x -0,69x -0,40x
Pasivo/Patrimonio 0,69x 1,09x 0,55x 0,34x 0,39x
Resultados

Ventas Netas 62.816 40.532 32.180 21.888 39.247
% de Cambio 55% 26% 47% -44% 60%
EBITDA 16.735 22.925 18.316 11.875 20.660
Margen EBITDA 27% 57% 57% 54% 53%
Depreciacion y Amortizacion 5.839 5.211 4.795 4.035 3.207
EBIT 10.896 17.714 13.521 7.840 17.454
Gastos Financieros 19.000 30.876 12.741 6.719 6.524
Costo de Financiamiento Estimado 11,7% 20,3% 12,9% 7,.9% 7,8%
Pérdida Cambiaria 1.765 41.571 2.453 3.939 2.205
Ganancia Monetaria 22.711 23.177 7.424 (3.740) 12.560
Utilidad Neta 11.373 (39.241) 3.030 (15.777) 7.396
Retorno sobre Patrimonio Promedio* 3,2% -13,1% 1,0% -4,7% 2,2%
Retorno sobre Activo Promedio* 2,5% -9,5% 0,8% -4,1% 1,9%

Flujo de Caja

Efectivo Neto Provisto por las Actividades Oper. 56.753 (34.283) 560 (5.663) 3.195

Efectivo neto (Usado) Provisto por las Act. de Inv. (41.340) (27.695) (28.502) (48.807) 64.161

Efectivo neto (Usado) Provisto por las Act. de Financ. (20.153) 62.123 22.681 (20.147) 10.238

Flujo de Efectivo Neto (4.740) 145 (5.261)  (74.617) 77.593

Balance

Efectivo e Inversiones en Valores 74.151 43.455 26.454 34.761 115.549

Cuentas por Cobrar 30.906 21.498 14.841 11.064 10.411

Activo Total 465.826 441.552 388.382 361.198 401.060
Deuda Financiera de Corto Plazo 31.208 69.822 51.102 17.584 67.434
Cuentas y Gastos por Pagar 11.283 17.873 3.732 3.213 1.979

Deuda Financiera de Largo Plazo 110.299 113.132 69.392 59.092 25.619

Pasivo Total e Intereses Minoritarios 190.202 230.143 137.398 92.103 112.419

Patrimonio Total 275.624 211.410 250.984 269.094 288.641

Liquidez

Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 22% 38% 42% 23% 72%
Efectivo e Inv. en Valores/Deuda Corto Plazo 2,38x 0,62x 0,52x 1,98x 1,71x
EBITDA*/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros*) 0,33x 0,23x 0,29x 0,49x 0,28x
Activo Circulante/Pasivo Circulante 2,85x 1,12x 1,05x 2,81x 2,05x
Riesgo Cambiario

Posicion en Moneda Extranjera Neta (MM de USD) -11,0 -23,9 -17,9 -11,5 26,8
Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a Diciembre 31, 2002)

ARo 2003 2004 2005 2006 2007
Vencimientos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

* En caso que pertenezcan a periodos menores a un afio, los indices se anualizaran con fines comparativos
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Caracteristicas de la Emision

Emisor:

Identificacion de la Emision:
Tipo de Emision:

Monto:

Rendimiento:

Plazo:

Riesgo:

Categoria

Subcategoria

Periodicidad de Revision:

Uso de los Fondos:

Autorizacion de la Emision:

Informacion Procesada:

Sustento de la Calificacion:

Fondo de Valores Inmobiliarios S.A.C.A.

PC-2003-1

Papeles Comerciales

Hasta 15 millones de dolares o su equivalente en bolivares.
Fijada al momento de la emision.

Entre 15 y 360 dias.

A3

Corresponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no deberia verse
afectada ante eventuales cambios en el emisor, en el sector o area a que éste
pertenece, o en la economia. Solo en casos extremos, pudiera afectarse
levemente el riesgo del instrumento calificado.

Se tratan de instrumentos que presentan para el inversor un muy bajo riesgo.
Cuentan con una adecuada capacidad de pago, del capital e intereses, en los
términos y plazos pactados. A juicio del calificador, solo en casos extremos,
eventuales cambios en la sociedad emisora, en el sector econdomico a que ésta
pertenece o en la marcha de la economia en general, podrian incrementar
levemente el riesgo del instrumento bajo consideracion.

Este dictamen serd revisado a los ciento ochenta dias contados a partir del
inicio de la oferta publica o cuando Fitch Venezuela S.A., tenga conocimientos
de hechos que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo de los titulos
valores emitidos.

Emision PC-2003-1 aprobada por la Asamblea Extraordinaria de Accionistas
de fecha 11 de octubre de 2002 y en reunioén de Junta Directiva del 3 de julio
de 2003.

1. Edos. Financieros consolidados del emisor para el periodo 1997-2003.

2. Entrevistas a Ejecutivos de la empresa.

3. Reportes de FITCH Ratings Ltd.

Analisis Financiero del Fondo de Valores Inmobiliarios publicado en
Septiembre de 2003.

Septiembre 2003

“Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago del titulo, sino una valuacién
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.”

www.fitchvenezuela.com




