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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Representante Legal de
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

Quito, 24 de abril del 2019
Informe sobre la auditoria de los estados financieros

Opinion

Hemos auditado los estados financieros que se adjuntan del Fideicomiso Valle Cartago |l
que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre del 2018 y los
correspondientes estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las
politicas contables significativas y otras notas explicativas.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos
los aspectos materiales, la situacion financiera del Fideicomiso Valle Cartago Il al 31 de
diciembre del 2018, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el ano
terminado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion
Financiera - NIIF.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Administracion del Fideicomiso de acuerdo con el Cédigo de
ética para Profesionales de la Contabilidad emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Etica para Contadores (IESBA por sus siglas en inglés) junto con los
requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros
en Ecuador y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de acuerdo con
esos requerimientos y con el codigo de ética de IESBA. Consideramos que la evidencia
de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinion.

Grupo Moore Stephens. Inteligencia para ¢l desarrollo empresarial.
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Al Representante Legal de
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles
Quito, 24 de abril del 2019

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron
los de mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros
correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre del 2018. Estos asuntos han sido
tratados en el contexto de nuestra auditoria y para formarnos nuestra opinion sobre los
estados financieros en su conjunto, y no expresamos una opinion por separado sobre
estos asuntos.

Asuntos significativos Enfoque del alcance en la auditoria

Reconocimiento de costos en los
inventarios en construccion

Nuestros  procedimientos de  auditoria

El Fideicomiso desarrolla un proyecto s
consistieron, entre otros:

inmobiliario en la ciudad de Quito, en el
cual, al 31 de diciembre del 2018, se
incluyen ~ mantienen  inventarios | - Entender el proceso y los controles
disponibles para la venta por asociados al registro y aprobacién de los

US$790.755. Los costos de estos costos de construccion del proyecto

activos se consideran un 4rea| inmobiliario.

relevante debido a su significatividad y

por los resultados que genera el |- Efectuar el movimiento de los rubros de

proceso de su reconocimiento segun construcciones en curso reconocidos en el

los parametros establecidos en la NIC | afio y cotejarlos con registros contables y

2 — |nventarios. con los inventarios disponibles para la
venta.

- Lectura y entendimiento de los contratos
suscritos con los principales proveedores
contratados para el desarrollo del proyecto
inmobiliario.

- Prueba selectiva de detalle para validar la
documentacién soporte que sustentan los
distintos costos de construccion reconocidos
en el afio y su transferencia a inventario
disponible para la venta, como su adecuado
registro en los estados financieros segun lo
establecido en la NIC 2 — Inventarios.

@)
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Quito, 24 de abril del 2019

[ Asuntos significativos Enfoque del alcance en la auditoria

Reconocimiento del Ingreso por los
inmuebles vendidos

El Fideicomiso durante el afo 2018, |Nuestros procedimientos de auditoria consisten,
reconocid ingresos por venta de | entre otros:

unidades inmobiliarias por
US$7.894.673. Dichos ingresos se : ’
consideran un area relevante debido a |~ Entender el proceso asociado al registro y
su significatividad y por los criterios reconocimiento de ingresos.

utilizados en el proceso de su
reconocimiento segun los parametros
establecidos en la NIIF 15 — Ingresos.

- Efectuar el movimiento de los rubros de
inventarios vendidos en el afio y cotejarlos
con registros contables.

- Prueba selectiva de detalle para validar la
documentaciéon soporte que sustentan las
distintas ventas del afo, asi como su
adecuado reconocimiento en los estados
financieros segun lo establecido en la NIIF
15 — Ingresos.

- Lectura y entendimiento de los contratos, de
compra-venta, actas de Junta y rendiciones
de cuentas, suscritas durante el afio.

Otros asuntos y otra informacion

Otros asuntos

Los estados financieros del Fideicomiso, que se preparan por requerimiento de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, deben ser incorporados en los de
su Controladora por ser quien mantiene el poder, derecho y capacidad de influir en los
rendimientos variables del Fideicomiso.

Otra informacion

La Administracion del Fideicomiso es la responsable por la preparacion del informe de
rendicion de cuentas de los Administradores a los Constituyentes, que no incluye los
estados financieros completos y nuestro informe de auditoria sobre los mismos; Ia
referida informacion fue obtenida antes de la fecha de emision de nuestro informe de
auditoria.

3)
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Nuestra opinion sobre los estados financieros del Fideicomiso, no incluye dicha
informacion y no expresamos ninguna forma de aseguramiento o conclusion sobre |a
misma.

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

Basados en el trabajo realizado, concluimos que no existen inconsistencias materiales a
reportar sobre esta informacion.

Responsabilidad de la Administracion sobre los estados financieros

La Administracion del Fideicomiso Valle Cartago Il es responsable de la preparacion y
presentacion razonable de estos estados financieros de acuerdo con Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera — NIIF, y del control interno que considere
necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres de errores
materiales, debido a fraude o error.

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

La Administracién del Fideicomiso Valle Cartago Il es responsable de la supervision del
proceso de informacion financiera del Fideicomiso.

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

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

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

° Identificamos y valoramos los riesgos de error material en los estados financieros,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para

(4)
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Al Representante Legal de
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles
Quito, 24 de abril del 2019

responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y
adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no
detectar un error material debido a un fraude es mas elevado que en el caso de un
error material debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errébneas o la
vulneracion de control interno.

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

° Evaluamos si las politicas contables aplicadas son apropiadas v la razonabilidad de
las estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por la
Administracion del Fideicomiso.

° Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por parte de la Administracion, del
principio contable de empresa en marcha y, determinamos sobre la base de la
evidencia de auditoria obtenida, si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fideicomiso para continuar como empresa en marcha. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
gue expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que el Fideicomiso
deje de ser una empresa en marcha.

