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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Accionistas de
Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A.

Guayaquil, 20 de abril del 2018

Informe sobre la auditoria de los estados financieros
Opinién

Hemos auditado los estados financieros que se adjuntan de Fides Trust, Administradora
de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A., que comprenden el estado de situacién financiera al
31 de diciembre del 2017 y los correspondientes estados de resuliados inegrales, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efective por el afio terminado en esa fecha, asi
como un resumen de las politicas contables significativas y otras notas explicativa.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos
los aspectos materiales, |a situacidn financiera de Fides Trust, Administradora de Negocios
Fiduciarios Fitrust S.A., al 31 de diciembre del 2017, el resultado de sus operaciones y sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacién Financiera - NIIF.

Fundamento de la opinion

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria -
NIA. Nuestra responsabilidad de acuerdo con dichas normas se descrihe mas adelante
en la seccion “Responsabilidad del auditor en relaciéon con la auditoria de los estados
financieros de nuestro informe.

Somos independientes de Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A.,
de acuerdo con el Cddigo de ética para Profesionales de la Contabilidad emitidas por el
Consejo de Normas I[nternacionales de Etica para Contadores (IESBA por sus siglas en
inglés) junto con los requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de los
estados financieros en Ecuador v hemos cumplido las demas responsabilidades de ética
de acuerdo con esos requerimientos y con el cddigo de ética de IESBA. Consideramos
que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficienie y
adecuada para nuestra opinian.

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron
los de mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros
correspondientes al afic terminado al 31 de diciembre del 2017. Estos asuntos han sido

Grupo Moore Stephans. Inteligencia para el desarrollo empresarial.




A los Accionistas de

MOORE STEPHENS

Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A.

Guayagquil, 20 de abril del 2018

fratados en el contexto de nuestra auditoria y para formarnos nuestra opinién sobre los
estados financieros en su conjunto, y no expresamos una opinidn por separado sobre

estos asuntos.

Asuntos significativos de auditoria

Como enfocamos los asuntos en nuestra
en auditoria

Reconocimiento de ingresos

El reconocimiento de ingrescs por
administracion de fideicomisos
mercantiles, estructuracion de
fideicomisos y ofros es el mecanismo
por el cual [a Compafila reconoce
ingresos en sus estados financieros y
que constituye la fuente de generacion
de recursos para la Compafiia.

Nuestros  procedimientos de  auditoria
consistieron, entre otros:

e Obtuvimos evidencia necesaria y la
certeza de que la Fiduciaria este
estimando con fiabilidad los ingresos de
actividades ordinarias asociados a sus
operaciones, verificando de acuerdo a
las condiciones establecidas en la
normativa contable vigente.

e Realizamos una prueba de validacion de
saldos donde solicitamos [a informacién
de las f{ransacciones de ingresos
generadas en el afio 2016 y procedimos
a recalcular el ingreso. Adicionalmente
solicitamos una muestra de facturas a
efectos de validar la informacidn
reprocesada, donde verificamos [a
documentacion soporte.

Razonabilidad en la recuperacion de
las cuentasg por cobrar

La Compafila mantiene registrado en
sus eastados financieros un ftotal de
US$49,429 correspondiente a las
cuentas por cobrar con clientes las
cuales se concentran de acuerdo a la
antigliedad en saldos por vencer y
saldos vencidos. La Compafila para
efectos de control de los saldos
presentados en las cuentas por cobrar,
efectlia un analisis de razonabilidad de
las transacciones mantenidas a efectos
de evaluar posibles deterioros en tales
transacciones.

Nuestros procedimientos de  auditoria
consistieron entre otros, en los siguientes:

« Enviamos confirmaciones de saldos a
ciertos clientes seleccionados donde
evaluaremos [as respuestas obtenidas y
cruzaremos los saldos confirmados por
tos clientes versus [os  registros
contables, donde analizaremos en caso
de existir, las diferencias y su respectiva
conciliacién por parte de la
Administracion de la Compafiia.
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Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A.
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e Analizamos la razonabilidad de los
saldos presentados en las cuentas por
cobrar donde efectuaremos una revisién
criica de I[a antigledad de Ilas
fransacciones y  analizaremos en
conjunto con el area de Crédito y
Cobranzas de [a Compadia, Ia
razonabilidad en la recuperacion de los
saldos que se presentan como parie de
las cuentas por cobrar.

Otra informacion

La Administracién de la Comparfia es la responsable por la preparacién de otra
informacion. Otra informacion comprende el Informe anual del Gerente General (que no
incluye los estados financieros ni el informe de auditoria sobre los mismos). A la fecha de
esta informe no hemos recibido esta informacion y es espera que sea puesta a nuestra
disposicion con posterioridad.

Nuestra opinién sobre los estados financieros de la Compafiia, no incluye dicha
informacion y no expresamos ninguna forma de aseguramiento o conclusidn sobre la
misma.

En conexién con la auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer
dicha informacion adicional, y considerar si esta informacién contiene inconsistencias
materiales en relacidon con los estados financieros con nuestro conocimiento obtenido
durante el desarrolio de nuestra auditoria y que deban ser reportadas.

Cuando obtengamos el Informe anual del Gerente General, si existiera un error material
en esta informacion, es nuestra obligacion reportar este asunto a los Accionistas de |a
Compafiia.

Responsabilidad de la Administracién sobre los estados financieros

La Administracion de la Compafiia es responsable de la preparacién y presentacion
razonable de estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera — NIIF, y de! conirol inferno que considere necesario para permitir
la preparacion de los estados financieros libres de errores materiales, debido a fraude o
error.

En [a preparacion de los estados financieros adjuntos, la Administracion es responsable
de evaluar la capacidad la Fiduciaria para continuar como negocio en marcha, revelando,
segun corresponda, los asuntos relacionadas con empresa en marcha y utilizando el
principio contable de empresa en marcha a menos que la Administracién tenga la
intencién de liquidar la Fiduciaria o0 de cesar sus operaciones, o bien no exista alguna otra
alternativa realista.

)
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La Administracidon es responsable de la supervisién del proceso de informacién financiera
de la Fiduciaria.

Responsabilidad del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros.

Los objetivos de nuestra auditorfa son obtener una seguridad razonable de si los estados
financieros en su conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y
emitir un informe de auditoria que incluye nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto
grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con
las Normas Internacionales de Auditoria detecte siempre un error material cuando existe.
Los errores materiales pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o en su conjunto, podrian razonablemenie influir en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman, basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas [nternacional de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo
profesional durante toda [a auditoria. Ademas como parte de nuestra auditoria:

« ldentificamos y valoramos {os riesgos de error maierial en los estados financieros,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar un error
material debido a un fraude es mas elevado que en el caso de un error material
debido a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas ¢ la vulneracion de control
interno.

» Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
diseflar procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficiencia del
control interne de la entidad.

« Evaluamos si las politicas contables aplicadas son apropiadas y la razonabilidad de
las estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por la
Administracién de la Compaiifa.

» Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por parte de la Administracion, del
principio contable de empresa en marcha y, determinamos sobre la base de |a
evidencia de auditoria obtenida, si existe 0 no una incertidumbre material relacionada
con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad de la Compafiia para continuar como empresa en marcha. Si concluimos
gque existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuros pueden ser causa de que la Compafiia deje de ser una empresa
en marcha.
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A los Accionistas de
Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A.
Guayaquil, 20 de abril del 2018

+ Evaluamos la presentacidon global, [a estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan
las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran su presentacion
razonable.

Comunicamos a los responsables de {a Administracion de la Compania en relacion con,
enire ofras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados
y los hallazgos significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa
del control interno gue identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables de la Administracion de la Compaiia una
declaracion de que hemos cumplido [os requerimientos de ética aplicables en relacion
con la independencia y comunicado con ellos acerca de todas [as relaciones y demas
cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra
independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacién con los responsables de la
Administracion de la Compafiia, determinamos los mas significativos en la auditoria de
los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, los asuntos claves
de la auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar pablicamente estos asuntos o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunio no se
deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas superaran los beneficios de interés publico del mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Nuestras opiniones por el ejercicio terminado al 31 de diciembre del 2017, sobre: i)
informacion financiera suplementaria, ii) informe sobre la aplicacion de procedimientos
convenidos sobre medidas de prevencidén de lavado de actives proveniente de
actividades ilicitas, y iii) cumplimiento de las obligaciones tributarios como agente de
retencion y percepcion de Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust
S.A., se emiten por separado.

