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INFORME DE AUDITORIA EMITIDO POR LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Constituyentes y Beneficiarios, y Administradoga de Fondos y Fideicomisos de:
FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA

Opinién

T

Hemos auditado los estados financieros del FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA
EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA, que comprenden el estado de situacién financiera
al 31 de diciembre de 2017 y el estado de cambios en el patrimonio neto
correspondiente al ejercicio econémico terminado en dicha fecha, asi como las notas

explicativas a los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera del
FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA, al 31 de
diciembre de 2017, asi como los cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, asf
como, los requerimientos y resoluciones emitidas por la Superintendencia de
Companifas, Valores y Seguros, y la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera
de la Republica del Ecuador.

Fundamento de la opinién

3

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditorfa (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo a dichas normas se describen
mas adelante en la seccién " Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria
los estados financieros” de nuestro informe. Somos independientes del FIDEICOMISO
TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA, de conformidad con
el Codigo de Etica para profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas
Internacionales de Etica para Contadores junto con los requerimientos de ética
aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica del Ecuador y
hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos
requerimientos y con el Cédigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién.

Cuestiones clave de Ia Auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que segun nuestro juicio
profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados
financieros del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra
auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacién de nuestra opinién
sobre éstos, y no expresamos una opinién por separado sobre esas cuestiones.
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Valores de titularizacion

El Fideicomiso ha efectuado la entrega de los recursos recibidos, producto de la
colocacién de los valores entre los inversionistas de acuerdo a los términos y
condiciones estipulados en el contrato, y los pasivos con inversionistas se pagaron,

de acuerdo a la prelacién, con cargo a los flujos titularizados.

Durante el periodo 2017, la Compafifa efectud la cancelacion de los titulos vigentes y las
cuentas de intereses que van a ser cancelados recogen el juicio y estimaciones en relacion
al calculo de los mismos.

Como procedimiento de auditoria hemos revisado los desembolsos de los titulos emitidos a
su vencimiento con sus respectivos intereses.

Asunto de énfasis

El 5 de marzo de 2018 se celebra la terminacién y liquidacién del fideicomiso mercantil
irrevocable denominado FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE
FLUJOS FUTUROS ICESA, mediante comunicacion de fecha de 26 de febrero de 2018
la fiduciaria procedié a remitir al beneficiario la rendicién final de cuentas del
fideicomiso; misma que ha sido recibida por el beneficiario con fecha 26 de febrero
de 2018, y la cual ha sido aceptada, de forma expresa por parte del beneficiario; por
tanto, conforme sefala el contrato, la fiduciaria procede a levantar un acta de
liquidacién definitiva y total del fideicomiso. Una vez que la fiduciaria ha procedido
a declarar la terminacion del fideicomiso de conformidad con lo dispuesto en el
fideicomiso, no existen bienes en el fideicomiso; se ha presentado la rendicion final
de cuentas del fideicomiso en los términos sefialados por la Ley de Mercado de
Valores y el fideicomiso; y, esta no ha sido objetada por los beneficiarios: la fiduciaria
procede a declarar liquidado el fideicomiso mercantil irrevocable denominado
"FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA” .

Responsabilidad de la Administracion del Fideicomiso por los estados financieros

4. La Administracién es responsable de la preparacién y presentacion fiel de los estados
financieros adjuntos de conformidad con las NIIF, asf como, los requerimientos y
resoluciones emitidas por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera de la Republica del Ecuador, y del
control interno que la Administracién considere necesario para permitir la preparacion
de estados financieros libres de incorreccién material, debido a fraude o error.

5. En la preparacién de los estados financieros, la Administracién es responsable de la
valoracién de la capacidad del Fideicomiso de continuar como negocio en
funcionamiento, revelando segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la
negocio en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si la Administracion tiene la intencién de liquidar el negocio o
de cesar su operaciones, o bien no existe otra alternativa realista.
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6. Los responsables de la Administracion del Fideicomiso son responsables de la supervisién

del proceso de informacion financiera del FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA
EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA,

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros

7. Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
en su conjunto estén libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto
grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con
las NIA siempre detecte una incorreccién material cuando exista. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales, si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influirdn en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros.

8. Como parte de una auditorfa de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio

profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

8.1. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en los estados
financieros, debida 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 opinién. El riesgo
de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccion debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas,
0 elusion del control interno.

8.2. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno del Fideicomiso.

8.3. Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de
las estimaciones contables y Ia correspondiente informacién revelada por la
Administracion.

8.4. Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Direccion, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no, una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre Iz
capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere llamemos la atencién
en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en
los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinidn modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo,
hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que el Fideicomiso deje de ser
un negocio en funcionamiento.
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8.5. Evaluamos la presentacién general, estructura y contenido de los estados
financieros, incluyendo sus revelaciones y silos estados financieros representan las
transacciones y hechos subyacentes de una manera gue alcance una presentacion
razonable

9. Comunicamos con los responsables del gobierno de la entidad en relacién con, entre
Otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificada y los
hallazgos significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del
control interno que identificamos en el transcurso de Ia auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y normativos

10. Nuestros informes sobre el cumplimiento de las obligaciones tributarias del
FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA, como
agente de percepcion y retencién; vy, sobre la informacién suplementaria requerida de
negocios fiduciarios y para los fideicomisos utilizados en procesos de titularizacion por
la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera para cumplir con las
disposiciones establecidas en la Codificacién de las Resoluciones expedidas por el
Consejo Nacional de Valores, por el ejercicio econémico terminado el 31 de diciembre
de 2017, se emiten por separado.

UHY Assurance & Services Auditores Cia. Ltda.
RNAE 0603

— i /] -

Edgar Ortega/Haro
Socio de Auditoria

Quito, 18 de Abril de 2018
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FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION

DE FLUJOS FUTUROS ICESA

Estados de Situacién Financiera

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(En délares de los Estados Unidos de América - uss)

Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 8)
Cuentas por cobrar al Constituyente (Nota 9)
Total activos corrientes

Total Activos

Al 31 de Diciembre de

2017 2016
uss 220,630 362,270
13,738 3,383,290
US$ 234,368 3,745,560
Uss$ 234,368 3,745,560




FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION
DE FLUJOS FUTUROS ICESA

Estados de Situacién Financiera

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(En délares de los Estados Unidos de América - uss)

Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar (Mota 70)
Otras obligaciones corrientes (Nota 71)
Valores de titularizacién (Nota 12)
Total pasivos corrientes

Total Pasivos

Patrimonio
Aportes patrimoniales (Nota 14)

Total Patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

Us$

Us$

uss

Uss

Al 31 de Diciembre de

2017 2016
214,349 1,725,541
19 19
0 2,000,000
214,368 3,725,560
214,368 3,725,560
20,000 20,000
20,000 20,000
234,368 3,745,560




FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION
DE FLUJOS FUTUROS ICESA

Estado de Cambios en el Patrimonio
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(En délares de los Estados Unidos de América - uss)

l@:ﬁ_;_o—;r%?je Total
Saldo al 31 de diciembre de 2015 20,000 20,000
Movimiento del afo 0 0
Saldo al 31 de diciembre de 2016 | 20,000 20,000
Movimiento del afo 0 0
Saldo al 31 de diciembre de 2017 20,000 20,000




FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION
DE FLUJOS FUTUROS ICESA

Estados de Flujos de Efectivo
Anos terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016

(En délares de los Estados Unidos de América - uss$)

2017 2016
Flujos de efectivo por las actividades de operacién:
Resultado integral del ejercicio Uss 0 0
Cambios netos en actives y pasivos:
Cuentas por cobrar 3,369,552 701,267
Cuentas por pagar (3,511,182) (430,812)
Otras obligaciones corrientes 0 (1)
Efectivo neto (utilizado) en las actividades de operacién (141,640) 270,454
Disminucion neta del efectivo y equivalentes
de efectivo (141,640) 270,454
Efectivo y equivalentes al inicio del afio 362,270 91,816
Efectivo y equivalentes al final del afio (Nota 8) Uss 220,630 362,270
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FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA

(1)

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en délares de los Estados Unidos de América - US$)

Constitucion y objeto

El Fideicomiso Titularizacién Primera Emisién de Flujos Futuros ICESA fue inscrito
en el Registro de Mercado de Valores mediante Resolucién No. 2013.1.13.01296
y calificado como emisor de valores mediante Resolucion No. 2013.1.01.00665.
Se constituyd en la ciudad de Quito el 12 de agosto del 2013, y es administrado
por Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles. El
Constituyente, Beneficiario y Originador es la Compania ICESA S.A.

El Fideicomiso tiene por objeto desarrollar un proceso de titularizacién basado en
los flujos futuros que tiene derecho el Originador producto de las ventas realizadas
a sus clientes con las tarjetas emitidas por los bancos emisores entre los que
constan los siguientes: Banco Bolivariano C.A., Pacificard S.A., Diners Club del
Ecuador S.A., Discover, Banco Pichincha C.A. (incluye la reposicién de tarjeta Visa
Banco de Guayaqguil). Los consumos realizados a través de las referidas tarjetas y
emisores, una vez depositados por el Ori ginador, son transferidos, aportados y
cedidos a favor del Fideicomiso. Los titulos a emitirse como producto del proceso
de titularizacién son por un monto de hasta US$ &, 000,000.

Emision de titulos valores

La emision de valores efectuada el 8 de noviembre del 2013 comprende los titulos
valores de contenido crediticio denominados VTC-ICESA-UNO por US$
8,000,000, correspondiente a 8,000 titulos de una sola serie.

Clase UNO
Monto 8,000,000
Vencimientos hasta el afio 2017
Tasa de interés anual fija 8,25%
Pago de capital Semestral
Pago de interés Trimestral

Clasificacion de riesgo de los titulos valores

De acuerdo con el Art. 151 de la Ley de Mercado de Valores, todos los valores
que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion, deberan contar
al menos con una calificacién emitida por una de las Calificadoras de Riesgo
legalmente establecidas y autorizadas para tal efecto; para el caso de los valores
emitidos denominados; la calificacién otorgada por la Calificadora de Riesgo PCR
Pacific Credit Rating S.A. con corte 31 de octubre de 2014 fue "AAA (-)", e ICRE
del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. con corte al 31 de octubre de 2016 vy
2017, respectivamente fue “"AAA (-)"”. De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores,
la calificacion de “AAA-" corresponde al patrimonio auténomo que tiene
excelente capacidad de generar los flujos esperados o proyectados y de responder
por las obligaciones establecidas en los contratos de emision.
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FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA

(2)

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en délares de los Estados Unidos de América - uss)

Aspectos generales de la escritura de constitucién del Fideicomiso

(a) Recaudacion de traspaso de flujos

El 12 de septiembre del 2013, se celebré los convenios entre el Originador y
los Emisores y en base a este el Originador tiene derecho a percibir los flujos
por parte de los correspondientes emisores por el pago de voucher girados a
favor del Originador por los bienes y servicios que comercializa y que realizan
sus clientes mediante la utilizacién de tarjetas de crédito, por lo que se genera

a favor del Originador el correspondiente derecho a percibir los flujos
titularizados.

El 50% restante del pago de voucher girados a favor del Originador ingresaran
también al Fideicomiso como una cuenta por pagar a favor del Originador y
que en ningun caso serdn considerados como parte del derecho a percibir los
flujos adicionales o de los flujos adicionales y en tal sentido debera ser
devuelto al Originador dentro de los dos dias habiles posteriores a hallarse
efectivizados dentro del Fideicomiso.

La recaudacion de los flujos se efectuard a través de la Fiduciaria. Todos los
recursos obtenidos de dicha gestién deberdn ser acreditados por el
Originador, el Fideicomiso y los emisores en las cuentas corrientes del
Fideicomiso para destinarlos al pago de los Inversionistas.

(b) Mecanismos de garantia

Los mecanismos de garantia, incluidos en la escritura de constitucién del
Fideicomiso, se describen a continuacién:

° Exceso de flujo de fondos: Consiste en el hecho que los flujos
titularizados que se proyecta percibir por parte del Fideicomiso sean superiores
a los montos requeridos por el Fideicomiso para honrar los pasivos con
Inversionistas. El detalle de las relaciones entre la recaudacién de los flujos
titularizados y los pagos que deben efectuar el Fideicomiso a los Inversionistas
por concepto de capital e intereses de los valores, consta claramente
establecido en el informe del Estructurador Financiero. Con el fin de garantizar
las desviaciones o distorsiones en los flujos proyectados, se constituye un
depdsito de garantia.

* Depésito en garantia: consiste en un fondo de recursos en efectivo que
cubra un monto minimo de US$613,217, correspondiente al 1.5 indice de
desviacion en diciembre 2017, mes con el flujo proyectado més alto a recibir
por parte del Originador.
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FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA

(3

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en doélares de los Estados Unidos de América - uss$)

* Sustitucion de activos: Consiste en el hecho que de presentarse las
desviaciones o distorsiones de los flujos titularizados previstos en la condicidn,

la Fiduciaria utilizara también los flujos adicionales para cubrir los pasivos con
Inversionistas.

* Garantia solidaria: El Originador se constituird en Fiador y Garante
solidario del Fideicomiso para el pago con Inversionistas, el Originador se
constituira solidariamente responsable con el Fideicomiso por el cumplimiento
Y pago oportuno de todos los pasivos con Inversionistas.