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

Comunicamos a los responsables de la Administracion del Fideicomiso en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados
y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa
del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion con los responsables de la
Administracion del Fideicomiso, determinamos los mas significativos en la auditoria de los
estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, los asuntos claves de
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Al Representante Legal de
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles
Quito, 24 de abril del 2019

la auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente estos asuntos o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no se
deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas superaran los beneficios de interés publico del mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Nuestras opiniones por el ejercicio terminado el 31 de diciembre del 2018, sobre: i)
informacion financiera suplementaria, y i) cumplimiento de las obligaciones tributarias
como agente de retencion y percepcion del Fideicomiso Valle Cartago Il, se emiten por
separado.

W)W ﬂf)’zﬁf@/

‘Numero de Registro en la
Superintendencia de
Compaiiias, Valores y No. de Registro: 36169
Seguros; SC-RNAE-2-760
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FIDEICOMISO VALLE CARTAGO I

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Expresado en délares estadounidenses)

Referencia a

Notas 2018 2017
Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo 6 1.055.931 904.715

Cuentas por cobrar 7 193.202 429.960

Inventario disponible para Ia venta 8 790.755 1.381.517
Total activos corrientes 2.039.888 2.716.192
Activo no corriente

Inventario en construccién 9 - 3.209.292

Impuesto diferido 13 - 31.514
Total activos no corrientes - 3.240.8086
Total activos 2.039.888 5.956.998

Pasivo

Pasivo corriente

Obligaciones financieras 10 - 1.208.969

Cuentas por pagar 11 581 90.074

Impuestos por pagar 12 511.409 133.243

Otras cuentas por pagar 14 12.221 101.991
Total pasivos corrientes 524.211 1.534.277
Pasivo no corriente

Pasivos por contrato 17 430.840 1.996.666
Total pasivos no corrientes 430.840 1.996.666
Total pasivos 955.051 3.530.943

Patrimonio

Aportes 15 - 2.090.000

Resultados acumulados 16 1.084.837 336.055
Total patrimonio 1.084.837 2.426.055
Total del pasivo y patrimonio 2.039.888 5.956.998

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

i

S ‘-Fl?ngn ﬂCL\\\‘»SC& LGS
Yahaira\Recalde Paola Manosalvas
Apoderada Especial Contadora Fiduciaria
Fiducia S.A. Administradora de Fideicomiso Valle Cartago Ii
Fondos y Fideicomisos
Mercantiles
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FIDEICOMISO VALLE CARTAGO I

ESTADO DE RESULTADOS
POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Expresado en délares estadounidenses)

Referencia a
Notas
2018 2017

Ingresos operacionales 17 7.894.673 5.755.295
Costo de ventas 8 (5.088.847) (4.736.080)

Utilidad Bruta 2.805.826 1.019.215
Gastos de ventas 18 (86.194) (104.120)
Gastos administrativos 18 (748.398) (240.708)

Utilidad Operacional 1.971.234 674.387
Otros Ingresos financieros, netos - 2.520
Otros Ingresos, netos 19 198.129 61.811

Utilidad antes de impuesto a la renta 2.169.363 738.718

Impuesto a la renta 13 (510.903) (122.110)

Impuesto a la renta diferido 13 (31.514) (36.922)
Utilidad neta y resultado integral del afio 1.626.946 579.686

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros

w&q[@@hk (2

Ho Navncad Lo,

Yahaira Recalde
poderada Especial
Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos
Mercantiles

Paola Manosalvas
Contadora Fiduciaria

Fideicomiso Valle Cartago I

(©)



FIDEICOMISO VALLE CARTAGO i

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2018
(Expresado en dolares estadounidenses)

Aporte Resultados
Efectivo Terreno acumulados Total
Saldo al 1 de enero del 2017 242.000 1.848.000 (243.631) 1.846.369
Pérdida neta y resultado integral del afio - - 579.686 579.686
Saldo al 31 de diciembre del 2017 242.000 1.848.000 336.055 2.426.055
Restitucion (242.000) (1.848.000) (878.164) (2.968.164)
Utilidad neta vy resultado integral del afio - - 1.626.946 1.626.946
Saldo al 31 de diciembre del 2018 - - 1.084.837 1.084.837

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros

0 CHIA Fan o
))QS"’Q - b LJ C\E‘-‘r\ Hﬂ‘n. &0\

S_Yghaira\Recalde Paola Manosalvas
Apoderada Especial Contadora Fiduciaria
Fiducia S.A. Administradora de Fideicomiso Valle Cartago Il

Fondos y Fideicomisos
Mercantiles
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FIDEICOMISO VALLE CARTAGO Il

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2018

(Expresado en délares estadounidenses)

Fujos de efectivo de actividades de operacion:
Efectivo pagado a proveedores
Efectivo recibido de promitentes compradores
Otros ingresos financieros, netos
Oftros ingresos, netos
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Fujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Obligaciones financieras
Restituciones

Efectivo neto (utilizado en) las actividades de financiamiento

Incremento neto durante el afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Conciliacién entre la Utilidad neta del afio y los
Flujos utilizado en actividades de operacién

Utilidad neta del afo antes del impuesto a la renta

Cambios en activos ypasivos:

Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Inventario disponible para la venta
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Referencia

a Notas

2018 2017
(1.924.482)  (4.545.259)
6.565.605 5.096.508

- 2.520
(312.774) 61.811
2.328.349 615.580
(1.208.969) (206.647)
(2.968.164) -
(2.177.133) (206.647)
151.216 408.933
904.715 495.782
1.055.931 904.715
2.169.363 738.718
% (658.787)
4.036.812 1.917.166
(1.877.826)  (1.381.517)
4.328.349 615.580

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros

>—-‘¢""ng S
C haird Recalde
Apoderada Especial
Fiducia S.A. Administradora de

Fondos y Fideicomisos
Mercantiles
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Contadora Fiduciaria

Fideicomiso Valle Cartago Il
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1.1.

1.2

1.3.

1.4.

1.5.

FIDEICOMISO VALLE CARTAGO Il

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIERQOS
31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Expresado en ddlares estadounidenses)

INFORMACION GENERAL.
Constitucion y objeto social

El Fideicomiso Valle Cartago |l es administrado por Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles y fue constituide mediante escritura publica en la
ciudad de Quito del 2 de febrero de 2015. Los Constituyentes son: i) el Fideicomiso
Global, vy; i) la Sra. Maria del Carmen Laso Chiriboga, y el Beneficiario es el
Fideicomiso Global.