V@Oﬁé Sephens

Numero de Registro en la Fernando Castellanos R.
Superintendencia de Representante Legal
Compafias Valores y Seguros: No. de Licencia Profesional: 36168

SC-RNAE-2-7860
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FIDES TRUST, ADMINISTRADORA DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS FITRUST S.A.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Expresado en dolares estadounidenses)

Acfivo
Activo Corriente
Efective y equivalentes de efectivo
Inversiones financieras mantenidas
hasta su vencimiento
Cuentas por cobrar
[ntereses por cobar
Total del activo corriente

Activos no Corrientes
Propiedad y equipos, neto
Propiedad de Inversién
Otros Activos no Corrientes

Total activos no corrientes

Total del activo

Pasivos y patrimonio
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar
Impuestes por pagar
Beneficios Sociales
Total pasivos corrientes

Pasivo no corriente
Jubilacidn Patronal y Bonificacién por Desahucio
Otros pasivos no corrientes

Total pasivos no corrientes

Patrimonio (Véase Estado Financiero adjunto)

Total del pasivo y patrimonio

Referencia
a Nota

Cuentas de orden 18

Referencia
a Notas 2017 2016

B 93.474 114.743

7 75.000 -
8 181.930 184.662

348
350.752 299.405
9 216.466 225.603
10 67.165 68.266
1.958 1.958
285.589 295.827
636.341 795,232
3.327 3.503
11 17.087 16,204
12 53.601 42,555
74.015 52.262
13 73.340 60.661
2.578 2,578
75.918 63.239
486.408 469,731
636.341 595.232
2017 2016
54.546.503 55.924.719

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros.

/ 2;/2_7_,

Ing. Sl|Vla Patricia Celleri
Gerente General

Ing. "Marfa Mateo
Contadora General
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FIDES TRUST, ADMINISTRADORA DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS FITRUST S.A.

ESTADQ DE RESULTADOS INTEGRALES
POR EL ANO TERMIANDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Expresado en dolares estadounidenses)

Referencia
a Notas 2017 2016

Ingresos

Comisiones ganadas 16 627.956 £49.319

Arrendamiento 11.034 10.872

Infereses ganados 839 -

639.829 660.191

Gastos

Administrativos 17 (410.010) (405.414)

Generales 17 {105.255) {149.108)

Depreciaciones (10.613) (11.098)

Otros ingresos netos (3.318) -

{529.1986) (565.620)

Utilidad antes de impuesto a la renta 110.633 94.571

Participacion a trabajadores (16.595) {14.186)

Impuesto a la renta 11 (22.743) (19.698)

Utilidad neta del afio 71.285 60.687
Otro Resultado Integral

Nuevas mediciones de los planes de 13

beneficio definido - Perdidas actuariales - {6.628)

Resultado integral del afio 71.295 54,059

Las notas explicativas anexas son partes integrante de los estados financieros

{/::4'7’}// s 4
S N~ <3
Ing. Silvia Patricia Celleri Ing. Maria Mateo
Gerente General Contadora General
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FIDES TRUST, ADMINISTRADORA DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS FITRUST S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Expresado en délares estadounidenses)

Flujo de efectivo de las actividades de operacion:
Cobros efectuados a clientes y ofros
Pagos efectuados a proveedares y ofros
Pagos efectuados a empleados
Pagos efectuados de impuestos
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujo de efectivo de las actividades de inversion:
Propiedad y equipos, neta
Adquisicién de inversiones

Efective nefo ufilizado en las actividades ds inversion

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento:

Dividendos pagados
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Disminucion neto de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo v equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Refarencia
a Notas 2017 2016
542.212 643.148
(92.750) (150.729)
(418.877) (433.226}
{21.860) {17.443)
108.725 41.750
9 (375) (1.132)
7 (75.000) -
{75.375) {1.132)
(54619 (71.141)
(54.619) (71.141)
(21.269) {30.523)
114.743 145.266
6 93.474 114.743

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros.

/:7//{;/4, _

A
W
Al

Ing. Silvia Patricia Celleri
Gerente General

Ing. Maria Mateo
Contadora General



FIDES TRUST, ADMINISTRADORA DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS FITRUST S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Expresado en ddlares estadounidenses)

Referencia
a Notas 2017 2016
Flujo de efectivo de las actividades de operacién:

Resultado integral del afio 71.295 60.687
Mas cargos a resultados que no representan

movimiento de efectivo:

Depreciacion 9y 10 10.613 11.098
Jubilacién patronal y desahucio 13 12.680 5.836

94.588 77.621
Cambios en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar 2.382 (17.043)
Cuentas por pagar {175) (5.738)
Pasivos acumulados 11.048 (15.089)
Impuestos por pagar 883 1.999
Efectivo neto provisto en las actividades de operacion 108.725 41.750

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros.

el

P g .

. g A : _
!J/{i/f//li/ & = B

. i
Ing. Silvia Patricia Celleri Ing. Maria Mateo
Gerente General Contadora General
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1.1

1.2

1.3

FIDES TRUST, ADMINISTRADORA DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS FITRUST S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A I.OS ESTADOCS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DE 2017
{Expresado en ddlares estadounidenses)

INFORMACION GENERAL
Constitucion y objeto social

Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A., antes denominada Fidelity
Trust Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. FTAFFSA (FITRUST S.A), es una
Sociedad Anénima de servicios financieros, fue constituida en la ciudad de Guayaguil,
Republica del Ecuador en el ano 2000 e inscrita en el Registro Mercantil y en el Registro de
Mercado de Valores el 11 de diciembre del 2000 con el Numero de Inscripcién 2000-2-10-
0025.

La Ing. Silvia Patricia Celleri Silva, aporté el 99.99% de |a totalidad del paguete accionario
de Fides Trust, Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A. siendo la principal
accionista en la Fiduciaria.

La Fiduciaria se encuentra inscrita como Administradora de fondos asi como sus
reglamentos de operacién para que administre Fideicomisos y participe en procesos de
titularizacién, por la Superintendencia de Compafiias, organismo regulador y controlador
del Mercado de Valores.

Situacion financiera del pais

La economia ecuatoriana tuvo un mejor desempefio durante el afio 2017, con previsiones
de crecimiento mayores a las proyectadas (1,5% del PIB segun la fuente oficial del Banco
Central del Ecuador), fomentadc en buena parte por [a mejora continua de los precios
referenciales de petréleo, el incremento de la exportaciones a raiz de la firma del Tratado
de Libre Comercio con la Unidn Europea y la eliminacién prevista de las sobretasas
arancelarias y los 2 puntos de disminucidn del IVA que generaron un mayor dinamismo
en la economia. Adicionalmente, estas situaciones, mas las estrategias Gubernamentales
de reordenamiento de las finanzas publicas, la pricrizacién de las inversiones estatales, el
fomento de la inversidn extranjera, la emision de bonos del estado y obtencién de
financiamiento a través de organismos internacionales y otros gobiernos, han influido
positivamente en la reduccion del riesgo pais y la mejora de las condiciones econdmicas
que se presentaron en afios anteriores.

La Administraciéon de la Compafifa considera que la situacién antes indicada no ha
originado efectos en las operaciones de la Compafiia.

Aprobacion de los estados financieros
Los Estados Financieros por el afio terminado el 31 de diciembre del 2017, han sido
emitidos con la auterizacién de fecha 11 de abril del 2018 de la Gerencia General y

posteriormente seran puestos a consideracion de la Junta General Ordinaria y Universal
de Accionistas para su aprobacion definitiva.

(11)



2.1

2.2

FIDES TRUST, ADMINISTRADORA DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS FITRUST S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Expresado en délares estadeunidenses)

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacién se describen las principales politicas contables adoptadas en [a preparacion
de estos estados financieros. Tal como lo requiere la Norma Internacional de Informacion
Financiera, estas politicas han sido disefiadas en funcion a la NIIF vigente al 31 de
diciembre de 2017 y aplicadas de manera uniforme en todos los ejercicios presentados en
estos estades financieros.

Bases de preparacion

lLos presentes estados financieros de la Administradora al 31 de diciembre de 2017 y
2016 han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacicnales de Informacion
Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB), las que han sido adoptadas en Ecuador, y representan la adopcion integral,
explicita y sin reservas de las referidas normas internacionales aplicadas de manera
uniforme en los ejercicios que se presentan.

Los estados financieros de la Fiduciaria han sido preparados de acuerdo con el principio
del costo histdrico, a excepcidn de los activos financieros clasificados a valor razonable a
través de ganancias o pérdidas, que son medidas al valer razonable.

