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A los Seriores Accionistas de
COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA

Informe sobre los Estados financieros

Hemos auditado el balance general adjunto de 1a compafiia COBRANZAS DEL ECUADOR S.A.
RECAUDADORA, al 31 de diciembre de 2011; y el correspondiente estado de resultado, de
evolucién de las cuentas patrimoniales y de flujos de efectivo por el ejercicio anual terminado a esa
fecha y un resumen de las politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién de la Comparifa por los Estados Financieros

La Administracién de la Compaiiia es responsable por la preparacién y presentacion razonable de
los estados financieros, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados y
politicas significativas descritas en las notas a los estados financieros. Esta responsabilidad incluye
el diseiio, la implementacién y mantenimiento de controles internos relevantes para la preparacion y
presentacién razonable de los estados financieros que no estén afectados por distorsiones
significativas, sean éstas causadas por fraude o error, mediante la selecci6n y aplicacion de politicas

contables apropiadas y elaboracion de estimaciones contables razonables de acuerdo a las
circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opini6n sobre los estados financieros, basados en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue efectuadas de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria.
Dichas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos, asi como la planificacién y
realizacién de la auditoria para obtener una certeza razonable de que los estados financieros no
estan afectados por distorsiones significativas.

Una auditoria comprende la aplicacién de procedimientos destinados a la obtencién de evidencia de
auditoria sobre los saldos y revelaciones presentadas en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor e incluyen una evaluacién del riesgo de distorsiones
significativas en los estados financieros por fraude o error. Al efectuar esta evaluacion de riesgo, el
auditor considera los controles internos de la Compaiiia, relevantes en la preparacién y presentacion
razonable de sus estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria adecuados a las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control
interno de la Compaiiia. Una auditoria también comprende la evaluacién de que las practicas y
principios de contabilidad utilizados son apropiados y de que las estimaciones contables hechas por

la Administracién son razonables, asi como una evaluacién de la presentacion general de los
estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base sobre la cual expresamos nuestra opinién de auditoria.

& an independent member of

BAKER TILLY
INTERNATIONAL
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Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros mencionados presentan razonablemente, en los aspectos
importantes, la situacién financiera de Cobranzas del Ecuador S.A. Recaudadora, al 31 de
diciembre de 2011, los resultados de sus operaciones, la evolucién de sus cuentas patrimoniales y

sus flujos de efectivo, por el afo terminado en esa fecha de conformidad con Normas Ecuatorianas
de Contabilidad.

Otro asunto

Los estados financieros de la Compaiiia por el afio terminado al 31 de diciembre de 2010, fueron
auditados por nosotros, cuyo informe, emitido el 4 de marzo de 2011, sin salvedades.

Asunto de énfasis

Sin calificar nuestra opinién, informamos que tal como se menciona en la nota 2 p), en el ejercicio
2010, se reconocieron ingresos correspondientes a ejercicios anteriores, debido a un cambio de
politicas contables acordes con Normas Ecuatorianas de Contabilidad..

Como se menciona en la nota 21, de acuerdo con el cronograma de implantacién definido por la
Superintendencia de Compaiiias, Cobranzas del Ecuador S.A. Recaudadora. debera aplicar las
normas internacionales de informacién financiera partir del ejercicio 2012, con informacién
comparativa del afio 2011. Dado que, como se establece en la Nota 1, la Compaiiia prepara sus
estados financieros en base a Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC) que difieren en ciertos
aspectos de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), los estados financieros
adjuntos no tienen el propdsito de presentar la posicién financiera, resultados operativos y flujos de
efectivo de conformidad con principios y practicas de contabilidad generalmente aceptados en
paises v iurisdicciones diferentes a los de la Repiblica del Ecuador.

Informes requeridos por otras regulaciones

El Informe de los auditores independientes acerca del cumplimiento de las obligaciones tributarias,
requerido en la Ley Orgénica de Régimen Tributario Interno se emitir

Quito, 29 de marzo de 2012
BAKER TILLY ECUADOR CIA LTDA
An independent member of Baker Tilly International

JSpats: (5@ favadp 7

RNAE 470 CPA Ing. Hernén Sénchez
Socio
Matricula 22459
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COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
BALANCES GENERALES
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010

Nota 2011 2010
USS$ Us$
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 3 513,027 1,022,700
Inversiones Temporales 4 49,512 42,889
Cuentas por Cobrar
Clientes 5 380,672 617,803
Accionistas 40,163
Otras Cuentas por Cobrar 30,515 10,879
Inventarios 2,957 2,606
Impuestos Prepagados 99,766 11,336
Gastos Anticipados 4,477 7,653
Total de Activos Corrientes 1,121,090 1,715,866
Mobiliario y Equipo 6 248,205 265,986
Otros Activos 7-8 127,551 104,498
TOTAL DE ACTIVOS 1,496,846 2,086,350

C%Wﬁm

~Econ. Rodrigo Endara
Gerente General

Contador

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
BALANCES GENERALES
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010

Nota 2011 2010
US$ USS$

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por Pagar 9 163,338 361,524
Impuestos por Pagar 10 264,915 290,064
Pasivos Acumulados 11 308,540 379,663
Total de Pasivos corrientes 736,793 1,031,251
Pasivos a Largo Plazo
Provision Jubilacién Patronal 12 62,353 65,271
TOTAL PASIVOS 799,146 1,096,522
PATRIMONIO 697,699 989,828
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 1,496,846 2,086,350