El Fideicomiso tiene por objeto el desarrollo del proyecto en el inmueble aportado a la
constitucién, con el dinerc entregado por los Constituyentes y, una vez alcanzado el
punto de equilibrio también con el dinero entregado por los Prominentes Compradores,
en cumplimiento de [as promesas de compraventa.

El proyecto inmobiliario comprende la construccion de 132 casas desarrolladas en
cuatro etapas, siendo la primera etapa de 32 casas de dos pisos y 4 casas de tres
pisos, la segunda etapa 20 casas de dos pisos y 10 casa de un tres pisos, la tercera
etapa 42 casas de tres pisos y la cuarta etapa 24 casas de tres pisos.

A la fecha de presentacion de los estados financieros, el constituyente Fideicomiso
Global mantiene el 100% de participacion del Fideicomiso.

Disposicion aprebada por la Junta del Fideicomiso

Con fecha 2 de febrero de 2015, medianie escritura plblica se celebrd la cesion de
derechos fiduciarios otorgada por la sefiora Maria def Carmen Laso Chiriboga a favor
del Fideicomiso Global sobre |a totalidad de sus derechos fiduciarios.

Terreno donde se desarrolla el proyecto inmobiliario

El proyecto inmobiliario se desarrollara en la parte sobrante del lote de terreno nimero 4
situado en la parroquia Conocoto, cantén Quito, provincia de Pichincha.

Inscripcidon en el mercado de valores

De acuerdo con el reglamento sobre Negocios Fiduciarios y la resolucion CNV-004-
2011 del 18 de abril del 2011, la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
mediante Resolucion SCVS.IRQ.DRMV.2015.1011 del 21 de mayo del 2015, inscribid
el Fideicomiso en el Registro de Mercado de Valores con el No. 2015.Q.13.001596 el
30 de junio del 2015.

Situacion financiera del pais

(Véase pagina siguiente)
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1.6.

1.7.

1.8.

FIDEICOMISO VALLE CARTAGO I

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Expresado en délares estadounidenses)

Si bien la economia ecuatoriana mejord su desempefio durante los afios 2018 y 2017,
aln continua en proceso de recuperacion, dada la inestabilidad de los precios del
petréleo, los bajos niveles de inversién, asi como el alto endeudamiento del estado y
déficit de la caja fiscal, que por ahora se sigue cubriendo con la contratacion de deuda
adicional.

Ante estas situaciones el Gobierno Ecuatoriano ha implementado varias reformas que
pretenden reordenar las finanzas publicas, a través de la eliminacién y optimizacion de
ciertos subsidios, la reduccion del tamafio del Estado con la fusidn de varias entidades
estatales y la obtencidén de financiamiento mas conveniente en tasa y plazo con
organismos internacionales y gobiernos extranjeros. Asi también ha implementado
ciertas reformas tributarias y de otra indole, que principaimente buscan fortalecer y
fomentar las nuevas inversiones privadas o en alianzas publico-privadas para los
sectores estratégicos de la economia.

La Administracién del Fideicomiso considera que las situaciones antes indicadas no
han originado efectos que ameriten impactos significativos en los estados financieros y
las operaciones del Fideicomiso.

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre del 2018, han sido
emitidos con la autorizacién de fecha 22 de abril del 2019 de la Administracién de la
Fiduciaria.

Punto de equilibrio

Mediante acta de Junta de Fideicomiso de fecha 5 de enero de 2016, la Junta del
Fideicomiso declara como alcanzado el punto de equilibrio del proyecto, permitiendo el
inicio de esta construccion.

Instrucciones fiduciarias

La Fiduciaria, en su calidad de representante legal del Fideicomiso debera cumplir con
las siguientes instrucciones Fiduciarias, las cuales son instruidas en esta fecha de
manera expresa e irrevocable, por los Constituyentes:

. Recibir y registrar contablemente como de propiedad del Fideicomiso, el dinero y
el inmueble que transfieren los Constituyentes Iniciales a la suscripcion del
contrato de constitucién o que aporten en el futuro para el desarrollo de su objeto.

. Suscribir, en representacion del Fideicomiso, los convenios de adhesion con los
Constituyentes Adherentes designados por la Junta del Fideicomiso.

. Suscribir con el Gerente de Proyecto, Fiscalizador y el Comercializador, los
respectivos contratos de Gerencia de Proyecto, Fiscalizacion y Comercializacion,
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en los formatos aprobados por la Junta del Fideicomiso, pero sujetos a la siguiente
condicion resolutoria: que la Fiduciaria declare que no se ha cumplido con el punto
de equilibric del proyecto. Los honorarios del Gerente del Proyecto, Fiscalizador y
del Comercializador previo a la certificacién del punto de equilibrio solo podran ser
pagados con los recursos entregados por los Constituyentes; y, de ninguna
manera, con los recursos entregados al Fideicomiso por los Promitentes
Compradores. Por lo tanto en caso de no alcanzarse el punto de equilibrio sera de
exclusiva responsabilidad de los Beneficiarios el cubrir los honorarios pendientes
de pago del Gerente de Proyecto, Fiscalizador y del Comercializador.

. Una vez que ia Junta del Fideicomiso haya establecido las especificaciones del
proyecto, y una vez que se cuente con el Inmueble dentro del patrimonio
auténomo y una vez que se cuente con el presupuesto econémico del proyecto
debidamente aprobado por la Junta del Fideicomiso que evidencie la viabilidad dei
mismo; la Fiduciaria podra iniciar la comercializacion de los bienes individualizados
del Proyecto; realizar publicidad sobre éstos o invitar al pablico a participar en el
Proyecto, asi como proceder a celebrar con los Promitentes Compradores
designados por el Comercializador o por quien éste determine y bajo las
condiciones sefialadas por la Junta del Fideicomiso, contratos de Promesa de
Compraventa, sobre bienes determinados & individualizados dentro del Proyecto.
El Fideicomiso celebrara tantos contratos de Promesa de Compraventa cuantos la
Junta del Fideicomiso le faculte celebrar, perc nunca menos que ios necesarios
para que con el dinero que deben entregar al Fideicomiso los Promitentes
Compradores, en cumplimiento de las obligaciones gue asumen a la firma de las
Promesas de Compraventa, mas el dinero que entreguen los Constituyentes y
mas los créditos que obtenga el Fideicomiso, se concluya en su totalidad el
Proyecto. Los contratos de Promesa de Compraventa deberan estar sujetos a la
siguiente condicion resolutoria: Que la Fiduciaria declare que no se ha cumplido
con el punto de equilibrio. En tal sentido dichos contratos resolveran de pleno
derecho en el evento de que la Fiduciaria declare que no se ha cumplido con el
Punto de Equilibrio.