La preparacion de los Estados Financieros de acuerdo con NIIF requiere el uso de ciertos
estimados contables criticos. También requiere que la Administracién ejerza su juicio en
el proceso de aplicacion de las politicas contables de [a Administradora. En ia Nota 4 se
revelan las dreas gue implican un mayor grado de juicio o complejidad, o las areas donde
los supuestos y estimaciones son significativos para los Estados Financieros. Debido a la
subjetividad inherente en este procesec contable, los resultados reales pueden diferir de
los montos estimados por la Administracion.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas internacionalmente

A la fecha de emision de estos estados financieros, se han publicado enmiendas, mejoras
e interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en vigencia y que la
Compafiia no ha adoptado con anticipacién. El IASB c¢onsidera como necesarios y

urgentes, los siguientes proyectos aprobados, de aplicacién obligatoria a partir de las
fechas indicadas a continuacion:

{(Véase pagina siguienteg)
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Aplicacidn obliqatoria
Noma Tema para ejercicios
iniciados a partir de:

NIC 28 Mejora. Medicién de las participadas al valor razonable: ;una opcidn de inversién por 1 de enero del 2018
inversién o una opcidn de politica coherente?,

NIC 40 Enmienda. Transferencias de propiedades de inversion. 1 de enero del 2018
NIF 1 Mejora. Supresion de exenciones a corto plazo para los adoptantes por primera vez. 1 de enero del 2018
NIF 2 Enmienda: Clasificacidn y medicion de las operaciones de pago basadas en acciones. 1 de enero del 2018
NIIF 4 Enmiendas relativas a la aplicacion de la NIIF € (Instrumentos Financieros). 1 de enero del 2018
NIIF & Mejora. Recanccimiento y medicién de activos financieres. 1 de enerc del 2018
NIIF 9 Enmienda. Se ha revisado de forma sustancial la contabilidad de coberturas para permitir 1 de enero del 2018

reflejar mejor las actividades de gestién de riesgos de los estados financieros; ademas,
permite los cambios de los llamados "¢réditos propios”.
NIiF 15 Mejora. Requerimientos para reconocimiento de ingresos que aplican a todos los 1 de enero del 2018
coniratos con clientes (excepto por contraios de leasing, contratos de seguros &
instrumentos financieros).
IFRIC 22 Inierpretacién: Efectos de las variaciones de los tipos de cambico. 1 de enero del 2018
NIIF 16  Publicacidn de la norma: "Arrendamisntos” esta norma reemplazard a la NG 17. 1 de enero del 2018
NiIIF 3y  Enmienda. La NiiF 3 clarifica cuando una entidad obtiene centrol de un negocio que es un 1 de enero del 2019
NIIF 11 joint venture., Vuelve & medir los intereses previamente mantenidos en dicho negocio. La
NIiF 11 aclara gue cuando una entidad obtiene el contral conjunto de una empresa gue es
una aperacion conjunta, la entidad no vuelve a medir los intereses previamente conocidos
&n esa empresa,
NIC 12 Enmienda. Clarifica que todas las consecuencias del impuesto & Iz renfa de los 1 de enero del 2019
dividendos deben reconocerse en resultados, independientemente de cdmg surja el
impuesto.
NIC 23 Enmienda. Aclara que si un préstamo especifico permanece pendiente después de que el 1 de enere del 2019
activo refacionado esté listo para su use o venta previsto, ese endeudamiente se
convierte en parte de los fondos que la entidad toma generalmente en préstame al
calcular 'a tasa de capitalizacion de los préstamos generales.
NIIF 17 Publicacion de la norma: "Contratos de seguros” que reemplazara a la NIiF 4. 1 de enero del 2021

La Administracion considera que la adopcidn de las nuevas normas, enmiendas a las
NIIF e interpretaciones antes descritas, no generaran un impacto significativo en los
estados financieros de la Compaiiia en el ejercicio de su aplicacién inicial.

En relacién a la NIIF 9 y 15 la Administracion informa que basada en una evaluacion
general no se esperan impactos significativos en la aplicacién de las mencionadas normas
debido a:

. NIIF 15: las transacciones de ventas y prestacion de servicios presentan de manera
general una sola obligacion de desempefio que es claramente identificable v en
aquellos contratos con clientes que generan ingresos con contraprestaciones
variables la Administracion realiza la mejor estimacién de acuerdo o estipulado en
los contratos registrando los ingresos en el periodo en el que corresponden;
tampoco existen costos incurridos para obtener y cumplir con la generacién de sus
ingresos, por lo tanto, no se esperan efectos importantes en la aplicacidén de esta
norma.

. NIIF 2: Su principal instrumento financiero es [a cartera compuesta por cuentas por
cobrar a clientes los cuales se liquidan hasta en 30 dias; las pérdidas por deterioro
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presentan un comportamiento histérico bajo por cuanto si se provisionan las péerdidas
esperadas futuras no tendria un impacto importante.

Moneda funcional y moneda de presentacion

Las partidas en los Estados Financieros de la Fiduciaria se expresan en la moneda del
ambiente economico primario donde opera la entidad (moneda funcional). Los estados
financieros se expresan en dolares estadounidenses, que es la moneda funcional y [a
moneda de presentacion de la Fiduciaria.

Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden el efectivo disponible, depdsitos a la
vista en bancos.

Activos y pasivos financieros
Clasificacién

La Fiduciaria clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: “activos
financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas”, “préstamos y cuentas por
cobrar’, “activos financieros mantenidos hasta su vencimiento” y “activos financieros
disponibles para la venta”. Los pasivos financieros se clasifican en las siguientes
categorias: "pasivos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas® y
“otros pasivos financieros™ La clasificacion depende del propésito para el cual se
adquirieron los activos o contrataron los pasivos financieros. La Administracion determina
la clasificacidon de sus activos y pasivos financieros a la fecha de su reconocimiento
inicial.

Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, la Fiduciaria mantuvo activos financieros en las
categorias de “préstamos y cuentas por cobrar” De igual forma, la Fiduciaria mantuvo
Unicamente pasivos financieros en la categoria de “otros pasivos financieros®. Las
caracteristicas de los referidos instrumentos financieros se explican a continuacién:

(@) Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento

Son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento
fijo que la Administracion tiene la intencién y capacidad de mantener hasta su
vencimiento.

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se incluyen como parte de los

activos corrientes, debido a gque cuenta con un vencimiento inferior a 12 meses a
partir de la fecha del estado de situacién financiera.
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(b) Préstamos v cuentas por cobrar

Son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no
cotizan en un mercado activo. Se incluyen en activos corrientes, excepto para
vencimientos de mas de 12 meses a partir de la fecha del estado de situacion
financiera que se clasifican como activos no corrientes.

(¢} Otros pasivos financieros

Representados en el estado de situacidn financiera por las Cuentas por pagar a
proveedores, y otras cuentas por pagar. Se incluyen en el pasivo corriente, excepto
por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados a partir de la fecha del estado
de situacion financiera.

2.5.2 Reconocimiento y medicion inicial y posterior
Reconocimiento

La Fiduciaria reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situacion financiera a
la fecha de la negociacién y se reconocen cuando se comprometen a comprar o vender el
activo o pagar el pasivo.

Medicion inicial

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable mas
cualquier costo atribuible a la transaccién, que de ser significativo, es reconocido como
parte del activo o pasivo; siempre que el activo ¢ pasivo financiero no sea designado
como de “valor razonable a través de ganancias y pérdidas” y este es significativo. Con
posterioridad al reconocimiento inicial la Administradora valoriza los mismos como se
describe a continuacién:

Medicion posterior

(a) Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento:

Corresponden a inversiones en titulos valores con vencimientos originales de mas
de 3 meses. Posterior a su reconocimiento inicial, se miden al costo amortizado
aplicando el método del interés efectivo; los intereses se reconocen en el estado de
resultados integrales en la cuenta intereses ganados cuando se ha establecido el
derecho de fa Companiia a percibir su pago.

(b) Préstamos v cuentas por cobrar:

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el
método de interés efectivo. En especifico, la Administradora presenta la siguiente
cuenta dentro de esta categoria:

Cuentas por cobrar — comisiones por cobrar: Estas cuentas corresponden a los
montos adeudados por clientes por comisiones de administracién, honorarios por
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estructuracion de negocios, Encargos Fiduciarios, entre otros. Si se esperan cobrar
en un afno o menos se clasifican como activos corrientes, de lo confrario se
presentan como activos no corrientes. Se reconocen a su valor nominal que es
equivalente a su costo amortizado pues no generan intereses y son exigibles hasta
en 90 dias, menos la provisién por deterioro cotrespondiente.