Instrucciones fiduciarias

La Fiduciaria, en su calidad de representante legal del Fideicomiso, debera cumplir

con las siguientes instrucciones fiduciarias con el fin de cumplir con el objeto del
presente Fideicomiso:

Registrar:

(i)

(if)

El dinero que el Constituyente transfiere a favor del Fideicomiso en la
escritura de constitucién a fin de constituir el fondo rotativo y el que
llegare a transferir en el futuro, a efectos de generar toda la informacion,
documentacién y logistica necesarias para la titularizacién o en caso que
deba reponerse el fondo rotativo o el depésito de garantia o cubrir los
pasivos con terceros.

El aporte a favor del Fideicomiso del derecho a percibir los flujos
titularizados, que ha sido realizado por el Originador al Fideicomiso a
partirde la  fecha de aporte; y, el aporte a favor delFideicomiso
del derecho a percibir los flujos adicionales, que el Originador ha realizado
a partir de la fecha de aporte.

Los flujos titularizados v los flujos adicionales cuando sean generados y
percibidos por el Fideicomiso.

Todos los activos, pasivos, contingentes, ingresos y egresos que se
generen durante el desarrollo del objeto del Fideicomiso y la
titularizacion.

Aperturar una o varias cuentas corrientes, en las cuales se manejaran 1os recursos
del Fideicomiso, en cualquier institucién bancaria del pais o del exterior que
cumpla con las siguientes condiciones minimas:

(i)

En caso de instituciones bancarias del exterior, se requerird que las mismas
tenga una calificacion internacional de riesgo de "A" o superior otorgada
por una Calificadora de Riesgos reconocida internacionalmente.



FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en délares de los Estados Unidos de América - US$)

(if) En caso de instituciones bancarias del pais, se requerird que las mismas
tengan una calificacién de riesgo ecuatoriana de "AA" o superior
otorgada por una Calificadora de Riesgos del pais. Se aclara que las
cuentas corrientes seran administradas exclusivamente por la Fiduciaria.
Los aportes a favor del Fideicomiso, los flujos titularizados vy los flujos
adicionales deberédn ser depositados o transferidos directamente a estas
cuentas corrientes, por el Originador, el Fideicomiso o los Emisores, segun
corresponda, de acuerdo a lo determinado en la escritura de constitucion.

Comunicar por escrito a los Emisores Bolivariano-Pacificard de la transferencia a
favor del Fideicomiso del derecho a percibir los flujos titularizados, a fin de que
éstos procedan a entregar los flujos titularizados, a partir de la fecha de aporte vy
apenas los mismos se generen, directamente a la Fiduciaria, mediante cheque
girado a la orden del Fideicomiso o depésito o transferencia a la cuenta corriente
del Fideicomiso sefialada por la Fiduciaria. De igual manera, comunicar por escrito
a los Emisores Diners-Pichincha de la transferencia a favor del Fideicomiso del
derecho a percibir los flujos adicionales, a fin de que éstos procedan a entregar
los flujos adicionales, a partir de la fecha de aporte y apenas los mismos se
generen, directamente a la Fiduciaria, mediante cheque girado a la orden del
Fideicomiso o depésito transferencia a la cuenta corriente del Fideicomiso
sefalada por la Fiduciaria.

Desde la fecha de aporte hasta la fecha de emision, proceder a recibir todos los
flujos titularizados y los flujos adicionales que generen y sean entregados por los
Emisores en virtud del derecho a percibir los flujos titularizados y del derecho a
percibir los flujos adicionales, y proceder a restituirlos al Originador, una vez que
se reponga el fondo rotativo en caso de ser necesario por haber disminuido su
valor inicial y se haya provisionado los fondos suficientes y necesarios para
conformar el depdsito de garantfa, si no lo hubiera hecho el Originador
previamente. La referida restitucion debera realizarse dentro del plazo méaximo de
dos dias laborables a contarse a partir de la recepcién de tales flujos por parte del
Fideicomiso. Los costos o tributos, de haberlos, que demande tal restituciéon seran
de cargo del Originador.

Proceder a contratar los siguientes servicios:

(i) Calificacion de Riesgo: Suscribir con la compania Calificadora de Riesgos
PCR - Pacific Credit Rating S.A., un contrato de servicios de actualizacién
de calificacién de riesgos de los valores. El contrato de servicios de
actualizacion de calificacién de riesgos consistirad en el servicio de emision
de los informes de actualizacién periédica, conforme el minimo
establecido en la legislacion vigente y aplicable, respecto de los valores,
durante la vigencia del Fideicomiso. Se aclara que, por acuerdo directo
entre el Originador y la Calificadora de Riesgos, el costo del servicio de la
calificacion de riesgo inicial de los valores, ha sido asumido integramente
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por el Originador. Inicialmente la compania Calificadora de Riesgos PCR -
Pacific Credit Rating S.A. sera la Calificadora de Riesgos; sin perjuicio de
lo cual la Fiduciaria se halla autorizada a dar por terminado el contrato
suscrito con la compania que actle como Calificadora de Riesgos.

(i) Auditoria externa: Contratar a la Auditora Externa, de conformidad con
lo permitido por la legislacién vigente y aplicable sobre la materia.

(iif) Colocacion: Contratar a la comparifa Mercapital Casa de Valores S.A.,
para realizar la colocacién de los valores entre los Inversionistas a través de
las Bolsas de Valores del pafs, conforme a lo determinado en la escritura
de constitucién. La contratacién antes referida, no necesariamente
implicara la suscripcién de un contrato de underwriting.

Emitir el reglamento de gestion y el prospecto, en conjunto con el Originador.

Recopilar toda la informacién y/o documentacién necesaria para obtener las
autorizaciones correspondientes de esta titularizacion.

Solicitar y obtener las autorizaciones que se requieran para esta titularizacion.

Inscribir el Fideicomiso y los valores en el Registro del Mercado de Valores y en las
Bolsas de Valores del Ecuador.

Una vez obtenidas las autorizaciones correspondientes y realizadas las
inscripciones pertinentes antes referidas, proceder a emitir los valores hasta por el
monto a emitir, en la fecha que sea definida por el Originador. Los valores tendran
las caracteristicas senaladas en el Anexo “C” en la escritura de constitucién. El
Fideicomiso emitira todos los valores en una misma fecha y que serd aquella que
corresponda a la primera colocacién, lo que constituye la fecha de emision. A
partir de la fecha de emisién se contara el plazo de vigencia de los valores.

Colocar los valores entre los Inversionistas, mediante oferta publica primaria, a
través de la casa de valores designada para tal efecto de acuerdo a lo estipulado
en la escritura de constitucién y de una o varias Bolsas de Valores del pafs definidas
por el Originador. Los valores que no se hayan colocado en la fecha de emision,
quedaran en tesorerfa del Fideicomiso para posterior colocacién. Dentro de los
treinta dias posteriores a la fecha de emision, la Fiduciaria procedera a convocar a
los Inversionistas @ una asamblea, a fin de elegir a los miembros del comité de
vigilancia, de acuerdo a lo determinado en la clausula vigésimo segunda de la
escritura de constitucion.