La Fiduciaria en representacion del Fideicomiso no podra suscribir promesas de
compraventa sobre bienes que ya hayan sido objeto de promesas de compraventa
suscritas con anterioridad y que se halien vigentes o que hayan sido prometidos
en venta a otros promitentes compradores.

Al respecto se aclara que cualquier publicidad o propaganda que se efectle con
relacién al proyecto, deberd cumplir con las normas previstas en la Ley de
Defensa del Consumidor y su Reglamento, sin que la misma pueda inducir al
pablico a errores, equivocos 0 confusiones. Se aclara ademas que en los
programas de difusion, campafias publicitarias y la papeleria que se utilice para
promocionar el proyecto, se hara constar de manera expresa y en forma
destacada que éste se desarrollara a través del presente Fideicomiso,
representado por la Fiduciaria.
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Sera responsabilidad solidaria del Comercializador, Gerente de Proyecto,
Constituyentes y Beneficiarios verificar cualquier publicidad o propaganda que se
efectué en relacion al proyecto, cumpla con las aclaraciones antes sehaladas, por
lo que deberan responder ante el Fideicomiso, la Fiduciaria, sus representantes,
los Prominentes Compradores y terceros, por todos los dafios y perjuicios que
lleguen a producirse por su incumplimiento. Sin perjuicio de lo cual, la Fiduciaria
podra abstenerse de cancelar, con los recursos del Fideicomisos, cualquier gasto
de publicidad que no cumpla con estas disposiciones.

Se aclara que antes de alcanzar el punto de equilibrio, la Fiduciaria debera
mantener aislados los recursos entregados por los Promitentes Compradores de
bienes del proyecto, del resto de recursos del Fideicomiso; sin embargo una vez
alcanzado el punto de equifibrio los recursos recibidos por parte de los
Promitentes Compradores formaran parte de la caja comdn del Fideicomiso y
podran ser utilizados para el desarrollo de todo el proyecto en conjunto.

. Recibir de los Promitentes Compradores el dinero que éstos se comprometieron a
entregar, en los montos y condiciones sefialados en las promesas de
compraventa. La Fiduciaria, en nombre del Fideicomiso y previa autorizacion de la
Junta del Fideicomiso, podra contratar al Comercializador o a terceras personas
para que realicen las labores de cobranza y recaudacion de los valores pendientes
de pago de los Promitentes Compradores, debiendo tales personas entregar
inmediatamente al Fideicomiso la totalidad de los recursos que efectivamente
legaren a recaudar. La Fiduciaria deberd verificar permanentemente el efectivo
cumplimiento de las obligaciones de los referidos recaudadores e informar
inmediatamente de cualquier novedad a la Junta del Fideicomiso.

. Aperturar las cuentas corrientes o de ahorros que sean necesarios para la
adecuada administracion de los recursos dinerarios del Fideicomiso, en
instituciones financieras que escoja la Junta Fideicomiso, siempre y cuando las
mismas tengan una calificacion de riesgo igual o superior a AA para el caso de
instituciones financieras del pais y A- para el caso de instituciones financieras del
exterior.

. Siempre y cuando la legislacién no lo impida, invertir mientras el flujo de c¢aja lo
permita, los recursos dinerarios del Fideicomiso, en los fondos de inversion o en
las instituciones financieras y productos de inversion de renta fijla que escoja la
Junta del Fideicomiso, de conformidad con las disposiciones y limitaciones legales
o reglamentarias vigentes scbre la materia.

. Suscribir todos los documentos necesarios para que el proyecto obtenga los
permisos necesarios para dar inicio a su desarrollo de acuerdo a las
especificaciones aprobadas por la Junta del Fideicomiso. La obligacion de obtener
dichos permisos sera de los Constituyentes a través del Gerente de Proyecto.
Adicionalmente realizar los gastos preliminares de acuerdo al presupuesto
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aprobado por la Junta del Fideicomiso o la persona que ésta determine. Estos
gastos, hasta que se alcance el punto de equilibrio, Unicamente podran ser
realizados con los recursos transferidos al Fideicomiso por los Constituyentes; vy,
de ninguna manera, con los recursos entregados al Fideicomiso por los
Promitentes Compradores.

. Verificar y certificar si se ha cumplido o no el punto de equilibrio, dentro del plazo
sefialado en la clausula octava del contrato de constitucion.

. En caso de que la Fiduciaria verifique v certifique que no se ha cumplido el punto
de equilibrio, la Fiduciaria, en su calidad de representante legal del Fideicomiso,
debera:

o Informar al Gerente de Proyecto, Fiscalizador y al Comercializador y a
cualquier otro proveedor, que los contratos suscritos con ellos han dejado de
tener vigencia en virtud de la condicién resolutoria de los mismos.

. Transferir a los Promitentes Compradores de bienes del proyecto, el dinero
transferido por éstos al Fideicomiso en cumplimiento de las Promesas de
Compraventa, mas los intereses, netos de impuestos y gastos que se hayan
generado por la inversion de tal dinero, a prorrata del monto transferido al
Fideicomiso.

. Transferir a los Beneficiarios, a prorrata de sus derechos fiduciarios sobre el
Fideicomiso, el Inmueble y cualquier remanente que existiere en el
Fideicomiso una vez cancelados todos los costos, gastos, honorarios y
tributos generados por la constitucidn, cumplimiento de instrucciones
fiduciarias y liquidacién del Fideicomiso. Los costos, gastos, honorarios y
tributos que demande esta transferencia seran de cuenta de los
Beneficiarios a favor de los cuales se realicen las mismas.