&m |

JEcon. Rodrigo Endara
Gerente General

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
ESTADOS DE RESULTADOS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

Nota 2011 2010
US$ USS
Ingresos Operaciones 4,342,153 4,635,219
UTILIDAD BRUTA 4,342,153 4,635,219
GASTOS
Administrativos 2,582,174 2,521,071
Generales 1,056,773 912,797
Total de Gastos 3,638,947 3,433,868
UTILIDAD OPERATIVA 703,205 1,201,351
Otros Ingresos 14 150,558 140,336
Otros Egresos 14 7,939 10,805
UTILIDAD ANTES DE IMP. RENTA Y PART. TRABAJADORES 845,824 1,330,882
15% de participacién a los empleados en las utilidades 15 126,874 203,952
Impuesto a la renta 15 173,020 288,931
545,931 837,999

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

o B

Econ. Rodrigo Endara
Gerente General

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros




COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
Por los ejercicios anuales terminados el

® 31 de diciembre de 2011 y 2010
2011 2010
US$ US$
® ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad neta del ejercicio 545,931 837,999
l Partidas que no representan movimiento de efectivo
Depreciaciones 88,271 76,930
Amortizaciones 14,237 7,834
L Ventas Bajas y Ajustes de Activos Fijos 335 3,537
Provisién Participacién Trabajadores 126,874 203,952
Provisién Impuesto a la Renta 173,020 223,818
Provisi6n Jubilacién Patronal (2,918) 65,271
Registro de Cartera Propia (29,345) (66,000)
@
Cambios netos en activos y pasivos operativos
Cuentas por Cobrar 237,131 (451,068)
Otras Cuentas por Cobrar (19,636) (5,490)
Inventarios (351) (850)
Anticipo a terceros 3,176 (3,079)
® Garantias 1,275) (1,244)
Proveedores (198,186) 123,813
Provisiones sociales (197,996) (188,036)
Pago Neto Impuestos (286,599) (108,651)
o Efectivo proveniente de las operaciones 452,667 718,736
ACTIVIDADES DE INVERSION
Incremento neto en propiedades y equipos (77,494) (87,913)
Inversiones (6,623) (14,298)
®
Efectivo neto usado en actividades de inversion (84,117) (102,211)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Partes relacionadas (40,163)
) Dividendos pagados (838,059) (829,311)
Efectivo neto usado por financiamiento (878,223) (829,311)
' Reduccién del efectivo (509,673) (212,786)
Efectivo al inicio del aflo 1,022,700 1,235,486
) Efectivo al final del afio 513,027 1,022,700
, !Econ. Rodrigo Endara Edgar
) . Gerente General Contador

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros




COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
ESTADOS DE EVOLUCION DE LAS CUENTAS PATRIMONIALES
Por los ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010

Descripcién Capital Reserva Reserva Resultados Total
Legal de Capital Acumulados
(Nota 16)
Saldos al 31 de diciembre de 2009 1,720 105,327 44,702 829,391 981,140
Pago de Dividendos : (829,311) (829,311)
Resultado del afio 837,999 837,999
Saldos al 31 de diciembre de 2010 1,720 105,327 44,702 838,079 989,828
Pago de Dividendos (838,059) (838,059)
Resultado del afio 545,931 545,931
Saldos al 31 de diciembre de 2011 1,720 105,327 44,702 545,951 697,699

RS e

"Econ. Rodrigo Endara
Gerente General

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

NOTA 1 - OPERACIONES

COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA es una Subsidiaria de Mar Egeo S.A. Panama. Fue
constituida en la ciudad de Quito, el 7 de enero de 1998 bajo la denominacién de Cobranzas del Ecuador S.A.
Recobransa e inscrita en el Registro Mercantil el 29 de enero de 1998. Mediante escritura pablica del 14 de
marzo del 2003 se procedi6 al cambio de denominacién social de la Compafifa a Cobranzas del Ecuador S.A.
Recaudadora.

Su actividad principal constituye la prestacién de servicios de cobranzas, judicial y/o extrajudicial, titulos de
crédito y titulos valores; distribucion, venta, comercializacién y promocién de productos de telefonia celular;
prestacién de todo tipo de servicios de tercerizacién y outsourcing a cualquier compafiia nacional o extranjera.
Podréa ademés celebrar contratos de asociacién y subcontratos para la prestacion de servicios.

La actividad de la Compafifa durante el 2011 se concentré en recuperar cartera propia adquirida en afios
anteriores y gestionar la recuperacion de cartera cedida de terceros.

Actualmente se encuentran en relacién de dependencia aproximadamente 239 empleados y tiene oficinas en 17
ciudades del pafs.

NOTA 2 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

a. Bases Fundamentales
Los estados financieros han sido preparados con base en las Normas Ecuatorianas de Contabilidad y estan
basados en el principio del costo histérico, y se expresa en délares estadounidenses.

b. Uso de Estimaciones

La preparacién de estados financieros de acuerdo con las Normas Ecuatorianas de Contabilidad requiere que la
Administracién efectie estimaciones que inciden en la valuacién de determinados activos y pasivos y en la
determinacién de los resultados, asf como en la revelacién de pasivos contingentes. Debido a la subjetividad
inherente en este proceso contable, los resultados reales pueden diferir de los montos estimados por la
Administraci6n.