(c) Otros pasivos financieros

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el
método de interés efectivo. La Fiduciaria posee las siguientes cuentas dentro de
esta categoria:

(i) Proveedores: Son obligaciones de pago por bienes o servicios adquiridos de
proveedores en el curso normal de los negocios. Se reconocen a su valor
nominal que es equivalente a su costo amortizado ya gue no generan
intereses y son pagaderas en plazos menores a 30 dias.

2.5.3 Deterioro de activos financieros

La Fiduciaria establece una provisiéon para pérdidas por deterioro principalmente de
cuentas por cobrar comerciales cuando existe evidencia objetiva de que la
Administradora no serd capaz de cobrar fodos los importes que se le adeudan de
acuerdo con los términos originales de las mismas. La existencia de dificultades
financieras significativas por parte del deudor, la probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera y la falta o mora en los pagos se consideran
indicadores de gque la cuenta a cobrar se ha deteriorado. El deterioro para cubrir pérdidas
se establece por el importe de la pérdida que se valora como la diferencia entre el
importe en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados
descontado a la tasa de interés efectiva original del activo financiero.

Si, en un periodo posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye vy, dicha
disminucién se relaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido después de que
se reconocidé dicho deterioro, se reconoce en el estado de resultados integrales la
reversion de la pérdida previamente reconocida.

Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, la Administradora ha registrado provisiones de sus
cuentas por cobrar por US$13,217, que representa el 100% de provision sobre los activos
no recuperables y se presentan deduciendo el rubro de cuentas por cobrar.

Si, en un periodo posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye vy, dicha
disminucién se relaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido después de que
se reconocid dicho deterioro, se reconoce en el estado de resultados integrales la
reversion de la pérdida previamente reconocida.
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2.5.4 Baja de activos y pasivos financieros

2.6

2.7

Un activo financiero se elimina cuando expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo
del activo o si la Administradora transfiere el activo a un tercero sin retener sustancialmente
los riesgos y beneficios del activo. Un pasivo es eliminado cuando las obligaciones de la
Administradora especificadas en el contrato se han liquidado.

Impuestos y retenciones

Corresponden principalmente a retenciones del impuesto a la renta que seran
recuperadas en un perfodo menor a 12 meses y crédito tributario del impuesto al valor
agregado efectuadas por terceros. Cuando la Administracion estima que dichos saldos no
podran ser recuperados se cargan a los resultados del afio.

Propiedades y equipos

LLas propiedades y equipos son registrados al costo de adquisicion menos la depreciacidn
acumulada y el importe acumulado de las pérdidas de deterioro de valor. El costo incluye
los desembolsos directamente atribuibles a la adquisicion o construccioén del activo. Los
desembolsos posteriores a la compra o adquisicién solo son capitalizados cuando es
probable que beneficios econdmicos futuros asociados a la inversion fluyan hacia la
Fiduciaria y los costos pueden ser medidos razonablemente. Los otros desembolsos
posteriores corresponden a reparaciones o mantenimiento y son registrados en los
resultados integrales cuando son incurridos.

La depreciacion de las propiedades y equipos, es calculada linealmente basada en la
vida util estimada de los bienes del active fijo, © de componentes significativos
identificables que posean vidas Utiles diferenciadas, y considera valores residuales,
debido a que la Administracion estima que el valor de realizacién de sus activos fijos al
término de su vida util no es irrelevante. Las estimaciones de vidas Udtiles y valores
residuales de los activos fijos son revisadas, y ajustadas si es necesario, a cada fecha de
cierre de los estados financieros.

Las vidas Utiles estimadas de las propiedades y equipos son las siguientes:

Tipo de Activos Numero de afios
Edificios . 69
Equipos y enseres de oficina 10
Vehiculo 5
Software de computacion 3

Las pérdidas y ganancias por la venta de los activos fijos, se calculan comparando los
ingresos obtenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados
integrales.
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Cuando el valor en libros de un activo de los activos fijos excede a su monto recuperable,
este es reducido inmediatamente hasta su valor recuperable.

Los intereses y otros costos de endeudamiento se capitalizan siempre y cuando estén
relacionados con la construccién de activos calificables. Un activo calificable es aquél que
requiere de un tiempo prolongado para que esté listo para su uso, periodo que la
Administracién ha definido como mayor a un afio. Al 31 de diciembre del 2017 y 2016
todos los proyectos de la Fiduciaria se han liquidado en plazos inferiores a un afio, por lo
gue no se han activado costos de endeudamiento.

Propiedades de inversion

Corresponden a bienes inmuebles mantenidos para la obtencién de plusvalia o para
generar renta a través de contratos de arrendamiento operativo de inmuebles. Las
propiedades de inversién son registradas al costo, menos depreciaciones acumuladas y
pérdidas por deterioro, en caso de producirse. El costo incluye los desembolsos
directamente atribuibles a la adquisicién o construccién del activo. Los desembolsos
posteriores a la compra o adquisicion solo son capitalizados cuando es probable que
beneficios econdmicos futuros asociados a la inversién fluyan hacia la Fiduciaria y los
costos pueden ser medidos razonablemente. Los otros desembolsos posteriores
corresponden a reparaciones o mantenimiento y son registrados en los resultados
integrales cuando son incurridos.

Los terrenos no se deprecian. La depreciacion de edificios e instalaciones es calculada
linealmente basada en la vida 0t estimada de los bienes y considerando su valor
residual. Las estimaciones de vidas Utiles y valores residuales de [as propiedades de
inversién son revisadas, y ajustadas si es necesario, a cada fecha de cierre de los
estados financieros. La vida (til estimada de las propiedades de inversidon es de 40 a 69
afios.

Activos intangibles

Son registrados al costo menos |la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por
deterioro acumulada. La amortizacion se realiza en el {&rmino de su vida Otil estimada (3
afios).

Deterioro de activos no financieros (Propiedades y equipos, propiedad de inversion
y activos intangibles)

Los activos sujetos a depreciacion o amortizacion se someten a pruebas de deterioro
cuando se producen eventos o circunstancias que indican que podria no recuperarse su
valor en libros. Las pérdidas por deterioro corresponden al monto en el que el valor en
libros del activo excede a su valor recuperable. El valor recuperable de los activos
corresponde al mayor entre el monto neto que se obtendra de su venta o su valor en uso.
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Para efectos de la evaluacion por deterioro, los activos se agrupan a los niveles mas
pequefios en los que generen flujos de efectivo identificables (unidades generadoras de
efectivo). En el caso que el monto del valor libros del activo exceda a su monto
recuperable, la Fiduciaria registra una pérdida por deterioro en los resultados del ejercicio.

Los saldos en libros de activos no financieros que han sido objeto de castigos por
deterioro se revisan a cada fecha de cierre de los estados financieros para verificar
posibles reversiones del deterioro.

La Fiduciaria evaltia anualmente la existencia de indicadores de deterioro sobre sus
activos no financieros. Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, no se han reconocido
pérdidas por deterioro de activos no financieros, por cuanto la Administracién ha
realizado los analisis pertinentes y considera que no se han producido eventos que
indiquen gue sus activos no corrienfes significativos no podrian recuperarse a su valor en
libros,

Impuesto a la renta corriente y diferido -

El gasto por impuesto a la renta del afio comprende el impuesto a la renta corriente. El
impuesto se reconoce en el Estado de Resultados Integrales, excepto cuando se trata de
partidas que se reconocen directamente en el patrimonio. En este caso el impuesto
también se reconoce en ofros resultados integrales o directamente en el patrimonio.

(i) Impuesto a la renta corriente: La provision para Impuesto a la renta se calcula
mediante la tasa de impuesto aplicable a las utilidades gravables y se carga a los
resultados del afio en que se devenga con base en el impuesto por pagar exigible.

(i) I!mpuesto a la renta diferido; El Impuesto a [a renta diferido se provisiona en su
totalidad, por el método del pasivo, sobre las diferencias temporarias que surgen
entre las bases tributarias de activos y pasivos y sus respectivos valores mostrados
en los estados financieros preparados bajo NIIF. El Impuesto a [a renta diferido se
determina usando tasas tributarias que han sido promulgadas a la fecha del estado
de situacidén financiera y que se espera seran aplicables cuando el impuesto a la
renta diferido activo se realice 0 el impuesto a la renta pasivo se pague.