En caso de que esté por vencer el plazo méaximo de autorizacién de oferta publica

de valores conferido por la Superintendencia de Compariias, y de aln existir
valores en tesorerfa del Fideicomiso que se encuentren pendientes de colocacion,
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la Fiduciaria solicitara la prérroga de dicho plazo, de ser tal situacidn factible de
acuerdo a la normatividad vigente a dicha fecha.

A medida que los valores se vayan colocando entre los Inversionistas, proceder a
recibir el producto de tales colocaciones. Una vez efectivizados tales recursos y
una vez que la Fiduciaria haya recibido los documentos de respaldo de tales
colocaciones por parte de la correspondiente casa de valores, la Fiduciaria
procedera a destinar dichos fondos de la siguiente manera:

(i) Cancelar las comisiones a que hubiere lugar de las respectivas Casas y
Bolsas de Valores, que intervinieron en tal colocacién.

(ii) Provisionar y retener la suma que sea necesaria para reponer el fondo
rotativo en caso de ser necesario por haber disminuido su valor inicial.

(iii) Provisionar y retener la suma gque sea necesaria para reponer el depdsito
de garantia en caso de ser necesario por haber disminuido su valor inicial.

(iv) Provisionar y retener las sumas que sean necesarias para completar las
provisiones previstas, en el evento que las mismas no se hayan realizado
oportunamente por haberse colocado valores en fechas posteriores a la
fecha en que dichas provisiones se efectuaron.

(V) Una vez realizados los pagos y efectuadas las provisiones y retenciones
sefialadas anteriormente proceder a restituir v entregar al Originador el
saldo existente producto de la colocacion de los valores, dentro del plazo
maximo de los tres siguientes dias laborables. Los costos o tributos, de
haberlos, que demande tal restitucion seran de cargo del Originador.

Desde la fecha de emisién, proceder a recibir todos los flujos titularizados que se
generen y sean entregados por los emisores Bolivariano-Pacificard en virtud del
derecho a percibir los flujos titularizados, vy, proceder a destinar los flujos
titularizados mensualmente de acuerdo a la siguiente prelacion:

(i Provisionar y retener la suma que sea necesaria para reponer el fondo
rotativo, en caso de ser necesario por haber disminuido su valor inicial.

(ii) Provisionar la suma correspondiente que permita reponer el depdsito de
garantia, en caso de ser necesario por haber disminuido su valor inicial.

(iii) Provisionar y retener cada mes, a partir de la fecha de emisién y hasta la
total cancelacién de los valores, la suma equivalente a la tercera parte de
la préxima cuota de intereses de los valores efectivamente colocados, con
el fin de destinar tales sumas de dinero al pago de los mismos en sus
correspondientes fechas de vencimiento.
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En tal virtud, en cada trimestre, deberé haberse provisionado y retenido el
valor total de la proxima cuota de intereses de los valores efectivamente
colocados a ser cancelada. Si en un determinado mes no se hubiera podido
realizar la provisién prevista en este numeral, el saldo faltante debera ser
provisionado en el siguiente mes en forma adicional al monto que
corresponda provisionar en tal mes conforme este numeral.

Provisionar y retener cada mes, a partir de la fecha de emision y hasta la
total cancelacién de los valores, la suma equivalente a la sexta parte de la
proxima cuota de capital de los valores efectivamente colocados, con el fin
de destinar tales sumas de dinero al pago de los mismos en sus
correspondientes fechas de vencimiento. En tal virtud, en cada semestre,
deberd haberse provisionado y retenido el valor total de la proxima cuota
de capital de los valores efectivamente colocados a ser cancelada. Si en un
determinado mes no se hubiera podido realizar la provision prevista en
este numeral, el saldo faltante deberd ser provisionado en el siguiente mes
en forma adicional al monto que corresponda provisionar en tal mes
conforme este numeral.

Una vez realizadas de forma total las provisiones y retenciones mensuales antes
indicadas, proceder a restituir al Originador, los excedentes de los flujos
titularizados recibidos en dicho mes, dentro de los dos dias habiles siguientes de
haberse completado las mismas. Los costos o tributos, de haberlos, que demande
tal restitucién serdn de cargo del Originador. Sin perjuicio de lo anteriormente
senalado, se deja expresa constancia que la referida restitucién de los flujos
titularizados, asi como la restitucion de los flujos adicionales o de cualquier otro
valor a favor del Originador no procedera y el Fideicomiso proceders a retener
tales recursos, de producirse cualquiera de los siguientes eventos:

(iii)

Si'el Originador ha caido en mora de pago de cualquier emision de valores
que haya realizado y tal particular es conocido por la Fiduciaria a través de
cualquier medio.

Si, por cualquier motivo, a excepcién de los errores operativos
involuntarios, debidamente probados, no es posible pagar a los
Inversionistas, de forma integra, cualquier cuota o dividendo de los valores
en los términos y condiciones estipulados en el presente Fideicomiso,
pudiendo manejarse un margen de tolerancia de hasta maximo cinco (5)
dias habiles posteriores a la fecha en que debié efectuarse el pago de los
valores.

Si el Originador es sometido a un proceso de regularizacién, concurso de
acreedores, quiebra, disolucion, concurso preventivo o liquidacion forzosa
U otros similares; y/o haya adoptado resoluciones de disolucién vy
liquidacion voluntaria u otros similares, y tal particular es conocido por la
Fiduciaria a través de cualquier medio.
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(iv)

{vii)

Si'el Originador se hallare impedido de aceptar el pago de sus clientes con
las tarjetas de crédito, a través de las cuales se generan los flujos por

cualquier razén o circunstancia o su administracién resolviere dejar de
hacerlo.

Si el Originador llegare a recibir directamente los flujos y no los hubiere
transferido al Fideicomiso inmediatamente.

Si la Fiduciaria identifica en los estados financieros auditados del
Originador, que este se obliga desde ya a entregar a la Fiduciaria dentro
de los cuatro meses posteriores al cierre de cada ejercicio econémico que
el Originador tiene una pérdida operativa en el ejercicio econémico
anterior; o si dichos estados financieros auditados no son entregados por
el Originador a la Fiduciaria dentro del plazo indicado.

La retencion tendra lugar hasta cuando los Originadores tengan
nuevamente utilidades operativas en al menos un trimestre, para lo cual
deberan entregar a la Fiduciaria los estados financieros internos de las
compafifas debidamente firmados y certificados de Representante Legal y
Contador del Originador a mas de los estados financieros auditados del
ultimo ejercicio fiscal. Apenas su cumpla con esta condicién, se restituira
al Originador los recursos retenidos que no hayan sido utilizados en una
redencion anticipada.