¢c. Efectivo y Equivalentes de Efectivo

La Compafifa para propdsitos de presentacién del estado de flujos de efectivo ha definido como efectivo y
equivalentes de efectivo, el saldo disponible en caja y bancos y las inversiones con vencimientos de hasta 90 dias
plazo.

d. Inversiones Temporales
Corresponden a Certificados de Depésito. Estan registradas al costo, el que se aproxima al valor razonable de
mercado. Los intereses que devengan estas inversiones se reconocen por el método del devengado.

e. Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar son provisionadas en funcién al recupero mensual aplicado el honorario correspondiente;
y una vez aceptada la composicion de los honorarios por parte de los cedentes, se realiza la facturacién mensual.




COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

f. Mobiliario y Equipo
Se muestran al costo histérico, menos la depreciacion acumulada.

En el momento de una venta o retiro, el valor del bien y su depreciacién acumulada se descargan de las cuentas
correspondientes y el resultado de dichas transacciones se registra cuando se causa. Los gastos de mantenimiento
y reparaciones menores se cargan a los resultados del afio.

La depreciacién se registra con cargo a los costos y gastos del ejercicio utilizando el método de linea recta y las
siguientes tasas:

Tasas
Muebles y Enseres 10%
Equipo de Oficina 10%
Equipo de Computo 33%
Vehiculos . 20%

La Compaiifa considera que el método de depreciacion y las tasas utilizadas son adecuados para depreciar el valor
de los activos durante su vida util estimada.

El saldo neto de las propiedades, planta y equipo no excede, en su conjunto, el valor de realizacién del rubro.

g. Bienes en Arrendamiento Operativo
Los cargos por concepto de arrendamiento operativo son imputados a los resultados en base a su devengamiento.

Los bienes recibidos en arrendamiento operativo se registran en el rubro "Arriendo Equipos Computacién”,
corresponden al contrato de alquiler de un sistema telefénico basado en Linux modelo Asterisk con aplicaciones
de Call Center en calidad de Outsoursing. Este contrato vence en 36 meses a partir de la fecha de recepcion de los
equipos.

h. Otros Activos
Representan las siguientes partidas:

Cartera Bancaria.- Representa el valor registrado de la cartera comprada en afios anteriores basados en el registro
de US$ 1.00 en funcién de cada operacién que se encuentre garantizada a través de un pagaré. El valor actual
neto de los flujos futuros generados por esta operacién no supera el valor en libros del activo. En el ejercicio
2010, la compatfiia reconocio6 estos activos, con contrapartida a los resultados del ejercicio. (ver nota 14). Durante
al afio 2011, actualizé los pardmetros de valoracion respectivos.

Software.- Se expresan al costo menos la amortizacion acumulada. Estos son amortizados dentro de un afio
calendario.

Garantfas.- Corresponden a las garantias sobre arriendos de los inmuebles donde funcionan la matriz y sucursales
de la Compafifa.

i. Provisiones

Cuando la Compaiifa tiene una obligacién presente (legal o asumida) como resultado de un evento pasado, cuya
resolucion resulte en la salida de recursos econ6micos y que pueda ser estimada razonablemente, se reconoce una
provision.



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

j. Reconocimiento de Ingresos y Cuentas por Pagar (Remesas)
Los ingresos se reconocen por el método de realizacién como sigue: -

Recuperacién de Cartera Propia.- El monto de la cartera adquirida en afios anteriores se contabiliza como un
pasivo (remesas por pagar) y se reconoce como ingreso una vez identificado el origen de la cartera.

Honorarios Cedentes.- Los honorarios recibidos por recuperacion de cartera de cedentes se reconoce como
ingreso sobre la base de la prestacién del servicio; y se facturan posteriormente, una vez que estén aprobados por
el cedente.

k. Provisién Jubilacién Patronal

El costo de este beneficio obligatorio a cargo de la Compaiiia para los empleados es contabilizado mediante la
constitucion de una provisién con cargo a los resultados del ejercicio. El monto es determinado en base a un
estudio actuarial practicado por un profesional independiente debidamente calificado.

1. Participacién de los Trabajadores en las Utilidades

Se registra mensualmente una provisién para el pago de participacion de trabajadores en las utilidades del
ejercicio reportado, aplicando una tasa del 15% sobre la utilidad antes de impuestos.

m. Impuesto a la Renta

La provisién para impuesto a la renta se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable a las utilidades gravables
y se carga al resultado del afio en que se devenga con base en el impuesto por pagar exigible. Las normas
tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 25% de las utilidades gravables. Para el ejercicio 2010 y
2009, dicha tasa se reduce al 15% si las utilidades son reinvertidas por el contribuyente.

n. Reserva Legal

Segtn Jlas normas societarias, la Compafifa debe apropiar por lo menos un 10 % de la utilidad anual hasta
completar un 50% del capital pagado. Esta reserva puede ser capitalizada o utilizada para absorber pérdidas, pero
no puede ser repartida como utilidad.

o. Ingresos

Corresponde a la recuperacién de cartera propia adquirida entre los afio 2005 y 2008; y honorarios por gestionar
la recuperacion de cartera cedida de terceros, los cuales son provisionados mensualmente.

p. Cambio de Politica contable

Hasta 2009 la Compafifa reconocié como ingreso los honorarios por recuperacion de cartera facturados, desde
enero de 2010 se provisionan los ingresos en el mes correspondiente a la prestacion del servicio y son facturados
posteriormente una vez que son aprobados por el cliente. Este cambio de politica en el afio 2010, determiné que
se reconocieron como ingresos US$ 109.494 por servicios prestados en los tiltimos meses del ejercicio 2009.