Los activos por impuestos diferidos comprenden las cantidades de impuestos sobre
las ganancias a recuperar en periodos fuiuros, relacionadas con:

i) las diferencias temporarias deducibles;

(ii) la compensacién de pérdidas obtenidas en periodos anteriores que todavia
no hayan sido objeto de deduccién fiscal;

(ifi) la compensacion de créditos tributarios no utilizados procedentes de

periodos anteriores, siempre y cuando no se solicite su devolucién ante el
Servicio de Rentas Internas y sea probable la disponibilidad de ganancias
fiscales futuras, para su utilizacién.
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Los impuestos a la renta diferidos activos sdlo se reconocen en la medida que sea
probable que se produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan
usar las diferencias temporales.

Los saldos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan
cuando exista el derecho legal exigible a compensar impuestos activos corrientes
con impuestos pasivos corrientes y cuando los impuestos a la renta diferidos
activos y pasivos se relacionen con la misma autoridad tributaria. Durante los afos
2017 y 2016, [a Compafila no ha determinado la existencia de diferencias
temporarias entre sus bases ftributarias de activos y pasivos y sus respectivos
valores mostrados en los estados financieros preparados bajo NHF.

2.12 Beneficios a los empleados

(a)

(b)

Beneficios de corto plazo

Se registran en el rubro de provisiones del estado de situacion financiera vy
corresponden principalmente a:

(iy Participacion de los frabajadores en las utilidades: Calculada en funcién del
15% de la utilidad contable anual antes del impuesto a la renta, segin lo
establecido por la legislaciéon ecuatoriana vigente. Se registra con cargo a
resultados y se presenta como parte del costo de ventas y de los gastos
administrativos en funcién de la labor del empleado que recibe este beneficio.

(i) Vacaciones: Se registra el costo correspondiente a las vacaciones del
personal sobre base devengada.

(iiy Décimos tercer y_cuarto sueldos y beneficios de la seguridad social: Se
provisionan y pagan de acuerdo a fa legislacién vigente en el Ecuador.

Beneficios de largo plazo

Provision de jubilacién patronal y desahugio: L.a Fiduciaria tiene un plan de beneficio
definido para jubilacidon patronal, normado por las leyes laborales ecuatorianas.
Adicionalmente de acuerdo a las leyes vigentes, en los casos deferminacién de la
relacién laboral por desahucio solicitado por el empleador o por el trabajador, el
empleador bonificara al trabajador con el veinticinco por ciento del equivalente a la
Ultima remuneracion mensual por cada uno de los afios de servicios prestados a la
misma compafiia o empleador, este beneficio se denomina desahucio.

La Fiduciaria determina anualmente la provision para jubilacidn patronal y
desahucio con base en estudios actuariales practicados por un profesional
independiente y se reconoce con cargo a los costos y gastos (resultados integraies)
del afio aplicando el método de Costeo de Crédito Unitario Proyectado y representa
el valor presente de las abligaciones a la fecha del estado de situacidn financiera, el
cual se determina descontando los flujos de salida de efectivo estimados usando la
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tasa anual de conmutacion actuarial del 7% equivalente a la tasa promedio de los
bonos de gobierno, publicada por el Banco Central del Ecuador que estan
denominados en la misma moneda en ta que los beneficios seran pagados y que
tienen términos que se aproximan a los términos de las obligaciones por pensiones
hasta su vencimiento.

Las hipotesis actuariales incluyen variables como son, en adicidn a la tasa de
conmutacidn actuarial, tasa de mortalidad, edad, sexo, afios de servicios,
remuneraciones, incremento futuro de remuneraciones, tasa de rotacion, entre
otras.

Las ganancias y pérdidas actuariales que surgen de los ajustes basados en la
experiencia y cambios en los supuestos actuariales se cargan a Resultados
Integrales en el periodo en el que surgen. Los costos de los servicios pasados se
reconocen inmediatamente en resultados del afio. Al cierre del afio las provisiones
cubren a todos los empleados que se enconiraban trabajando para la Fiduciaria.

Provisiones corrientes

Las provisiones se reconocen cuando: (i) la Fiduciaria tiene una obligacién presente, va
sea legal o implicita, como resuitado de eventos pasados, (ii) es probable vaya a ser
necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacién y (ili) el monto se ha estimado
de forma fiable. Los montos reconocidos como provisién son la mejor estimacion de la
administracién, a la fecha de cierre de los estados financieros, de los desembolsos
necesarios para liquidar fa obligacién.

Reconocimiento de ingresos
Los ingresos comprenden el valor razonable de lo cobrado o por cobrar por la venta de
los servicios en el curso normal de las operaciones de la Fiduciaria. Los ingresos se
muestran netos de impuestos.

Los ingresos son generados por los siguientes conceptos:

(a) Comisiones ganadas

Las comisiones ganadas se reconocen al valor razonable de la contraprestacion
recibida o por recibir derivada de los servicios de administracion de negocios
fiduciarios y honorarios por estructuracién y se presentan netas de impuestos.

La Fiduciaria reconoce el ingreso por estas comisiones conforme el servicio es
ejecutado, siempre que el importe de las mismas se pueda valorar con fiabilidad y
sea probable que los beneficios econdmicos futuros fluyan a la Administradora. El
porcentaje y forma de calculo de las comisiones es de libre fijacion, y se
establecen en las normas internas de cada negocio fiduciario.
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(b) ingresos por arrendamiento

Los ingresos por arrendamiento se reconocen siempre que cumplen todas y cada
una de las siguientes condiciones:

I.  Elimporte de los ingresos ordinarios puede medirse con fiabilidad.

.  Es probable que la Administradora reciba los beneficios econdmicos
asociados con [a transaccién.

Ill.  El grado de realizacién de la transaccién, al final del periodo sobre el que
se informa, pueda ser medido con fiabilidad, y

V. Los costos ya incurridos en la prestacion, asi como los costos que quedan
por incurrir hasta completarla, puedan ser medidos con fiabilidad

Costos y Gastos

Los costos y gastos se registran al costo, estos se reconocen a medida en que se incurren,
independientemente de la fecha en que se realiza el pago, de acuerdo a los lineamientos
de la base contable de acumulacion (devengo) en la NIC 1 “Presentacién de Estados
Financieros”.

ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Fiduciaria la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgos
de mercado (que comprende a los riesgos de precio y tasa de interés), riesgo de crédito y
riesgo de liquidez. El programa general de administracién de riesgos de la Fiduciaria se
concentra principalmente en lo impredecible de los mercados financieros y trata de
minimizar potenciales efectos adversos en el desempefio financiero de la Administradora.

La administracion de riesgos se efectia a través del analisis que realiza el modelo de
negocio y factibilidad (MNF) desarrollado internamente, el mismo no sole permite
minimizar el riesgo sino que es una herramienta que ayuda a evaluar donde se debe
invertir y que retorno se alcanzaria, todo esto acompafado de politicas, procedimientos
internos de crédito, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y una serie de convenios
realizados con proveedores de materia prima, material de empagues de los productos
mas rentables para beneficiarnos de las condiciones de precios que nos hacen mas
competitivos en el mercado, ya sea con pagos anticipados u otros mecanismos.
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(a)

(b)

Riesgos de mercado

(i} Riesgo de precio y concentracion:

Riesqgo de precio para servicios de negocios fiduciarios:

La exposicién a la variacion de precios de la Fiduciaria esta relacionada con
el componente impositive (tasas tributarias e inflacién), que podrian llegar a
convertirse en un componente importante del costo de los servicios
proporcionados por la Fiduciaria. Esta circunstancia es medida
constantemente por Gerencia General a fin de determinar la estructura de
precios adecuada. Sin embargo, dadas las circunstancias actuales, [a
Administracidén considera que el riesgo de precio es bajo puesto que no se
prevén cambios en las politicas del Gobierno Central.

l.a Fiduciaria mantiene un portafolio diversificado de clientes y proveedores,
por lo tanto ne tiene riesgos significativos de concentracion.

Riesgo de crédito

Las politicas de administracién de riego crediticio son aplicadas principalmente por
el area de Credito y Finanzas. El riesgo de crédifo se encuentra presentes en el
efectivo y en las cuentas por cobrar comerciales.

Efectivo en Bancos vy Activos Financiergs

La Administradora limita su exposicion al riesgo de crédito invirtiendo solamente en
instrumentos liquidos y con contrapartes que tengan una calificacién de crédito de
al menos “A”. El efectivo en bancos y activos financieros mantenidos hasta su
vencimiento se mantienen en el Banco del Pacifico S.A., el cual mantienen una
calificacion de riesgo de AAA- para 2017 y 2016, emitida por la Superintendencia de
bancos en junio del 2017.