. Iniciar y culminar las labores de liquidacion del Fideicomiso.

. En caso de que la Fiduciaria verifique y certifique que si se ha cumplido el punto
de equilibrio, la Fiduciaria, en su calidad de representante legal del Fideicomiso
debera:

. Contratar al Constructor y demas profesionales, personal y proveedores de
bienes y servicios que se para el desarrollo del proyecto, que hubieren sido
designados por la Junta del Fideicomiso o por el Gerente de Proyecto de asi
haberio autorizado la Junta del Fideicomiso. La contratacion de los
profesionales y personal para el desarrolio del Proyecto podra, si asi lo
autoriza la Junta del Fideicomiso, ser efectuada a través del Gerente de
Proyecto. Los contratos que se celebren con tales profesionales, personal y
proveedores deberan ser aprobados por la Junta del Fideicomiso ¢ por el
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Gerente de Proyecto si la Junta del Fideicomiso asi 0 autoriza. La Junta del
Fideicomiso podra eximir a la Fiduciaria o al Gerente de Proyecto de tal
requisito para ciertas contrataciones. Los referidos contratos, con condicion
resolutoria, podran ser suscritos antes gque se certifique que si se ha
cumplido el punto de equilibrio, si asi lo decide la Junta del Fideicomiso, sin
embargo en este caso y hasta que se alcance el punto de equilibrio solo
podran utllizarse para la ejecucion de estos contratos los recursos
transferidos al Fideicomiso por los Constituyentes; y, de ninguna manera, los
recursos entregados al Fideicomiso por los Promitentes Compradores.

. Entregar, previo visto bueno del correspondiente Fiscalizador y dentro del
presupuesto y flujo de caja aprobados por la Junta del Fideicomiso, los
recursos necesarios para el pago de los costos directos del proyecto; vy,
previo visto bueno del correspondiente Gerente de Proyecto, y dentro del
presupuesto y flujo de caja aprobados por la Junta de! Fideicomiso, los
recursos necesarios para el pago de los costos indirectos del proyecto;
siempre y cuando hubieren dentro del Fideicomiso los fondos suficientes
para hacerlo. En caso de que no existan dentro de las cuentas del
Fideicomiso los recursos disponibles necesarios para el desarrollo vy
terminacion del proyecto, los Beneficiarios estaran obligados a proveerios en
un plazo maximo de quince (15) dias calendario, contados desde que la
Fiduciaria le hubiere requerido por escrito la entrega de los fondos.

. Si as{ lo decide la Junta del Fideicomiso, contratar directamente o a través
del Gerente de Proyecto o Constructor, un seguro contra todo riesgo sobre
la construccion y materiales del Proyecto, en las condiciones y con la
compafiia de seguros que escoja la Junta del Fideicomiso.

. Verificar a través del Fiscalizador que los fondos entregados por el
Fideicomiso al Gerente de Proyecto o a los correspondientes profesionales
contratados para el desamollo del proyecto, han sido y estan siendo
debidamente utilizados y han sido plenamente justificados con las facturas,
recibos o comprobantes originales. De existir alguna observacidén o duda,
respecto de la utilizacion de tales fondos, tales circunstancias seran puestas
a consideracion de la Junta del Fideicomiso para que se resuelva 1o
conveniente. La Fiduciaria podra suspender la entrega de los fondos hasta
que se subsane la observacién o duda surgida respecto de la utilizacion de
los fondos del Proyecto.

. Verificar a través del Fiscalizador que el cronograma de obra y el
presupuesto del proyecto aprobados por la Junta del Fideicomiso, estén
siendo cumplidos. De existir retrasos en el cronograma de obra o en caso de
que e! presupuesto no esté siendo cumplido, la Fiduciaria informara sobre
estos aspectos a la Junta del Fideicomiso para que ésta tome las medidas
que correspondan.
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. Registrar las cesiones de derechos que los Promitentes Compradores hayan
hecho a favor de terceros, de sus derechos y obligaciones surgidas de las
promesas de compraventa. Las cesiones sobre los contratos de promesa de
compraventa seran aceptadas y registradas por la Fiduciaria si cuenta con la
autorizacién previa del Comercializador o de quien éste designe, caso
contrario no sera oponible para el Fideicomiso o la Fiduciaria.

. En caso de incumplimiento de los Promitentes Compradores, de las
obligaciones que asumieron en la promesa de compraventas, dar por
terminados tales contratos en la forma establecida en los mismos y celebrar
en su reemplazo nuevas promesas de compraventa, de acuerdo a lo que
defina la. Junta del Fideicomiso, con las personas que designe el
Comercializador o quien éste determine y en las condiciones que fije la
Junta del Fideicomiso.

. Previo informe del correspondiente Fiscalizador, suscribir con el Constructor,
Fiscalizador y Gerente de Proyecto el acta de entrega recepcion provisional
y el acta de recepcion definitiva del proyecto.