Asf mismo en diciembre 2010, la compafifa procede al reconocimiento del valor razonable de los derechos de
cobro <'ie cartera propia comprada en afios anteriores, estimando un monto de US$ 66 mil como valor para este
activo, cuyo ajuste se hizo con contrapartida a resultados del ejercicio 2010.



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

NOTA 3 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 2011 2010

US$ US$
Caja : 48,247 14,930
Bancos (1) 257,647 706,073
Depésitos a Plazo (2) 207,133 301,697
Saldo 41 31 de diciembre 513,027 1,022,700

(1) Corresponde a saldos mantenidos en las cuentas del Banco del Pichincha, Banco del Pacifico, Banco de
Guayaquil, y Banco del Austro.

(2) Corresponde a certificados de dep6sito con vigencia menor a 90 dias plazo. Al 31 de diciembre de 2011 se
componen por las siguientes operaciones:

Fecha Plazo Valor

Instituciéon Inicio Tasa USS
Fondos Pichincha A la vista A lavista 31,881
Banco del Pichincha 16/03/2011 32 dias 2.25% 5,252
Cooperativa 29 de Octubre ‘ 10/10/2011 91 dias 6.40% 60,000
Cooperativa 29 de Octubre 15/11/2011 62 dias 6.45% 70,000
Cooperativa 29 de Octubre 30/11/2011 64 dias 6.50% 40,000
Total 207,133
NOTA 4 - INVERSIONES TEMPORALES 2011 2010
US$ US$

Depositos a Plazo (1) 49,512 42,889

(1) Al 31 de diciembre de 2011 incluye las siguientes operaciones:

Fecha Plazo Valor

. Institucién Inicio Tasa USS
Banco del Pichincha 24/08/2011 363 dias 3.75% 12,044
Banco del Pichincha 16/03/2011 370 dias 4.75% 10,000
Banco del Pichincha 02/05/2011 368 dias 4.60% 2,832
Banco del Pichincha 02/05/2011 368 dias 4.60% 13,134
Banco del Pichincha 25/05/2011 365 dias 4.25% 11,503

Total 49,512

NOTA 5 - CLIENTES 2011 2010
. US$ US$

Clientes (1) . 174,332 391,675

Cuentas por Cobrar Clientes (2) 206,341 226,128

Saldo al 31 de diciembre 380,672 617,803



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

(1) Incluye cuentas por cobrar a sus principales cedentes, entre ellos estan Banco del Austro por US$ 51.321,
Sicobra por US$ 37.974, Comandato por US$ 22.956, Banco de Miro por US$ 13.747, y Equifax por US$

11.607.

(2) Esta constituido por cuentas por cobrar que se desprenden de la provisiéon de ingresos por honorarios de
recuperacién de cartera de terceros. Las principales cuentas provisionadas al 31 de diciembre de 2011
corresponden a Banco del Austro por US$ 37.805, Avon por US$ 28.718, Comandato US$ 23.851, Unibanco por

US$ 20.895, y Banco de Miro US$ 12.835.

La Compafiia no requiere de provisién para cuentas incobrables al 31 de diciembre de 2011.

NOTA 6 - MOBILIARIO Y EQUIPO

Costo Depreciaciéon Valor Neto Valor Neto

Acumulada 2011 2010

US$ USS US$ US$
Muebles de Oficina 148,636 52,703 95,933 76,938
Equipo y Méaquina de Oficina 110,065 38,598 71,467 68,109
Equipo Computacional 328,165 273,661 54,504 102,649
Vehiculos 21,920 11,210 10,710 15,094
Instalaciones y Adecuaciones 16,703 1,112 15,591 3,196
Saldo al 31 de diciembre 625,488 377,284 248,205 265,986

El movimiento del costo y la depreciacién acumulada en el afio 2011 se muestra en el siguiente cuadro:

Depreciaciéon
Costo Acumulada
US$ US$
Saldo al 1 de enero de 2010 596,077 330,092
Mais Adiciones 71,033 88,271
Menos Ventas y Bajas (41,622) (41,079)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 625,488 377,284

El 6 de abril de 2010 se firmé6 un contrato con la empresa La Competencia S.A. para el alquiler de un sistema
telefénico basado en Linux modelo Asterisk con aplicaciones de Call Center en calidad de Outsoursing. Este
contrato vence en 36 meses a partir de la fecha de recepcién de los equipos en el mes de octubre de 2010. En
2011 se afiaden mediante adéndum varios equipos para la ampliacién del sistema telefénico, de esta manera la

cuota de arrendamiento asciende a US$ 1.162,29 desde marzo de 2011.
El cargo por depreciaciones registradas en el afio 2011 asciende a US$ 88.266.