Si el Originador, a criterio de la Fiduciaria, ha cumplido con cualquiera las
obligaciones constantes en el Fideicomiso o en cualquier otro documento
que tenga relacién con el mismo, incluyendo las referentes a la entrega de
informacion financiera, informacién respecto a cualquier cambio material
en sus operaciones, con clientes, con érganos de control o de cualquier
otra naturaleza que pueda afectar a la condicién de la titularizacién. Una
vez que la Fiduciaria verifique que el Originador ha incumplido con tales
obligaciones, se restituira al Originador los recursos retenidos que no
hayan sido utilizados en una redencién anticipada. Si se produjeren los
cuales antes establecidas, la Fiduciaria.

No restituird los excedentes de los flujos al Originador hasta alcanzar un monto
maximo retenido equivalente al 100% del monto pendiente de pago de capital e
intereses de los valores; y, de existir recursos disponibles dentro del patrimonio
automatico, no podra llamar a una redencién anticipada parcial o total, segun lo
permita la disponibilidad de recursos en efectivo.

Desde la fecha de emision, proceder a recibir todos los flujos adicionales que se
generen y sean entregados por los emisores Diners-Pichincha en virtud del derecho
a percibir los flujos adicionales, y proceder a restituirlos al Originador dentro del
plazo méximo de dos dias laborables a contarse a partir de la recepcién de tales
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flujos por parte del Fideicomiso, salvo que se hubiere producido alguna de las
causales previstas en la escritura de constitucién. Los costos o tributos, de
haberlos, que demande tal restitucion seran de cargo del Originador. Cada vez
que se cumpla la condicién, proceder a destinar los flujos adicionales de forma
mensual, conjuntamente con los flujos titularizados de acuerdo a la prelacion
establecida. Sin perjuicio de antes indicado, se aclara que el derecho a percibir los
flujos adicionales corresponde exclusivamente al 50% del pago de los voucher
girados a favor del Originador por la compra de los bienes Yy servicios que éste
comercializa y que realizan sus clientes mediante la utilizacién de las tarjetas de
crédito Visa, MasterCard, Diners Club o Discover, emitidas por el correspondiente
emisor Diners- Pichincha y mediante la utilizacién de la tarjeta de crédito Visa
Banco de Guayaquil cuya reposicién cuya reposicion esta a cargo del Banco
Pichincha C.A. EI 50% restante ingresara también al Fideicomiso como una cuenta
por pagar a favor del Originador, pero en ningln caso serd considerado como
aporte del Originador o como parte del derecho a percibir los flujos adicionales o
de los flujos adicionales y en tal sentido siempre debera ser devuelto al Originador

dentro de los dos dias habiles posteriores a hallarse efectivizados dentro del
Fideicomiso.

Actuar como Agente Pagador de la titularizacion y en tal sentido proceder a pagar

los pasivos con los Inversionistas, en las correspondientes fechas de vencimiento,
con cargo a:

(i) Los recursos provisionados y retenidos, producto de la percepcién de los
flujos titularizados, conforme los términos y condiciones establecidos en la
escritura de constituciéon; vy,

(ii) De dicha provisién no ser suficiente con cargo a los deméas mecanismos de

garantia constituidos para la presente titularizacién. Para efectos del
célculo y de la tasa de interés se considerard una base de 360 dias, 12
meses y 30 dias. El capital y el interés serd pagadero de conformidad con
las caracteristicas de los valores. Las fechas de pago tanto de capital como
de intereses corresponderan con el mismo dfa calendario de la fecha de
emision.
Considerandose para el calculo de intereses meses de 30 dias, sin importar
efectivos reales transcurridos efectivamente entre un mes y otro. Si dicho
dia coincide con un dia no héabil, el pago se realizard el dia habil
inmediatamente posterior, sin que se reconozcan intereses adicionales por
los dias de su vencimiento. Los valores no generaran ningln tipo de interés
a partir de su vencimiento, a menos que el Fideicomiso esté en mora en el
pago, considerando que estard en mora Unicamente en el caso de que
requerido el pago por parte del Inversionista, el Fideicomiso no pudiera
realizar el pago por cualquier razén, en especial por falta de fondos.

En caso que no existan los recursos suficientes para cancelar totalmente
los valores, se pagara a los Inversionistas en lo que se alcanzare a prorrata
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del saldo insoluto de los valores de cada uno de ellos, y de acuerdo al
siguiente orden:

» Interés de mora, de haberlos;

* Intereses corrientes de acuerdo a la tasa de interés; v,

e Amortizacion de capital

¢ Encaso que exista mora en el pago de capital de los valores, la
tasa de mora a aplicarse serd igual a la tasa maxima de interés
por mora establecida por el Directorio del Banco Central del
Ecuador, vigente a la fecha de pago de tal capital, la que se
aplicaréd desde la fecha de vencimiento de la obligacién hasta
la efectiva fecha de pago. El pago debera realizar en délares
de los Estados Unidos de América. En el evento que se
presenten situaciones que impidan la generacion de los flujos
0 la entrega o transferencia de los mismos al Fideicomiso y no
puedan cancelarse totalmente los pasivos con Inversionistas, a
pesar de haberse ejecutados todos los mecanismos de
garantia, los Inversionistas deberan asumir las posibles pérdidas
que se produzcan por tales motivos.

Mientras los recursos monetarios del Fideicomiso no deban ser destinados
conforme las instrucciones estipuladas en la escritura de constitucion, deberan
permanecer depositados en las cuentas corrientes, pudiendo también ser
invertidos en productos de inversion determinados por el Originador, siempre y
cuando cumplan con los siguientes parametros minimos:

(i) Instrumentos de valores de renta fija, emitidos por el Gobierno de los
Estados Unidos de América o por instituciones financieras del pais o del
exterior, a un plazo o disponibilidad de hasta 30 dias.

(i) Fondos de Inversién en el Ecuador administrados por cualquier compania
Administradora de Fondos del pais, sin exceder los |limites de inversion
estipulados en la normativa legal vigente, y de disponibilidad de hasta 30
dias

Declarar la redenciéon anticipada en los términos y condiciones sefialados,
pudiendo la Fiduciaria proceder a abonar o cancelar de manera anticipada los
valores, tantas veces cuantas se produzcan dichos eventos.

Administrar y ejecutar los mecanismos de garantia de la presente titularizacion.
De ser necesario y conforme a los términos y condiciones sefalados en la escritura
de constitucién, convocar a los Inversionistas a asamblea o a los miembros del
Comite de Vigilancia; y ejecutar las resoluciones que tales organismos adopten
siempre y cuando no atenten contra el objeto del Fideicomiso y la titularizacion.
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Preparar informacion y ponerla a disposicién de los Inversionistas, de la
Superintendencia de Compafifas, de las Bolsas de Valores y de la Calificadora de
Riesgos, en los términos constantes en el reglamento de gestién.