. Celebrar con los Promitentes Compradores que hayan cumplido en su
totalidad las obligaciones que asumieron a la firma de las promesas de
compraventa, una escritura de compraventa de los bienes determinados e
individualizados del proyecto que prometieron comprar, y, a través del
Gerente de Proyecto haga la entrega recepcién de la construccion de los
mismos, de ser aplicable tal situacion. La celebracion de las escrituras de
compraventa se efectuard una vez que los Promitentes Compradores hayan
cumplido en su totalidad las obligaciones que asumieron a la firma de los
contratos de promesa de compraventa, se haya obtenido e inscrito en los
registros publicos correspondientes todas las autorizaciones oficiales
necesarias para tal efecto. La entrega recepcion de la construccion se
efectuara una vez que, ademas de los requisitos antes sefialados, se haya
terminado la construccion del proyecto, de ser aplicable tal situacion, a
menos que la Junta del Fideicomiso autorice hacer la entrega antes, por ser
esto técnica y legalmente posibie. Los costos, gastos, honorarios y tributos
que se generen por la celebracion de tales escrituras seran de cuenta de 10s
Promitentes Compradores, inclusive el impuesto de plusvalia de existir,
salvo autorizacién en contra de la Junta del Fideicomiso. Una vez que los
inmuebles del proyecto estén terminados e individualizados y se hayan
obtenido e inscrito las autorizaciones publicas necesarias para la
transferencia de los bienes determinados e individualizados del proyecto, la
Junta del Fideicomiso o el Comercializador si asi decidido la junta, podra
instruir que no se requiera suscribir promesas de compraventa en los casos
que los clientes puedan suscribir directamente las escrituras de
compraventa, por ser esto factible por el plan de pagos planteado por el
cliente
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. Transferir a favor de los Beneficiarios, a titulo fiduciario, a prorrata de sus
derechos fiduciarios, cualquier resultado que exista en el patrimonio del
Fideicomiso, una vez que: (i} Se haya terminado la construccion del proyecto
o se halien provisionados en las cuentas del Fideicomiso los recursos
monetarios suficientes para hacerlo; (i) Se hayan obtenido e inscrito [as
autorizaciones y documentos legales necesarios que permitan la
transferencia de bienes determinados e individualizados del proyecto; (iii) Se
hayan cumplido todas las obligaciones del fideicomiso para con los
Promitentes Compradores del proyecto, o existan provisionados en las
cuentas del proyecto en el Fideicomiso los fondos o activos necesarios para
tal efecto; vy, (iv) Se hayan cancelado todos los pasivos, costos, gastos,
honorarios y tributos que se hayan generado o vayan a generarse por ia
ejecucion del proyecto, asi como por la constitucion, administracion,
cumplimiento de las instrucciones fiduciarias y liquidacion del Fideicomiso,
inclusive los honorarios de la Fiduciaria, o existan provisionados en las
cuentas del Fideicomiso los fondos o activos necesarios para tal efecto. En
caso de no existir recursos en efectivo suficientes dentro del Fideicomiso
para tales transferencias, el Fideicomiso podré realizar las mismas mediante
la entrega de bienes del proyecto que no se hayan comprometido a favor de
los Promitentes Compradores o terceros, para lo cual se tomara como vaior
de los mismos el que fije la Junta del Fideicomiso, o el valor del avallo que
realice un perito contratade por el Fideicomiso para tal fin, de asi decidirio la
Junta del Fideicomiso o el Comercializador si asi lo ha decidido la junta,
contratacion que se hara con los recursos con [os que el Fideicomiso cuente
o con los que para tal efecto deberan proveer los Beneficiarios en proporciéon
a los porcentajes de su participacion en el Fideicomiso. De existir bienes que
no pueden ser divididos y cuya transferencia corresponda a mas de un
Beneficiario en conjunto, la transferencia se hara, en derechos y acciones, a
favor de los respectivos Beneficiarios, a prorrata de su participacion en el
Fideicomiso. Los costos, gastos, honorarios y tributos que demanden las
referidas transferencias seran de cuenta y cargo del correspondiente
Beneficiario a favor del cual se realicen las mismas.

. Previa autorizacién de la Junta del Fideicomiso, contratar préstamos o créditos por
parte del Fideicomiso a fin de que el producto de los mismos sea destinado al
cumplimiento del objeto del Fideicomiso, y de ser necesario y legalmente factible,
gravar los bienes del Fideicomiso en garantia de tales préstamos o créditos. Se
aclara que antes de la certificacion del punto de equilibrio dicha contratacion podra
realizarse solamente en caso de que los créditos fueran otorgados al patrimonio
auténomo por instituciones del sistema financiero o por los Constituyentes.

. Vigilar y verificar en cada Junta de Fideicomiso, hasta que se cerifique el punto de
equilibrio conforme los términos del contrato de constitucion, el estado del

financiamiento para cubrir el cien por ciento de los costos directos e indirectos del
proyecto.
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. Una vez cumplido el punto de equilibrio y previa autorizacién de la Junta del
Fideicomiso, y conforme a los términos y condiciones que ésta determine,
constituir fideicomisos mercantiles con o sin fines de titularizacion, pudiendo
transferir a los mismos cualquier activo de propiedad del Fideicomiso no
comprometido con los Promitentes Compradores o terceros, sea a titulo oneroso o
a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable, lo defina la Junta del Fideicomiso.

. Celebrar todos los actos y contratos necesarios para el fiel cumplimiento del objeto
e instrucciones del presente Fideicomiso, de tal manera que no sea una falta de
instruccion expresa que de alguna manera impida, dificulte o retrase su
cumplimiento.

Durante los afios 2018 y 2017, la Administracion del Fideicomiso ha cumplido con las
instrucciones aplicables de acuerdo a como se han presentado en el desarrollo del
proyecto inmobiliario.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas en la
preparacion de estos estados financieros. Tal como lo requiere la Norma Internacional
de Informacién Financiera, estas politicas han sido disefiadas en funcion a fa NIIF
vigente al 31 de diciembre de 2018 y aplicadas de manera uniforme en todos los
ejercicios presentados en estos estados financieros.

Bases de preparacién

Los presentes estados financieros del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2018 y 2017
estan preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB), las que han sido adoptadas en Ecuador, y representan la adopcion integral,
explicita y sin reservas de las referidas normas internacionales aplicadas de manera
uniforme en los gjercicios que se presentan.