NOTA 7 - OTROS ACTIVOS ' 2011 2010

US$ Us$
Cartera Propia (1) 95,345 66,000
Intangibles (2) 8,453 16,021
Garantfas (3) 23,752 22,477

Saldo al 31 de diciembre 127,551 104,498



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

(1) Corresponde al registro de costo de cartera comprada entre los afios 2005 y 2008 a entidades financieras y
comerciales, cuya recuperaci6n a través de la gestion de personal propio y de terceros constituye un ingreso para
la Compaiiia.

(2) Corresponden a licencias de Software que son amortizadas en el periodo de un affo.

(3) Esta conformado por valores entregados en garantfa por el alquiler de los locales donde funcionan la matriz y

sucursales de la Compaiifa.

NOTA 8 - CARTERA PROPIA

La Cor;lpaﬂia en los afios 2005 a 2008 adquiri6 cartera a las instituciones Banco Centro Mundo, Almacenes Jap6n
e Inversiones Mar Egeo, por un precio de US$ 7.363.660.

La Compafifa compré esta cartera de los tenedores, dichas operaciones correspondian a operaciones de crédito
financiero y crédito comercial, castigadas en Banco Centro Mundo y Almacenes Jap6n respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 esta cartera esta compuesta a valor nominal de la siguiente manera:

Valor nominal Namero de
Institucién 2011 Operaciones
US$
Banco Centro Mundo 32,839,612 50,366
Almacenes Japén 4,515,800 14,906
Total 37,355,412 65,272

Al 31 de diciembre de 2010, la cartera propia adquirida fue registrada contablemente como otros activos al valor
representativo de US$ 1.00 por cada operaciéon que cuenta con el respaldo de un documento (pagaré),
reconociendo un efecto a otros ingresos por US$ 66 mil, posteriormente se reconocié un efecto adicional de la
valoracién a diciembre de 2010, en el ejercicio 2011. Al 31 de diciembre de 2011, no se actualizé la valoracién
de los flujos futuros esperados.

La inversién original fue amortizada en afios anteriores en un plazo de 15 meses.

Durante el afio 2011 la Compafiia realiza gestiones de cobro de cartera propia con su personal y a través de
convenios con las recaudadoras Servicobranza, Multicobro, Dusselcom, y Sercotex. En el afio se reconocié como
ingresos; incluido honorarios, convenios y reconvenios, y certificados por recupero de cartera propia; los
‘siguientes valores: »

Institucién originadora de la cartera 2011 2010

US$ US$
Banco Centro Mundo (1) 2,079,847 2,673,491
Almacenes Japén (1) 83,387 100,927

Total 2,163,234 2,774,418
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(1) Incluye valores de recupero de cartera propia, honorarios por recupero de cartera propia e ingresos por
convenios y reconvenios de cartera propia.

NOTA 9 - CUENTAS POR PAGAR 2011 2010
US$ USS
Remesas Cedentes Efectivo (1) _ 27,068 23,531
Depésitos no Identificados 26,369 53,511
Proveedores 14,783 29,943
Provisién de Servicios (2) 94,715 254,539
Otros 402
Saldo al 31 de diciembre 163,338 361,524

(1) El movimiento de las remesas por los afios terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

2011 2010

USS$ US$
Saldo al 1 de enero ) 23,531 34,606
Recuperacion de Cartera de Terceros y Propia 5,048,970 6,340,675
Reconocimiento de Ingresos de Cartera Propia (2,077,286) (2,685,926)
Pago de Cartera de Terceros (2,960,747) (3,665,825)
Otros (7,400)
Saldo al 31 de diciembre 27,068 23,531
(2) Los principales valores provisionados al 31 de diciembre de 2011 y 2010 son:

2011 2010

USS US$
Desahucio 28,730
Incentivos 40,770 71,886
Comisiones Sueldos 26,000 28,500
Demandas 17,000
Teléfono 12,903 19,003
Impuesto a la Renta ‘ 21,891
Beneficios Sociales 26,921
Oftras 15,042 40,608
Total 94,715 254,539
NOTA 10 - IMPUESTOS POR PAGAR 2011 2010

USS$ USS$
Retenciones en la Fuente 64,447 12,196
IVA en Ventas 23,271 50,098
Retenciones IVA 4,177 3,952
Impuesto a la renta (1) 173,020 223,818
Saldo al 31 de diciembre 264,915 290,064

(1) La provisién del impuesto a la renta del afio 2010 se muestra el impuesto causado (Ver Nota 15 y 20), menos
las retenciones en la fuente que le fueron efectuadas en el ejercicio 2010.
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NOTA 11 - PASIVOS ACUMULADOS 2011 2010

US$ US$
Empleados , 3,705 6,519
IESS por pagar . 37,735 38,183
Fondo de Reserva 3,170 3,647
Décimo Tercer Sueldo (1) 12,579 12,768
Décimo Cuarto Sueldo (1) 33,160 24,611
Vacaciones (1) 91,318 89,983
15% Trabajadores (1) ' 126,874 203,952
Saldo al 31 de diciembre 308,540 379,663

(1) El movimiento de la cuenta pasivos acumulados del afio 2011 se muestra a continuaci6n:

2011
USS
Saldo al 1 de enero 331,314
Maés Adiciones 433,712
Menos Pagos (502,152)
Mas/Menos Ajustes ' 1,058
Saldo al 31 de diciembre 263,931
NOTA 12 - PROVISION JUBILACION PATRONAL 2011 2010
USsS US$
Provisién Jubilacién Patronal (1) 62,353 65,271

(1) El movimiento de la provision de jubilacién patronal y desahucio se muestra a continuacién:

2011 2010
US$S USS
Saldo al 1 de enero 65,271
Més provisiones 65,271
Menos,ajustes (2,918)
Saldo al 31 de diciembre 62,353 65,271

El esiudio actuarial del afio 2011, estd efectuado de acuerdo al método "prospectivo” o "método de crédito
unitario proyectado", método que permite cuantificar el valor presente de la obligacién futura.