Consignar ante un Juez de lo Civil los bienes que les pudieren corresponder a los
Inversionistas u Originador. Esta consignacién se podrd hacer luego de
transcurridos 6 meses calendario contados a partir de la fecha en que haya nacido

para el Fideicomiso la Ultima obligacion de reconocer derechos a favor de los
Inversionistas u Originador.

Una vez cancelados todos los pasivos, proceder a restituir al Originador:
() El derecho a percibir los flujos titularizados;
(ii) El derecho a percibir los flujos adicionales; y,

(iii) Los recursos dinerarios existentes en el Fideicomiso y cualquier otro bien
remanente del Fideicomiso. Los costos o tributos, de haberlos, que
demande tal restitucién serén de cargo del Originador. Una vez efectuada
tal restitucion, la Fiduciaria procedera a declarar terminado el Fideicomiso
e iniciara su liquidacion.

Realizar todos los actos y suscribir todos los contratos necesarios para el cabal y
oportuno cumplimiento de las instrucciones fiduciarias, de tal manera que no sea
una falta de instrucciones expresas, las que de alguna manera impidan el
cumplimiento integral del objeto de la presente titularizacion.

Durante los afos 2017 y 2016, la administracion del Fideicomiso ha cumplido con
las instrucciones aplicables de acuerdo a como se han presentado en las
actividades del Fideicomiso.

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, han sido
emitidos con la autorizacién de fecha abril 11 de 2018 por la Administracion de
la Fiduciaria.

Resumen de las principales Politicas Contables

A continuacion, se describen las principales politicas contables adoptadas en la
preparaciéon de estos estados financieros. Tal como lo requiere la Norma
Internacional de Informacién Financiera, estas politicas han sido disefiadas en
funcién a las NIIF's vigentes al 31 de diciembre de 2017 y aplicadas de manera
uniforme en todos los ejercicios presentados en estos estados financieros.
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(a) Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por el International
Accounting Standars Board (IASB), vigente al 31 de diciembre de 2017y 2016,
asi como, los requerimientos y resoluciones emitidas por la Superintendencia
de Companifas, Valores y Seguros, y la Junta de Politica y Regulacién Monetaria
y Financiera de la Republica del Ecuador.

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados de acuerdo con
el principio del costo histérico. La preparacién de los estados financieros de
acuerdo con NIIF requiere el uso de ciertos estimados contables criticos.
También reguiere que la Administracién ejerza su juicio en el proceso de
aplicacion de las politicas contables del Fideicomiso. Debido a la subjetividad
inherente en este proceso contable, los resultados reales pueden diferir de los
montos estimados por la Administracidn.

De conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el
Fideicomiso es una Entidad de propésito especifico cuyo objetivo es la
administracién de los recursos resultantes de un proceso de titularizacién de
flujos futuros a riesgo y beneficio del Constituyente, por lo cual los estados
financieros adjuntos, que se preparan para requerimiento de la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, deben ser incorporados
en los estados financieros consolidados del Constituyente del Fideicomiso. Por
otro lado, debido a que el Fideicomiso es una entidad de propésito especifico
sus ingresos y gastos se registran como con crédito — débito a las otras cuentas
por cobrar al Constituyente, situacion por la cual los estados financieros
adjuntos no incluyen estados de resultados integrales.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

(9]

Las partidas en los estados financieros del Fideicomiso se expresan en la
moneda del ambiente econdmico primario donde opera la entidad (moneda
funcional). Los estados financieros se expresan en délares estadounidenses,
que es la moneda funcional y la moneda de presentacién del Fideicomiso.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y sus equivalentes para propésitos del estado de flujos de efectivo
son definidos como el efectivo en bancos en depésitos a la vista de libre
disponibilidad, asi como las inversiones financieras de gran liquidez que se
pueden transformar rapidamente en efectivo en un plazo inferior a tres meses.
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(d) Activos y pasivos financieros
Clasificacion

El Fideicomiso 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 clasificacion de sus activos y pasivos financieros a la fecha de su
reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, el Fideicomiso mantuvo activos
financieros en las categorias de “activos financieros a valor razonable a través
de ganancias y pérdidas” y “préstamos y cuentas por cobrar"; y, mantuvo
Unicamente pasivos financieros en la categoria de “otros pasivos financieros”.
Las caracteristicas de los referidos instrumentos financieros se explican a
continuacion:

(i) Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y
pérdidas

Un activo financiero es clasificado a valor razonable si este es
designado como tal en el reconocimiento inicial. Los activos
financieros son designados a valor razonable si el Fideicomiso
administra tales inversiones y toma decisiones de compra y venta con
base a sus valores razonables de acuerdo con la administracion de
riesgo.

(ii) Préstamos y cuentas por cobrar

Los préstamos y cuentas a 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 més
de 12 meses a partir de la fecha del estado de situacion financiera que
se clasifican como activos no corrientes.

(iii)  Otros pasivos financieros

Representados en el estado de situacion financiera por los valores de
titularizacién 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 situacién financiera.
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(e) Reconocimiento y medicién inicial y posterior

Reconocimiento

El Fideicomiso reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situacion
financiera a la fecha de la negociacion 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 o pasivo
financiero no sea designado como de “valor razonable a través de pérdidas y
ganancias” y este es significativo. Con posterioridad al reconocimiento inicial
el Fideicomiso valoriza los mismos como se describe a continuacion:

Medicién posterior

(a) Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y
pérdidas:

Corresponden a participaciones en el Fondo de Inversidon Administrado
Centenario REPO medidas al valor razonable. Se incluyen como parte del
efectivo y equivalentes de efectivo debido a que su conversion en efectivo es
inferior a 48 horas a partir de la fecha del estado de situacion financiera.

(b) Préstamos v cuentas por cobrar

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando
el método del interés efectivo, menos una provisién por deterioro.

(c) Otros pasivos corrientes

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

(i) Valores de titularizacién a corto y largo plazo: Comprenden los titulos
valores emitidos por el Fideicomiso denominados VTC- ICESA UNO
producto de la titularizacion de cobros futuros (ver Nota 1). Fueron
colocados mediante oferta publica en el mercado bursatil a través de
las Bolsas de Valores legalmente establecidas en el pais. Las
obligaciones por pagar se reconocen inicialmente a su costo, neto de
los costos que se hayan incurrido en la transaccién, posteriormente se
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miden a su costo amortizado y cualquier diferencia entre los fondos
obtenidos (neto de los costos necesarios para su obtencion) son
trasladados al Constituyente para su reembolso. Los intereses
devengados correspondientes a los titulos valores se presentan con
debito a las otras cuentas por cobrar al Originador y los intereses
pendientes de pago se presentan en el estado de situacion financiera
en el rubro "cuentas por pagar”.