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

2.2 Nuevas hormas, enmiendas e interpretaciones emitidas internacionalmente

(Véase pagina siguiente)
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A la fecha de emision de estos estados financieros, se han publicado enmiendas,
mejoras e interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en vigencia y
que el Fideicomiso no ha adoptado con anticipacién. El IASB considera como
necesarios y urgentes, los siguientes proyectos aprobados, de aplicacion obligatoria a
partir de las fechas indicadas a continuacion:

. i
eigrcicios niciadosa
irde:
NIF 3 v NIIF 11 Enmienda. La NIF 3 clarifica cuandc una entidad obtiene control de un  1de enerodel 2019
negogic que es un joint venture. Vuelve a medirios intereses previamente
mantenidos en dicho negocio. La NIF 11 aclara que cuando una entidad
obtiene el control conjunto de una empresa gue es una opercion
conjunta, la entidad no vuelve a medirtos intereses previamente conacidos
&n esa empresa.
NIF @ Enmienda. Caracteristicas de prepago con compensacidn negativa, 1de enere del 2019
NIFF 16 Publicacién de la noma: "Arrendamientos” esta noma reemplazara a la  1de enerodeiz2019
NIC 17,
NIC 12 Enmienda. Clarifica que todas las consecuencias del impuesto a la renta  1de enero del207¢
de los dividendos deben reconocerse en resultados, independientemente
de cémo surja el impuesto, Adicionalmente analiza [as consecuencias del
impuesto sobre la renta de los pagos de instrumentos clasificados como
patrimonic
NIC 19 Enmienda, Modificacién, reduccién o liquidacion delpian. 1de enero del 2019
NIC 23 Enmienda. Aclara que sl un préstamo especificc permanece pendiente 1de enero del2019
después de que el activo relacionado este listo para su uso o venta
previsto, ese endeudamiento se convierte en parte de los fondos que |2
entidad toma generalmente en préstamo al calcular la tasa de
capitalizacion de los préstamos generales. Adicionalmente aclara sobre
los costos par préstamos elegibles para capitalizacion
NIC 28 Enmienda. Intereses a largo plazo en asociadas y negocios conjuntes. 1de enero del 2019
CINIIF 23 Enmienda. Incertidumbre sobre tratamientos alimpuesto a la Renta. 1de enero del 2019
NIC1y NIC 8 Modificaciones para aclarar el concepto de materalidad y alinearlo con 1de enero del2020
otras modificaciones.
NIF 3 Enmienda. Definicién de un negocio. 1de enero del 2020
NIIF 17 Publicacién de fa norma: "Contratos de seguros" que reemplazara a la NIIF - 1de enero del 2021
4.

El Fideicomiso estima que la adopcién de las nuevas normas, enmiendas a las NIIF y
las nuevas interpretaciones antes descritas, no tendran impacto en los estados
financieros en el ejercicio de su aplicacion inicial, pues en gran parte no son aplicables a
las operaciones del Fideicomiso.

En cuanto a La NIIF 16 se incorpora las siguientes modificaciones principales:

e Reconocimiento de activos por el derecho de uso y pasivos por arrendamientos en
el estado de situacion financiera, inicialmente medidos al valor presente de los
pagos de arrendamiento futuros;

e Reconocimiento de amortizacion de los activos por derecho de uso y los intereses
sobre los pasivos de arrendamiento en el estado de resultado integrales.
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e Separacion del monto total de dinero pagado en una porcién de principal
(presentada dentro de las actividades de financiamiento) e interés (presentada
dentro de las actividades de operacion) en el estado de flujos de efectivo.

Sobre la citada norma, la Administracion efectud un andlisis general y concluyd que no
se esperan impactos significativos en su aplicacion, debido a que el Fideicomiso no
mantiene contratos de arrendamiento en calidad de arrendatario.

Adopcién de nuevas normas NIIF 9 y NIIF 15

NiIF 9 “Instrumentos financieros” -

La NIIF 9 reemplaza los modelos de clasificacion y medicion de la NIC 39, “Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion” e incorpora principaimente lo siguiente:

e La clasificacién y medicién de activos y pasivos financieros,
o Deterioro de los activos financieros, y
» Contabilidad general de coberturas.

Clasificacion:

Los activos financieros se clasifican dependiendo del modelo de negocio de la Entidad,
asi como las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales de estos activos. Bajo
NIIF 9 se presentan las siguientes categorias:

Costo amortizado: un instrumento financiero se mide al costo amortizado si: a) el
cbjetivo del modelo de negocio es mantener el activo financiero para cobrar los fiujos de
efectivo contractuales; y, b) las condiciones del instrumento financiero dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos de capital
(principal) e intereses.

Valor razonable: un instrumento financiero se mide al valor razonable con cambios en
“Otros resultados integrales” cuando dentro de su modelo de negocio se busca cobrar
los flujos de efectivo contractuales y/o vender el activo financiero, es decir, el objetivo es
mixto (cobrar y vender). Cuando no cumplen esta caracteristica se miden al valor
razonable con cambios en resultados.

Para el caso de instrumentos de patrimonio se puede realizar una eleccion irrevocable
en el momento de su reconocimiento inicial y medir los cambios posteriores de estos
activos financieros al valor razonable con cambio en “Otros resuitados integrales’, de lo
contrario se miden al valor razonable con cambios en resultados.

En cuanto a los pasivos financieros estos se clasifican en las categorias de costo
amortizado y valor razonable, dependiendo de las caracteristicas de los mismos.
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Adicionalmente cuande un pasivo financiero medido al costo amortizado se modifique
sin que esto resulte en una baja del pasivo, se debe reconocer una ganancia o pérdida
inmediatamente en resultados.

Deterioro de activos financieros

La NIIF 9 modifica sustancialmente los criterios para el registro y medicion de las
pérdidas por deterioro de activos financieros, estableciendo un nuevo modelo que
incorpora el concepto de Pérdidas Crediticias Esperadas, en lugar de un modelo de
pérdida incurrida aplicado bajo la anterior NIC 39. Para este nuevo criteric se puede
utilizar dos alternativas de medicion:

Enfoque general de tres fases: Para este enfoque los activos financieros deben ser
clasificados en tres categorias o fases, dependiendo de su calidad crediticia a la fecha
de reporte y del aumento de riesgo de incobrabilidad y evidencia objetiva de deterioro.
Cada fase establece la forma en la que una entidad mide sus pérdidas por deterioro y
como aplica el método de tasa de interés efectiva. Esta alternativa se utiliza
principalmente para los activos financieros que tienen componentes de financiamiento
(devengan interes).