Cuentas por cobrar

La Fiduciaria mantiene politicas para el otorgamiento de créditos directos vy
aceptacion de clientes, relacionadas con: limites de crédito, capacidad de
endeudamiento, fuente de repago, central de riesgos, comportamienfo de pago,
antiglledad, seguimiento, cobranzas y deterioro, en los casos aplicables. Las
cuentas por cobrar comerciales por créditos directos otorgados por la Fiduciaria
corresponden al 100% del total de los ingresos por servicios. Debido a que la
Fiduciaria mantiene una cartera de clientes bastante dispersa y homogenea analiza
la calificacién de riesgo crediticio individual por cada cliente y calcula el monto
recuperable correspondiente Adicionalmente, clasifica la cartera en segmentos
similares y analiza permanentemente el comportamiento de pago historico de los
clientes, antigliedad, actualizacidon de datos, entre otros factores. Los limites de
crédito se establecen en funcién del andlisis de la capacidad de pago de cada
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cliente, tomande en consideracién los resultados de calificaciones intermas y/o
externas.

La diversificacion de las cuentas por cobrar comerciales y limites individuales de
crédito son procedimientos adoptados para minimizar problemas de recuperacién
de estos activos que estdn alcanzados por este tipo de riesgos. La Compafiia tiene
una concentracion de riesgos crediticios en el caso de cuentas por cobrar
comerciales.

El riesgo de crédito por su naturaleza, es un riesgo inherente, que si se controla
pero nunca desaparece, esto por la falta de pago de facturas o pago fuera de
tiempo de las mismas. Sin embargo de acuerdo al modelo de negocio de la
Compafiia para reducirlo se cuenta con diferentes controles, que incluyen:

¢ Revisidn de clientes de acuerdo a las politicas de crédito (evaluacién crediticia:
capacidad de pago, garantias, caracier, entre ofras) y cobranzas (técnicas de
cobranzas) mas efectivas, acordes a las ofrecidas por el mercado, y para cada
tipo de cliente canal.

« Analisis mensual de indicadores de cartera que permitan aplicar un seguimiento
evolutivo para la toma de decisiones adecuadas y soportadas.

» Mejoramiento continuo de los procesos inmersos en las politicas de crédito y de
cobranzas (soporte tecnolbgico y herramientas disponibles).

(c} Riesgo de liquidez

La principal fuente de liquidez son los flujos de efectivo provenientes de sus
actividades operacionales. La Administracién prudente del riesgo de liquidez implica
mantener suficiente efectivo y equivalentes de efectivo, la disponibilidad de
financiamiento a través de un numero adecuado de fuentes de financiamiento
comprometidas y la capacidad de cerrar posiciones de mercado. En este sentido, la
Administradora no estd expuesta a riesgos significativos de liquidez ya que
histéricamente los flujos de efectivo de sus operaciones le han permitido mantener
suficiente efectivo para atender sus obligaciones,

La principal fuente de liquidez son los flujos de efectivo provenientes de sus
actividades comerciales. Para administrar [a liguidez de corto plazo, la
Administradora basa en los flujos de caja proyectados para un periodo de doce
meses.

3.2 Administracion del riesgo de capital

Los objetivos de [a Fiduciaria al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de
la misma de continuar como empresa en marcha con el propdésito de generar retornos a
sus accionistas, beneficios a otros grupos de interés y mantener una estructura de capital
optima para reducir el costo del capital.
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Continuando con el modelo de negocio y factibilidad interno que maneja Ia
Administradora se administra el riesgo de capital tomando en consideracion los siguientes
puntos;

s Se trazan horizontes de retorno de capital de corto {menores a 1 afno), mediano
(entre 1 y 3 afios) y largo (mas de 3 afics) plazo que permita analizar el mayor valor
economico a la Administradora.

» Se parte de la identidad que relaciona al retorno de capital con los retornos de
activos y pasivos.

 El retorno de capital se reduce a una combinacién lineal de retornos de instrumentos
financieros que permite enfocar los esfuerzos de la Administradora en los productos
mas rentables.

ESTIMACIONES Y APLICACION DEL CRITERIO PROFESIONAL

La preparacion de estados financieros requiere que la Fiduciaria realice estimaciones y
utilice supuestos que afectan los montos incluidos en estos Estados Financieros y sus
notas relacionadas. Las estimaciones realizadas y supuestos utlizados por la
Administradora se encuentran basadas en la experiencia histérica, cambios en la
industria e informacién suministrada por fuentes externas calificadas. Sin embargo, los
resultados finales podrian diferir de las estimaciones bajo ciertas condiciones.

Las estimaciones y politicas contables significativas son definidas como aquellas que son
importantes para reflejar correctamente la situacién financiera y los resuitados de la
Fiduciaria y/o las que requieren un alto grado de juicio por parte de la Administracion.

(@) Deterioro de cuentas por cobrar

La estimacién para cuentas dudosas es determinada por la Gerencia de la
Fiduciaria, con base en la evaluacién individualizada de 1a antigiiedad de los saldos
por cobrar y ta posibilidad de recuperacién de los mismos, feniendo como principal
indicativo de duda de su cobrabilidad, la existencia de saldos vencidos por mas de
360 dias. La provision para cuentas dudosas se carga a los resultados integrales
del afio y las recuperaciones de cuentas provisionadas se acreditan a otros
ingresos.

(b) Vida util de propiedades y equipos

Los cambios en circunstancias, tales como avances tecnolégicos, cambios en el
uso planificado, podrian hacer que la vida Util fuera diferente de las estimaciones
realizadas. Las estimaciones se basan principalmente en las proyecciones de uso
futuro de los activos. La determinacion de las vidas Uutiles se evalla al cierre de
cada afio. Ver Nota 2.7.
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(¢} Deteriorc de activos no financieros

El deterioro de los activos no financieros se evalla con base en las politicas vy
lineamientos descritos en la Nota 2.10.

(d) Provisiones por beneficios a empleados a largo plazo

Las hipdtesis empleadas en el calculo actuarial de Jubilacion patronal y Desahucio,
para lo cual utiliza estudios actuariales practicados por profesionales
independientes. Ver Nota 2.12.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR CATEGORIA

Categorias de instrumentos financieros

A continuacién se presentan los valores en libros de cada categoria de instrumentos
financieros al cierre de cada ejercicio:

2017 2016

Activos financieros medidos al costo

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 6) 93.474 114.743
Activos financieros medidos al costo amortizado

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento ( Nota 7) 75.000 -

Cuentas por cobrar {Nota 8) 49429 59.484
Total activos financieros 217.903 174.227
Pasivos financieros medidos al costo amortizado:

Cuentas por pagar 3.327 3.503
Total pasivos financieros 3.327 3.503

Valor razonable de instrumentos financieros

Para fines de determinar el valor razonable de un activo o pasivo financiero puede
aplicarse algunas de las siguientes jerarquias de medicion:

. Precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos (nivel 1).

. Informacién distinta a precios de cotizacién incluidos en el nivel 1 que se pueda
confirmar para el activo o pasivo, ya que sea directamente (precios). o
indirectamente {que se deriven de precios) (nivel 2).

. Informacion sobre el activo o pasivo que no se basa en data que se pueda
confirmar en el mercado (informacién no ocbservable) (nivel 3).
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El valor en libros de cuentas por cobrar, cuentas por pagar y efectivo y equivalente de
efectivo se aproxima al valor razonable debido a la naturaleza de corto plazo de estos
instrumentos.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Composicion:
2017 016
Caja y bancos (1) 43.474 114.743
Inversiones menores a 3 meses (2) : 50.000 -
93.474 114,743

(1) Corresponden principalmente a depdsitos de libre disponibilidad en el Banco del
Pacifico S.A.

(2) WVerNota7?.

INVERSIONES FINANCIERAS HASTA SU VENCIMIENTO

Composicion:

Tasas efectiva Fecha Fecha
de rendimiento de de
% Inicio Vencimiento Monto
Inversiones
menoras a 3 meses
Banco del Pacifico S A 2,78% 28272017 29/1/2018 30.000
Banco det Pacifico S.A. 1,75% 28/12/2017 12/1/2018 20.000
50.000

Inversicnes
mayores a 3 meses
Banco del Pacifico S.A. 5% 271172017 26/4/2018 75.000

CUENTAS POR COBRAR

Composicion:

(Véase pégina siguiente)
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2017 2018
Accionista y empleados (1) 145.011 138.395
Comisiones por cobrar 49.429 59.484
Anticipo a proveedores 707 -
195.147 197.879
Menos - Provision para cuentas incobrables (13.217) {13.217)
181.930 184.662

(1) Corresponde principalmente por préstamos realizados al personal Administrativo de
la Fiduciaria, sin generar intereses los cuales son descontados mensualmente del
rol de pago.