(ii) Otras cuentas por pagar: Corresponden principalmente a las cuentas
por pagar al Constituyente. Se reconocen a su valor nominal que es

equivalente a su costo amortizado ya que son pagaderas en plazos
menores a 90 dias.

(f) Baja de activos y pasivos financieros

Los activos financieros se dejan de reconocer cuando los derechos a recibir sus
flujos de efectivo expiran o se transfieren a un tercero y el Fideicomiso ha
transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios derivados de su
propiedad. Un pasivo es eliminado cuando las obligaciones del Fideicomiso se
han liquidado.

(g) Deterioro de activos financieros

El Fideicomiso establece una provisién para pérdidas por deterioro de cuentas
por cobrar al Constituyente cuando existe evidencia objetiva de que el
Fideicomiso no sera capaz de cobrar todos 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 reorganizacion financiera y la falta 0 mora en los
pagos se consideran indicadores de que 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 v,
dicha disminucion se relaciona objetivamente 2 un evento que haya ocurrido
después de que se reconocié 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 Administracion ha determinado que

no existen pérdidas por deterioro de los activos financieros del Fideicomiso
gue deban ser reconocidas.
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(h) Impuesto a la renta

()

0)

El Fideicomiso se constituye en sujeto pasivo de tributos, sin embargo,
amparados en disposiciones del Servicio de Rentas Internas, el Fideicomiso
conviene en que es obligacion del beneficiario la declaracién y pago del
impuesto a la renta de las utilidades generadas por el Fideicomiso, a su vez, el
Fideicomiso debe presentar una declaracién informativa anual.

Patrimonio del Fideicomiso

El Patrimonio del Fideicomiso corresponde al fondo rotativo, el cual sera
restituido en la liquidacién del Fideicomiso. De acuerdo a las NIIF, los aportes
gue deben ser reconocidos como patrimonio en los estados financieros
corresponden a los activos aportados por el Constituyente siempre y cuando
no exista la obligacidn contractual de restituir los activos recibidos del
Constituyente, sino hasta cuando se realice la liquidacion del Fideicomiso.

Estados de Resultados

Debido a que el Fideicomiso tiene por objeto la emisién de titulos y la entrega
de los recursos captados al Constituyente en calidad de beneficiario del
Fideicomiso, y en razén de que el Fideicomiso no genera ingresos vy los costos
y gastos de operacién son asumidos por el Constituyente, la Administracion
del Fideicomiso no prepara los estados de resultados integrales.

Administracion de riesgos financieros

Las actividades del Fideicomiso lo 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 del Fideicomiso se concentra principalmente en lo impredecible de los
mercados financieros y trata de minimizar potenciales efectos adversos en el
desempenio financiero del Fideicomiso, ademas, se encamina a que las actividades
con riesgo financiero del Fideicomiso estén sujetas a politicas y procedimientos de
identificacion, medicién y control, efectuadas a través del Comité Fiduciario.

(a) Riesgos de mercado

Riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable y los flujos de
efectivo

Debido a que el Fideicomiso no registra pasivos que generen intereses a tasas
variables no estd expuesta al riesgo de tasa de interés sobre sus flujos de
efectivo.
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Adicionalmente, se registran instrumentos financieros que generan intereses
que corresponden a inversiones a valor razonable, que devengan intereses a
tasas variables y expone al Fideicomiso al riesgo de tasas de interés sobre su
valor razonable; sin embargo, la Administracion estima que el valor razonable
no presenta variaciones de importancia con relacion al costo debido a que los
plazos de vencimiento son corrientes y a la naturaleza de estos activos.

(b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo, instrumentos
financieros y depésitos en bancos e instituciones financieras, asi como de la
exposicion al crédito de los clientes, que incluye a los saldos pendientes de los
documentos y cuentas por cobrar y a las transacciones comprometidas.

Efectivo en Bancos v Activos Financieros

El Fideicomiso limita su exposicion al riesgo de crédito invirtiendo Unicamente
en instrumentos liquidos y con contrapartes que tengan una calificacién de
crédito de al menos “AA+".

Cuentas por cobrar

La exposicion del Fideicomiso al riesgo de crédito se ve afectada
principalmente por la probabilidad que se produzcan alteraciones en los flujos
proyectados como consecuencia de la falta de recuperacién de los saldos por

cobrar al Originador, o una deficiencia en su cobranza. Este riesgo a su vez se
divide en:

¢ Disminucion de cobros al Originador: Puede darse que el Originador
deje de vender sus productos y por ende deje de transferir efectivo al
Fideicomiso, esto generaria un desfase en la proyeccién de los flujos futuros.

e Riesgo de mora: Son los posibles retrasos en la provision de los flujos por
parte del Originador, entendiéndose el retraso como un valor y en un plazo
determinado, pero gue no implica pérdida de capital o intereses.

¢ Riesgo de pérdida: Consiste en las diferencias que se presentan entre el
valor total a recuperarse segun las condiciones contractuales y su valor
efectivo al momento de la recuperacién final.

Para mitigar estos riesgos, existe una diversificacion de los clientes del
Originador relacionados con el flujo de efectivo a entregar al Fideicomiso,
ademas se cuenta con los mecanismos de garantia descritos en la Nota 1.
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(c) Riesgo de Liquidez

La Fiduciaria ha establecido un marco de trabajo apropiado para la gestién de
liquidez de manera que pueda manejar los requerimientos de financiamiento
a corto, mediano y largo plazo, asi como la gestién de liquidez del Fideicomiso.
Es decir, se podrd anticipar cualquier inconveniente a presentarse para evaluar

la posible ejecucién de alguno de los mecanismos de garantias descritos en la
Nota 2 literal a.

El Fideicomiso maneja el riesgo de liquidez manteniendo reservas y fondos
disponibles, monitoreando continuamente los flujos efectivos proyectados y
reales y conciliando los perfiles de vencimiento de los activos y pasivos
financieros.

Estimaciones y criterios contables significativos

La preparacion de estados financieros requiere que el Fideicomiso realice
estimaciones y utilice supuestos que afectan los montos incluidos en estos estados
financieros y sus notas relacionadas. Las estimaciones realizadas y supuestos
utilizados por el Fideicomiso se encuentran basados en la experiencia histérica,
cambios en la industria e informacion 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

resultados del Fideicomiso y/o las que requieren un alto grado de juicio por parte
de la Administracién.

Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones
contables significativas. Los principales criterios contables constan en la Nota 5.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se conforma de la siguiente manera:

(Ver pagina siguiente)
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Diciembre 31

2017 2016
(en US $)
Bancos 220,630 362,270
220,630 362,270

Corresponde a saldos mantenidos en cuentas corrientes en el Banco Pichincha
C.A, Banco del Pacifico S.A., Banco Internacional S.A., y Banco de Guayaquil S.A.,
asi como en la cuenta de ahorros del Banco Internacional S.A.