Las valoraciones actuariales se efectuaron de acuerdo a la hipdtesis de "Afios Completos", utilizando como factor
de conmutaci6n actuarial, el 4% anual.

Se han considerado para este estudio 14 trabajadores que a diciembre de 2011, tienen entre 10 y 20 afios de
servicios prestados y 214 trabajadores que tienen menos de 10 afios de servicios prestados a la Compatfiia.

NOTA 13 - TRANSACCIONES CON RELACIONADAS

El resumen de transacciones con partes relacionadas en el 2011 y 2010 se detalla a continuacion:
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Dividendos Pagados ' 2011 2010
USS Us$
Mar Egeo S.A. 838,059 829,311
838,059 829,311
NOTA 14 - OTROS INGRESOS Y EGRESOS 2011 2010
OTROS INGRESOS US$S Us$
Ingresos Certificados 7,525 8,900
Otros Ingresos (1) ' 112,260 110,202
Sobrantes de Caja 51 361
Utilidad en Venta de Activo Fijo 34 55
Intereses por Dep6sitos a Plazo 28,537 14,577
Intereses por Fondos Mutuos
Intereses por cuentas bancarias 2,151 6,241
Suman 150,558 140,336
OTROS EGRESOS
Gastos Bancarios 7,709 6,143
Perdida en Venta de Activos Fijos 230 4,662
Suman 7,939 10,805
OTROS INGRESOS Y EGRESOS (NETO) _ 142,619 129,531

(1) Corresponde principalmente al ajuste realizado para registrar el costo de cartera propia por US$ 29.345 y el
registro de depésitos no identificados por US$ 31.005.

NOTA 15 - SITUACION TRIBUTARIA

La Compaififa ha registrado la provisién para el pago 15% para los trabajadores e impuesto a la renta anual por el
periodo terminado al 31 de diciembre del 2011 y 2010 de la siguiente forma:

2011 2010

USS$ US$

Utilidad del Ejercicio 845,824 1,330,882
Menos; 15% de participacién de los trabajadores en las utilidades (126,874) (203,952)
Mids/(Menos): otras partidas conciliatorias 1,969 28,795
Base imponible para el cdlculo del impuesto a la renta 720,919 1,155,725
Provisién del impuesto a la renta (24% 2011 y 25% 2010) 173,021 288,931

La Compaiifa no ha sido fiscalizada. Se encuentran pendientes de fiscalizacién los periodos 2008 a 2011.

Durante el ejercicio 2011 no existieron transacciones con compafifas relacionadas en el exterior que determinen la
necesidad de realizar un Estudio de Precios de Transferencia.



COBRANZAS DEL ECUADOR S.A. RECAUDADORA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por los ejercicios anuales terminados el
31 de diciembre de 2011 y 2010

Cambios en el Régimen Legal Tributario

El 23 de diciembre de 2009, se publicé la Ley Reformatoria a la Ley de Régimen Tributario Interno y a la Ley
Reformatoria para la Equidad Tributaria. Esta reforma legal incluye cambios al Cédigo Tributario, a la Ley de
Régimen Tributario Interno y a la Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria del Ecuador. Sus impactos més
importantes se refieren a la grabacién de los dividendos, el anticipo mfnimo, la reinversién de utilidades, precios
de transferencia y partes relacionadas, impuesto al valor agregado en importacién de servicios y derechos, entre
otras normas.

Con fecha 29 de diciembre de 2010, mediante registro oficial No. 351, se publicé el Cédigo Organico de la
Produccion, Comercio e Inversiones. Esta Ley incluye cambios importantes en el orden econémico, aduanero,
laboral y tributario. En el Cédigo se definieron incentivos fiscales para las inversiones de caracter productivo bajo
ciertos condicionamientos. Adicionalmente se establece una reduccién general progresiva de la tasa de impuesto a
la renta en 3 puntos porcentuales, de modo que la tasa seré el 24% en el 2011, 23% en el 2012 y 22% en el 2013.

En noviembre 25 de 2011, se promulga la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de recursos del Estado. En
este cuerpo legal se incorporé el impuesto ambiental a la contaminacién vehicular, sin embargo, no estén sujetos
al pago de este impuesto los vehiculos de hasta 1.500 cc, y se encuentran exonerados los de transporte urbano
(buses y taxis), vehiculos de discapacitados, entre otros. Ademds, los automotores de més de 2.500 cc y més de §
afios de antigtiedad recibirdn descuentos en el pago por los préximos 5 afios. También se modific6 el Impuesto al
Valor Agregado (IVA) e Impuesto a los Consumos Especiales (ICE) de los vehiculos hibridos.