PROPIEDADES Y EQUIPOS

Composicién:

Equipos de
Muebles v computo v Equipos de
Descripcidn Edificio Vehiculos enseres software Oficina Total
Al 1 de enero del 2018
Costo 202.232 57.661 30,264 26.733 3.742 320631
Depreciacicn agumulada (19.260) {(18.809) (22.148) {22.948) (2.897) (88.162)
Valor en libros 182.972 38.852 8.115 3.784 745 234,468
Movimiento 2016
Adiciones, netas - - - 1.132 - 1.132
Depreciacién (3.210) 4.613) (828) (1.185) (91} (8.987)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2018 178.762 34.239 7.227 3721 554 225.603
Al 31 de diciembre del 2016
Costo 202.232 57.681 30.264 27.865 3742 321.7683
Depreciacién acumulada (22.470) {23.422) {23.036) {24.143) {3.088) (95.159)
Saldo al 31 de diciembre del 2016 179.762 34.239 7.227 3721 854 225.603
Movimiento 2017
Adiciores, netas - - - 375 - 375
Depreciacion {3.210) (4.613) (889) (899) {91) {9.512)
Valor en libros al 31 de diciempre del 2017 176.552 20,626 6.528 3.197 563 216.466
Al 371 de diciembre del 2016
Costo 202.232 57.661 30.2684 28.240 3.742 322,138
Depreciacion acumulada (25.680) (28.034) (23.735) (25.042) (2.179) (105.672)
Saldo al 31 de diciembre del 2017 176.552 29.626 6.528 3.197 562 216.468

PROPIEDAD DE INVERSION

Al 31 de diciembre del 2017 y 20186, corresponde a oficina que tiene un area Util de 52,38
metros cuadrados, ubicada en séptimo piso del Edificio Blue Towers; y parqueo ubicado
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en el mismo edificio. La propiedad se encuentra arrendada desde el 24 de febrero del
2014, para lo cual se firmd un contrato con una duracion de tres anos.

Composicién:

Descripcion Edificio

Al 1 de enero del 2016

Costo 76,935
Depreciacion acumulada (7.568)
Valor en libros 69.367
Movimiento 2016

Depreciacion (1.1017)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2016 68.266
Al 31 de diciembre del 2016

Costo : 76.935
Depreciacién acumulada (8.669)
Saldo al 31 de diciembre del 2016 68.266
Movimiento 2017

Depreciacion (1.101)
Valor en libros al 31 de diciembre del 2017 £7.165
Al 31 de diciembre del 2017

Costo 76.935
Depreciacién acumulada (9.770)
Saldo al 31 de diciembre del 2017 67.165

Al 31 de diciembre del 2017 y 2018, la Fiduciaria no mantiene Propiedad de Inversion
entregadas en garantia.
IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO

Situacion Fiscal

A la fecha de emision de los estados financieros, la Compaiifa no ha sido fiscalizada por
las autoridades tributarias. De acuerdo con la normativa tributaria vigente, los afios 2015
al 2017 se encuentran abiertos a revision por parte de las autoridades fiscales.
Conciliacidon del resultado contable-tributario

Ei impuesto a la renta de los afios 2017 y 2016 se determind como sigue:

(Véase pagina siguiente)
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2017 2016

Utilidad antes de participacion laboral e impuestos 110.633 94.571

Menos: Participacion laboral 16.595 14.186
Utilidad antes de impuestos 94.038 80.385

Mas: Gastos no deducibles 9.339 9.150
Base Imponible Total 103.377 89.535
Tasa de Impuesto a la Renta {1) 22% 22%
Impuesto a la Renta Corriente 22.743 19.698

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la determinacion del impuesto a la renta por pagar fue
como sigue:

2017 2016
Impuesto a la Renta Causado 22.743 19.698
(Menos) Anticipo determinado ejercicio fiscal corriente 6.498 -
(Mas) Saldo del Anticipo Pendiente de Pago 6.498 -
{(Menos) Retenciones en la fuente efectuadas 12.870 13.283
Saldo por pagar 9.873 8.415

La provisién para impuesto a la renta corriente se calcula mediante la tasa de impuesto
aplicable a las ulilidades gravables. Las normas {ributarias vigentes establecen una tasa
de impuesto a la renta del 22% aplicable a las utilidades distribuidas; dicha tasa se
reduce al 12% si las ulilidades son reinvertidas por el contribuyente en activos
productivos.

La normativa vigente establece el pago de un "anticipe minimo de impueste a la renta”, el
cual en caso de que sea mayor gque el impuesto a la renta causado, se convertira en
impuesto a la renta definitivo, a menos que el contribuyente solicite al Servicio de Rentas
Internas su devolucion, lo cual podria ser aplicable, en limitadas circunstancias descritas
en la norma que rige este anticipo.

Reconciliacion de la tasa efectiva

La relacion entre el gasto por impuesto y la utilidad anies de impuestos de los afios 2017
y 2016 se muestra a continuacién:

{(Véase pagina siguiente)
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2017 2016
Utilidad antes del Impuesto a la renta 94.038 80.385
Tasa impositiva vigente 22% 22%
impuesto 20.688 17.685
Efecto fiscal de los gastos no deducibles
al caleular la ganancia fiscal 2.085 2.013
impuesto a la renta 22.743 19.698
Tasa efectiva 24% 25%

Impuesto a la Renta Diferido

Dada la naturaleza de las operaciones de la Compafiia no se han determinado
diferencias temporales que impliquen calculo de impuesto a la renta diferido.

Impuestos por pagar

2017 2016
Impuesto a la Renta 9.873 6.415
Impuesto al Valor Agregado - IVA y Retenciones 2.665 3.810
Retenciones en la fuente de Impuesto a la Renta 4.549 5.979
17.087 16.204

Otros asuntos

“Ley Organica para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de Ia
Dolarizacion y Modernizacion de la Gestién Financiera {l.ey de Reactivacion de la
Economia)” El 29 de diciembre del 2017 se publicd la referida Ley en el Segundo
Suplemento del Registro Oficial No. 150, donde, entre otros aspectos, se efectian las
siguientes reformas detalladas a continuacién:

. Incremento de la base imponible para page de impuesto a [a renta de personas
naturales e incremento del 22% al 25% para sociedades.. Para los casos de
sociedades con accionistas en paraisos fiscales, regimenes fiscales preferentes o
jurisdicciones de menor imposicién, la tarifa pasaria del 25% al 28% en la parte
correspondiente a dicha participacion.

- Cambios en los criterios para la reduccion de tarifa de IR por [a reinversién de
utilidades. Las sociedades exportadoras habituales, asi como las que se dediquen a
la produccién de bienes, incluidas las del sector manufacturero, que posean 50% o
mas de componente nacional y aquellas sociedades de turismo receptivo que
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reinviertan sus utilidades en el pais, podran obtener una reduccion de 10% de la
tarifa del impuesto a la renta sobre el monto reinvertide en activos productivos.

. Cambios en los criterios para la reduccion de tarifa de IR por la reinversidén de
utilidades. La reduccion de la tarifa de impuesto a la renta del 10% sobre el monto
de utilidades reinvertidas, aplicarfa Unicamente a: i) sociedades exportadoras
habituales; ii) a las que se dediquen a la produccion de bienes, incluidas las del
sector manufacturero, que posean 50% o mas de componente nacional, y; iii)
aquellas sociedades de turismo receptivo.

. Exoneracion del pago de impuesto a la renta para micro y pequefia empresa
durante tres afios contados a partir del primer ejercicio fiscal en el que generen
ingresos operacionales. Para exportadores habituales, esta tarifa se aplicara
siempre que en el correspondiente ejercicio fiscal se mantenga o incremente el
empleo.

. Rebaja de 3% de la tarifa impositiva para micro y pequefias empresas ©
exportadoras habituales.

. El Servicio de Rentas Internas podra devolver total o parcialmente el excedente
entre el anticipo de Impuesto a la Renta pagado y el impuesto a la renta causado,
siempre que se verifigue que se ha mantenido o incrementado el empleo neto. Asi
también para el célculo del anticipo del Impuesto a la Renta se excluiria los pasivos
relacionados con sueldos por pagar, 13° y 14° remuneracion, asi como aportes
patronales al seguro social obligatorio.

. Se establece la devolucién Impuesto a la Salida de Divisas para exportadores
habituales, en la parte que no sea utilizada como crédito tributario.