(9) Cuentas por cobrar al Constituyente

Un detalle de cuentas por cobrar al Constituyente es como sigue:

(en US §)
Cuentas por cobrar al
constituyente 13,738 3,383,290
13,738 3,383,290

Corresponde a la entrega al Constituyente de los valores recibidos por la
colocacién de los valores de titularizacion y serén cobrados en funcién de los
vencimientos de las obligaciones con los inversionistas de acuerdo a los términos
del contrato. (Ver nota 1).

(10)  Cuentas por pagar

El detalle de las cuentas por pagar es como sigue:

Diciembre 31
2017 2016
(en US $)
Constituyente (i) 149,682 1,603,699
Interes por pagar (@in 64,667 121,842
214,349 1,725,541
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(i) Corresponde a los valores por la recaudacién o devolucién de flujos al
Constituyente.
(i) Es la Provisién acumulada de los intereses de los valores de titularizacion

de flujos pendientes de pago.

(11)  Otras obligaciones corrientes

Un detalle de otras obligaciones corrientes, es como se muestra a continuacién:

Diciembre 31
2017 2016
(en US %)
Administracion Tributaria
Retenciones en la fuente 19 19
19 19

(12) Valores de Titularizacién
Un resumen de los valores de titularizacion es el siguiente:
Diciembre 31
2017 2016
(en US $)

Valores de titularizacién 0 2,000,000

0 2,000,000

Corresponden US$ 8, 000,000, de titulos colocados y autorizados a un plazo de
1440 dias contados a partir de la fecha de emisién, que devengan una tasa de
interés del 8.25% anual, con amortizacion de capital semestral y pago de intereses
trimestrales.

Los mecanismos de garantia por dichos titulos se encuentran descritos en la Nota

1. La fecha de emisién de todos estos titulos valores fue el 08 de noviembre de
2013,

30



FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA

(13)

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en délares de los Estados Unidos de América - uss)

Impuesto a la renta corriente
(a) Situacién fiscal

A la fecha de emisién de los estados financieros, el Fideicomiso no ha sido
fiscalizado por las autoridades tributarias. De acuerdo con la normativa tributaria

vigente, los afios 2013 al 2017 se encuentran abiertos a revisién por parte de las
autoridades fiscales.

(b) Legislacion vigente

El Cédigo de la Produccién aprobado por la Asamblea Nacional el 29 de diciembre
de 2010, se incorpord a la Ley de Régimen Tributario Interno el Art. 42.1, donde
se aclara sobre el impuesto a la renta que los Fideicomisos mercantiles que
desarrollen actividades empresariales u operen negocios en marcha, deberan
declarar y pagar el correspondiente impuesto a la renta por las utilidades
obtenidas, de la misma manera que lo realiza el resto de sociedades. También se
indica que los Fideicomisos mercantiles que no desarrollen actividades
empresariales u operen negocios en marcha, estan exentos del pago de impuesto
a la renta. Sin perjuicio de ello, deberan presentar Unicamente una declaracién
informativa de impuesto a la renta, en la que debera constar el estado de situacién
del Fideicomiso mercantil.

Para efectos tributarios se entenderd que un Fideicomiso mercantil realiza
actividades empresariales u opera un negocio en marcha, cuando su objeto y/o la
actividad que realiza es de tipo industrial, comercial, agricola o de prestacién de
servicios, asi como cualquier otra que tenga animo de lucro, y que regularmente
sea realizada a través de otro tipo de sociedades. Asi mismo, para efectos de
aplicacién del anticipo, en el caso de los Fideicomisos mercantiles inmobiliarios,
para determinar el momento de inicio de la operacién efectiva, se tendrad en
cuenta el cumplimiento del punto de equilibrio del proyecto inmobiliario o de
cualquiera de sus etapas.

(c) Otros asuntos

Se esclarece que de conformidad con el articulo 17 del Codigo Tributario, se
entenderd que cuando un Fideicomiso entregue beneficios, directa ©
indirectamente, a personas naturales residentes en el Ecuador o sociedades
domiciliadas en parafsos fiscales o jurisdicciones de menor imposicion, que se han
originado en la percepcion de dividendos o utilidades de sociedades residentes en
el Ecuador, seran considerados como dividendos percibidos por la persona natural
y se sujetaran al tratamiento tributario que sobre este tipo de ingresos determine
la Ley de Régimen Tributario Interno y este Reglamento.
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(d) Reformas a la Ley de Mercado de Valores

La Asamblea Nacional mediante publicacién en el Suplemento del Registro Oficial
No. 249 del 20 de mayo del 2014, expidid la “Ley para el Fortalecimiento y
Optimizacién del Sector Societario y Bursétil”, mediante el cual, se establecen
entre otras las siguientes reformas a la Ley de Mercado de Valores:

* Las administradoras de fideicomisos, tienen prohibido invertir recursos de los
fideicomisos, en los fondos de inversién que administra.

= Las administradoras de fondos y fideicomisos, no podrén realizar actividades,
que en la presente ley conste para las casas de valores.

= Las instituciones financieras solo podrédn aceptar ser beneficiarios de
fideicomisos mercantiles de garantia en operaciones relacionadas a créditos
de vivienda, proyectos inmobiliarios, y otros sectores relacionados.

= Las titularizaciones ahora deberan llevarse Unicamente mediante a través de
fideicomisos mercantiles.

= Modificaciones a los conceptos de bienes a titularizarse.

= Modificaciones a los conceptos de las clases de titularizacién a efectuarse.

* Los bancos privados no podrén emitir obligaciones de corto plazo.

= las calificadoras de riesgos dentro de sus facultades deberén realizar
evaluaciones de riesgos especificos a las administradoras de fondos vy
fideicomisos, casas de valores, bolsa de valores; analizando tanto los riesgos
operativos o tecnoldgicos, de gestion, estructura organizacional, entre otros
aspectos.

= Los comprobantes electrénicos de venta emitidos en la forma autorizada por
el Servicio de Rentas Internas, serdn considerados como facturas comerciales
y negociables en el mercado de valores.

Patrimonio

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el patrimonio del Fideicomiso representa un
aporte inicial por concepto de fondo rotativo por US $ 20,000 de acuerdo lo
dispuesto en el contrato del Fideicomiso.

Reclasificaciones

La Norma Internacional de Contabilidad - NIC 1, Presentacion de Estados
Financieros respecto a las caracteristicas generales para la presentacion razonable
y cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
establece que el Fideicomiso revelard informacién comparativa del periodo

anterior para los importes incluidos en los estados financieros del periodo
corriente.
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(16) Eventos subsecuentes

Entre el 31 de diciembre de 2017 y la fecha de emisién del presente informe, no
se produjeron eventos que, en opinién de la Administracion del Fideicomiso,
pudieran tener un efecto significativo sobre los estados financieros que no hayan
sido incluidos en los mismos.