En cuanto al Impuesto a los consumos especiales, cambié la féormula de calculo de este impuesto a los cigarrillos
y bebidas alcohdlicas, para que se pague por unidad. Con la finalidad de disminuir la contaminacién ambiental y
estimular el proceso de reciclaje se establece el impuesto ambiental a las botellas plasticas no retornables que
graba el embotellamiento de bebidas alcohdlicas, no alcohélicas, gaseosas, no gaseosas y agua en botellas
plésticas no retornables, asf{ como su importacién. En el impuesto a los predios rurales, se incrementa la base no
gravada de 70 hectdreas a aquellas tierras rurales con condiciones similares a la Amazonfa siempre y cuando
exista un informe favorable de Orzanos Reguladores.

Se incrementa el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) del 2% al 5%. Sin embargo, la ley de Fomento Ambiental
también incluye exenciones y compensaciones para la importacién de materias primas, asi como los pagos
originados en la distribuciéon de dividendos. Adicionalmente, se amplfa el plazo para la utilizacién del crédito
tributario aplicable para el Impuesto a la Renta generados en pagos de ISD por un periodo de hasta 5 afios.

El 30 de Diciembre del 2011 se public6 el Cuarto Suplemento del Registro Oficial 608, en el cual se expidi6 el
Reglamento para la aplicacién de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacién de los ingresos del Estado, el
mismo que incorpora principalmente las reformas al Reglamento a la Ley de Régimen Tributario Interno, al
Reglamento para la aplicacion del impuesto a las tierras rurales y al impuesto a la salida de divisas.

NOTA 16 - CAPITAL SOCIAL

El capital suscrito y pagado de Cobranzas del Ecuador S.A. al 31 de diciembre de 2011 es de 43.000 acciones de
un valor nominal de USS$ 0,04 cada una.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, los accionistas de la Compaifiia y su participacion en la Empresa, se detallan
ontinuacion:
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Accionistas Nidmero %
Acciones
Inversiones Mar Egeo S.A. 42,570 99%
Inversiones Surco S.A. 430 1%
Total 43,000 100%

NOTA 17 - COMPROMISOS

Al 31 de diciembre de 2011 la Compatifa ha adquirido compromisos con sus cedentes para la recuperacién de
cartera. Entre los principales compromisos tenemos los siguientes:

Comandato

Contrato suscrito el 22 de mayo de 2009 con un plazo de un afio a partir de su suscripcién, se renovara por escrito
con 30 dias de anticipacién a su vencimiento por periodos iguales. Comandato contrata a la Empresa, para gestién
de cobranza prejudicial de la cartera que sefiale Comandato. Esta cartera sera gestionada en forma exclusiva por
la Compafifa. Se autoriza a la Compafifa a realizar refinanciamientos de acuerdo a las politicas que se sefiale en
los anexos.

Banco del Austro

_Contrato suscrito €l 3 de mayo de 2010 con un plazo de duracién indefinido. El Banco contrata a la Empresa,

para que realice la gestién de cobranza extrajudicial de cartera administrativa y de cartera castigada de las cuotas,

~ dividendos y demés documentos que se encuentren en mora a favor del Banco del Austro y que le sean

encomendados, dentro de los pardmetros que constan en el contrato y sus anexos.

Sicontac Center S.A.
Contrato suscrito el Iro de octubre de 2010, Sicontac Center S.A. contrata a RECSA para que realice la gestién
de cobranza en las etapas administrativa y extrajudicial de las cuotas, dividendos y demés documentos que se
encuentren en mora a favor de Sicontac Center S.A. y que le sean encomendados, de conformidad con las
politicas establecidas tanto por Sicontac Center S.A. en su calidad de Contratante; como por RECSA en su
calidad de Contratista.

Banco D-Miro

Contrato suscrito el 1ro de septiembre de 2010, entre Fundacion D-Miro y RECSA, para que esta compafiia
realice la gestion de recuperacién de cartera vencida a favor de Fundacién D-Miro. Recsa no recibira dinero de
los clientes de Fundacién D-Miro, a quienes se les indicard que los pagos deben efectuarse directamente en las
oficinas de Fundacién D-Miro. El periodo de vigencia de este contrato es indefinido.

Avon Ecuador S.A.
Contrato suscrito el 23 de Abril de 2008, prorrogado a través de renovaciones anuales. El objetivo principal es
encargarse de la gestion y recuperacién prejudicial y judicial de la cartera vencida y castigada que AVON
considere necesario.

NOTA 18 - CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2011, la Compaiifa presenta los siguientes temas en tramites con abogados:

Descripciéon Cuantia Juzgado  Juicio No Contingencia
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Actor: Torres Fabara Noemi

Monserrate. Primera Instancia 200,000 Octavo 17308-2010-1122 200,000
Etapa Probatoria (1)
Actor: . Mordn Mayorga David
Fernando; Estado: confirmacién
de sentencia en segunda
instancia, en espera de
notificacion de la resolucién
iudicial.

10,092 Quinto 140-2004 2,500

Actor: Rojas Luzon Luis:
Sentencia en segunda instancia,
en espera de notificacién de la
resolucion judicial.