. Eliminacién de la obligacién de contar con estudio actuarial para sustentar la
deducibilidad de la jubilacion patronal y desahucio sélo seran deducibles los pagos
por estos conceptos siempre que no provengan de provisiones declaradas en
gjercicios anteriores. '

. Disminuciéon del monto para la obligatoriedad de efectuar pagos a través del
Sistema Financiero de US$5.000 a US$1.000 el monto determinado para la
obligatoriedad de utilizar a cualquier institucion del sistema financiero para realizar
el pago, a fravés de giros, transferencias de fondos, tarjetas de crédito y débito,
cheques o cualquier otro medio de pago electrénico.

De acuerdo con la Gerencia de la Compafiia, la principal reforma que tendra un impacto
significativo es el Incremento en la tasa del Impuesto a la Renta del 22% al 25%.

(32)
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(Expresado en dolares estadounidenses)

PROVISIONES
Compaosicion:

Saldos al Pagos y/o Saldoes al

inicio Incrementos utilizaciones final

Aho 2017
Beneficios sociales 42.555 119.283 (108.237) 53.6801
Jubilacion Patronal 48.022 10.124 - 58.146
Desahucio 12.639 2.555 - 15.184
Afio 20186
Beneficios sociales 57.902 238.111 {253.458) 42.555
Jubilacién Patronal 37.957 10.065 - 48.022
Desahucio 10.340 2.209 - 12.639

PASIVO A LARGO PLAZO- JUBILACION PATRONAL

Compasicion:

2017 016
Jubilacion Patronal 58.146 48.022
Bonificacién por Desahucio 15.194 12.639

73.340 60.661

Los calculos actuariales del valor presente de la obligacion devengada por concepto de
beneficios definidos fueron realizados el 31 de diciembre de 2017 y 2016 por un actuario
independiente. El valor presente de las obligaciones por concepto de beneficios definidos
y los costos del servicio actual y el costo del servicio anterior fueron calculados utilizando
el metodo de la unidad de crédito proyectada. Bajo este método los beneficios definidos
deben ser atribuidos al periodo de servicio del empleado y basados en la férmula del
plan, de tal suerte que se atribuye la misma cantidad de beneficio a cada afio de servicio,
considerando el uso de hipdtesis actuariales para calcular el valor presente de dichos
beneficios. Estas hipotesis reflejan el valor de dinero a través del tiempo, el incremeénto
salarial y las probabilidades de pago de estos beneficios.

Las ganancias y pérdidas actuariales que surjan de los ajustes por la experiencia y
cambios en los supuestos actuariales se cargan o abonan a resultados durante el
remanente de vida laboral promedic esperado de los empleados correspondientes, con
base en el enfeque de la banda de fluctuacion.

(33)
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Las presunciones principales usadas para propositos de los calculos son las siguientes:

2017 2016
% %
Tasa(s) de descuento : 4,02 414
Tasa(s) esperada del incremento salarial 2,00 3,00
Tasa de incremento de pensiones 2,00 2,00
Tasa de mortalidad e invalidez (1) TMIESS 2002  TM IESS 2002
Tasa de rotacion 11,80 11.80
Vida laboral promedio remanente 717 7.35

(1) Corresponden a las Tablas de mortalidad publicadas por el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social en el afio 2002.

Los movimientos en el valor presente de la obiigacién por jubilacién patronal y
bonificacion por Desahucio de acuerdo al informe del actuario fueron como sigue:

2017 2016
Provisidn al inicio del afio 60.661 48.197
Costo laboral por servicios actuales 10.297 3.513
Costo financiero 2.511 2.323
Ganancia actuarial (2) {128) 6.628
Provision al final del afio 73.340 60.661

(2) De acuerdo a la NIC 19 “Beneficios a los Empleados”, las pérdidas o ganancias
actuariales deben ser reconocidas en Otro Resultado Integral. En 2017, la
Fiduciaria considerd que el efecto no es significativo por lo cual ajustd este valor
contra resultados del ejercicio.

CAPITAL

Composicién y reglamento

El Capital suscrito y pagado al 31 de diciembre del 2017 y 2016 asciende a US$307,769,
el cual esta dividido en 307,768 acciones ordinarias y nominativas de un valor nominal
US$1 cada una. El capital autorizado esta determinado en 500,000 acciones de US$1
cada una; siendo sus accionistas personas naturales de acuerdo con el siguiente detalle:

Nombre Nacionalidad Acciones %
Celleri Silva Silvia Patricia Ecuatoriano 307.768 100%
Galvez Celleri Andres Eduardo Ecuatoriano 1 0%
307.769 100%

(34)
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RESERVAS Y RESULTADOS ACUMULADOS

Reserva Legal

De acuerdo con la legislacidn vigente, la Fiduciaria debe apropiar por [o menos el 10% de
la utilidad neta del afio a una cuenta de reserva legal hasta que el saldo de dicha reserva
alcance al 50% del capital suscrito. La reserva legal no esta disponible para distribucién
de dividendos, pero puede ser capitalizada o utilizada para absorber pérdidas. Al 31 de
diciembre del 2017, la reserva constituida alcanza el 20% del capital suscrito.

Resultados acumulados de aplicacion inicial NIIF

Los ajustes provenientes de la adopcion por primera vez de [as Normas Internacionales
de Informaciéon Financiera “NIIF" que se registraron en el patrimonio en la cuenta
Resultados acumulados, subcuenta “Resultados Acumulados provenientes de la
adopcién por primera vez de las “NHF’, que generaron un saldo acreedor, so6lo podran ser
capitalizados en la parte que exceda al valor de las pérdidas acumuladas y las del Ultimo
ejercicio econdmico concluido, si las hubieren: utilizado en absorber pérdidas; o devuelto
a los accionistas en el caso de liquidacién de la Fiduciaria.

Resultados acumulados

Los resultados {utilidades o pérdidas) de cada gjercicio son incluides en este rubro,
manteniendo registros que permiten identificar su ejercicio de origen. CGon la aprobacion
de la Junta General de Accionistas y cumpliendo las disposiciones normativas aplicables,
las utilidades son distribuidas o destinadas a reservas, mienfras que las pérdidas se
mantienen en Resultados acumulados o se compensan con la Reserva legal, Reserva de
capital u ofras reservas y cuentas patrimoniales de libre disposicion de los accionistas.

COMISIONES GANADAS

Composicién:
2017 2016
Estructuracién:
Fideicomisos Mercantiles 1.125 8.950
Encargos Fiduciarios 650 1.288
Administracién:
Fideicomisos Mercantiles 511.122 515.977
Encargos Fiduciarios 115.059 123.104
627.956 649.319
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GASTOS ADMINISTRATIVOS Y GENERALES

Composicién al 31 de diciembre:

Gastos Administrativos
Remuneraciones

Otros beneficios personales
Beneficios sociales

Gastos Generales
Administracion Fideicomiso Aloag Santo Domingo
Honorarios profesionales
Otros

Mantenimiento y reparaciones
Suministros y materiales
Impuestos y contribuciones
Teléfono

Internet

Transporte

Publicidad

Seguros

Total Gastos Adminisirativos y Generales

CUENTAS DE ORDEN

2017 2016
230.220 231.808
108.871 109.680

70.919 83.925
410.010 405.414
32.687 64.980
18.630 25.3¢0
13.586 13.989
10.248 7.830
9.561 10.022
7.168 10.646
6.367 7.620
2.880 2.880
1.204 1.111
1.032 1.494
894 3.237
105.255 149.108
515.265 554.522

El siguiente es un resumen de las cuentas de orden al 31 de diciembre del 2017 y 2016:

Numero de Fideicomisos
al 31 de diciembre del

Patrimonios

al 31 de diciembre del

Tino Fideicomiso 2017 2016 2017 2016
Inscritos
Inmobiliario - - 4.625.922 -
Administrativos - 4 446.003 446.003
Titularizacion - 1 242.193 324.4289
- 5 5.314.118 770.432
No inscritos
Administrativos - 22 33.055.113 33.626.703
Garantia - 7 16.115.352 17.010.207
Inmahbiliarios - 2 61.920 4.517.377
- 31 49.232.385 55.154.287
Total Patrimonios - 33 54.546.503 55.824.719
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La Fiduciaria ha seguido, en cuanto a sus politicas de inversion, los lineamientos
estipulados en los Reglamentos de cada uno de los cobjetos de los fideicomisos
administrados v encargos indicados en los contratos de constifucidén de cada uno y las
disposiciones del Consejo Nacional de Valores.

EVENTOS SUBSECUENTES
Entre el 31 de diciembre del 2017 y la fecha de emisidn de estos estados financieros no

se produjeron eventos que, en opinidn de la Administracién de la Fiduciaria, pudieran
tener un efecto significativo sobre los estados financieros o que requieran revelacién.

(37)