5,000 Segundo 142-2004 2,150

Actor: Coello Vargas Argenis
Gabriel; Estado: sentencia en
primera instancia, en espera de 15,324 Tercero 85-2008 2,250
notificacion de la resolucién
judicial.

Actor: Morquera Onofre Jackson

Alexis; Estado: juicio en resorteo 8,000 Quinto 289-2006 3,000

Actor: Esmeraldas Rios Charles
Douglas; Estado: se presenta 7,000
recurso de casacion

Segunda Sala

. . 670-3-2009 4,800
Provincial

(1) Se trata de un juicio civil por un supuesto “dafio moral” iniciado en contra de RECSA por una cliente de
cartera propia (Sra. Noemi Torres Fabara), basada en las gestiones legitimas de recuperaciéon extrajudiciales
desarrolladas por la compafiia. RECSA ha procedido internamente con la defensa adecuada del juicio, el cual se
encuentra en primera instancia.

NOTA 19 - GARANTIAS

La Compafifa al 31 de diciembre de 2011 mantiene las siguientes garantias:

Garantia Banco Descripcién Beneficiario Valor US$

13293700 Pichincha Certificado Otecel 11,000
de Inversién

13420700 Pichincha Certificado Acovi 10,000
de Inversién

13441800 Pichincha Certificado La Competencia 2,789
de Inversién

13441900 Pichincha Certificado La Competencia 12,260
de Inversién

13489500 Pichincha Certificado Otecel 10,000

de Inversién
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NOTA 20 - AJUSTES Y RECLASIFICACIONES

Al 31 de diciembre de 2010, los registros contables de la Compaififa difieren de los estados financieros adjuntos,
debido a ciertas reclasificaciones efectuadas para la presentacién del informe.

DETALLE 2010
US$

Cuentas por Cobrar

Segun Registros Contables 76,449
Créditos 65,113

Segun Estados Financieros 11,336

Cuentas por Pagar

Segin Registros Contables 355,177
Débitos 65,113

Segun Estados Financieros 290,064

NOTA 21 - NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

En el Ecuador, la Superintendencia de Compafifas mediante Resolucién N. 06.Q.ICC-004 del 21 de agosto del
2006; y publicada en el Registro oficial No. 248 del 4 de septiembre del mismo afio se estableci6 que a partir del
afio 2009 las compafifas domiciliadas en el Ecuador deben preparar sus estados financieros de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y Normas Internacionales de Contabilidad (NIC)
emitidas por la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad.

Posteriormente con fecha 20 de noviembre de 2008, se emiti6 la resolucién No. 08.G.DSC-010, que modificé los
plazos establecidos en el registro oficial antes indicado, estableciendo un Cronograma de aplicacién obligatoria

mencionado a continuacion:

Aplicacién NIF

A partir 1ro. Enero 2010

A partir 1ro. Enero 2011

partir 1ro. Enero 2012

Compafifas que deben Aplicar

Compatifas sujetas al control del mercado de Valores y
las que ejerzan actividades de auditorfa externa.

Compafifas que tengan activos totales iguales o
superiores a US$4.000.000 al 31 de diciembre de 2007,
las Compafifas Holding o tenedoras de acciones, que
voluntariamente ~ hubieran  conformado  grupos
empresariales, las compafifas de economfa mixta y las
que bajo la forma juridica de sociedades constituya el
Estado y Entidades del Sector Puablico; las sucursales de
Compafifas Extranjeras u otras empresas extranjeras
estatales, paraestatales, privadas o mixtas, organizadas
como personas juridicas y las asociaciones que estas
formen y que ejerzan sus actividades en el exterior.

Las deméds Compafiias no consideradas en los grupos

Afio transicion

2009

2010

2011
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anteriores.

Las compafifas anteriormente mencionadas elaborarén obligatoriamente hasta marzo de 2009, marzo de 2010 y
mayo de 2011, en su orden, un cronograma de implementacién el cual contendra por lo menos la siguiente
informacion:

- Un plan de capacitacién

- Elrespectivo plan de implementacién
- La fecha del diagn6stico de los principales impactos en la

La Compafiia debe preparar sus estados financieros en base a Norma Internacional de Informacién Financiera, a
partir del 1 de enero de 2012 se establece el afio 2011 como periodo de transicién.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Compaiifa prepar6 sus estados financieros sobre la base de Normas
Ecuatorianas de Contabilidad (NEC). A la fecha de emisi6n de los estados financieros adjuntos, la compafifa atiin
no ha determinado los impactos derivados de la adopci6én por primera vez sobre lo cual la Administracién se
encuentra en proceso de andlisis y posterior regularizacion.

NOTA 22 - EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre de 2011 y el 29 de marzo de 2012, fecha de emisién de los estos estados financieros e
informe de auditorfa, se produjeron cambios en las regulaciones y normativas que afectan a las operaciones de la
Compafifa; y, sobre lo que la Administracion se encuentra analizando su nueva estrategia de negocios conforme al
nuevo marco legal, perspectivas y entorno de negocios.

Ademés de lo mencionado anteriormente, no se produjeron eventos que, en la opinién de la administracién de la
Compafifa, pudieran tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros que no se hayan revelado en los
mismos.

JAVRA ‘!“' .

Econ’ Rddrigo Endara
Gerente General
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