Enfoque simplificado: cuando no existen componentes de financiamiento significativos
(cuentas por cobrar comerciales corrientes), una entidad puede reconocer la pérdida
esperada para toda la vida del activo desde el reconocimiento inicial y utilizar un método
practico a través de una matriz de provisiones por tramos, en la que se apligue un
porcentaje fijo en funcién al nimero de dias que el saldo esta pendiente de pago.

En general las pérdidas crediticias esperadas se fundamentan sobre los hechos
pasados, las condiciones presentes y las estimaciones justificables respecto de las
condiciones econdmicas futuras.

Aplicacién en el Fideicomiso Valle Cartago Il

No existieron impactos importantes en la aplicacion de la norma.

Al 31 de diciembre del 2018 y 2017, el Fideicomiso no ha efectuado el andlisis de
deterioro de cuentas por cobrar comerciales, bajo el modelo de pérdida crediticia
esperada.

Los activos financieros que comprenden depositos en Bancos continGan siendo
medidos al costo amortizado. En cuanto a los pasivos todos se enmarcan dentro de la
clasificacion de costo amortizado, sin modificacién con respecto a la medicion del afio
2017.

Los cambios de clasificacion de los instrumentos financieros entre la NIC 39 y NIIF 9,
son los siguientes:
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- “Inversiones mantenidas hasta su vencimiento” a “Inversiones medidas al costo
amortizado”

- ;‘Cuentas por cobrar” a “Activos financieros medidos al costo amortizado”

- “Otros pasivos financieros” a “Pasivos financieros al costo amortizado”

Al 31 de diciembre del 2018 y 2017, el Fideicomiso no ha efectuado el analisis de
deterioro de cuentas por cobrar comerciales, bajo el modelo de pérdida crediticia
esperada, por cuanto las cuentas por cobrar existentes se liquidan con el crédito
hipotecario entregado por una institucion financiera al cliente, no existen riesgos de
pérdidas.

NIIF 15 “Ingresos procedentes de contratos con clientes”

La NIIF 15 reemplaza los conceptos de reconocimiento de ingresos establecidos en la
NIC 18, “Ingresos de actividades ordinarias”, NIC 11, “Contratos de construccion” y
varias interpretaciones asociadas con su registro.

Esta nueva norma establece los siguientes cinco pasos para el reconocimiento de
ingresos:

(i) ldentificar los contratos con clientes,

(i) ldentificar las obligaciones de desemperio,

(iiiy Determinar el precio de la transaccion,

(iv) Asignar el precio de la transaccion de cada obligacion de desempeio; v,

(v) Reconocer el ingreso de las actividades ordinarias cuando el Fideicomiso satisface
cada obligacién de desempefio.

Todo el modelo de la NIIF 15 se basa en gue el ingreso se reconoce cuando el control
de un bien o servicio se transfiere a un cliente, concepto que reemplaza al anterior de la
NIC 18 sobre la transferencia de riesgos y beneficios.

Los principales cambios comprenden:

- Bienes o servicios vendidos en conjunto pero que individualmente son distintos se
deben reconocer por separado (obligaciones de desempefio).

- Cuando haya mas de una obligacion de desempefic en un proceso de venta, los
precios se asignaran en proporcion al total de la transaccion.

- Las contraprestaciones variables incluyen conceptos tales como: incentivos,
rebajas, comisiones de gestion, regalias, éxito de un resultado, costos capitalizables
de contratos, etc. Estos valores se deben contabilizar como una reduccion del valor
vendido y/o como activos o pasivos del contrato, segun corresponda; dichos valores
se van reconociendo en los resultados integrales del afio conforme se vayan
devengando o realizando.
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Aplicacion en el Fideicomiso Valie Cartago 1

No existieron impactos significativos en la aplicacion de esta norma debido a que el
proyecto estd en construccion.

El Eideicomiso construye y vende unidades inmobiiiarias bajo contratos con clientes.
Estos contratos se celebran antes de que comience o durante la construccién del
proyecto inmobiliario. Segun los términos de los contratos, el Fideicomiso tiene una
restriccién contractual de redirigir las propiedades a otro cliente y tiene un derecho
exigible de pago por el bien contratado. Por lo tanto, los ingresos por la construccion
de unidades inmobiliarias se reconocen una vez que las propiedades hayan sido
concluidas, y se firme el contrato de compra y venta.

Adicionalmente el Fideicomiso modificd de manera voluntaria fa terminologia establecida
en la NIIF 15 para la presentacion de los anticipos recibidos de clientes, que previamente
se mantenian como anticipos promitentes compradores (US$1.996.666 al 1 de enero de
2018), y ahora se definen como pasivos del contrato.

El Fideicomiso no reconoce como un activo los costos incrementales de obtener un
contrato con un cliente (activo de contrato por comisiones de venta), debido a que la
amortizacion del activo sera inferior a un afio.

Moneda funcional y moneda de presentacion

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

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden el efectivo disponible y depositos a
la vista en bancos y otras inversiones de corto plazo de alta liguidez con vencimientos
originales de tres meses 0 mMenos. Los mencionados valores son de libre
disponibilidad.

Activos y pasivos financieros

2.6.1 Clasificacion

Como se describe con mas detalle en la Nota 2.3, del Fideicomiso, a partir del 1 de
enero del 2018, clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: “activos
financieros a costo amortizado”, “activos financieros a valor razonable con cambios en
otro resultado integral” y “activos financieros a valor razonable con cambios en
resultados”. Los pasivos financieros se clasifican en las siguientes categorias: “pasivos
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financieros a costo amortizado” y “pasivo financiero a valor razonable con cambios en
resultados”.

La clasificacién de los activos financieros depende del proposito para el cual se
adquirieron, tomando en consideracion el modelo de negocio utilizado para la
Administracion de estos instrumentos, asi como los términos contractuales de sus
flujos de efectivo. La clasificacién de los pasivos financieros depende del propésito
para el cual se contrataron dichos pasivos. L.a Administracién determina la clasificacion
de sus activos y pasivos financiercs a la fecha de su reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2018 y 2017, la Compariia mantiene activos financieros en las
categorias de “activos financieros a costo amortizado” y mantiene Unicamente pasivos
financieros en la categoria de “pasivos financieros a costo amortizado®. Las
caracteristicas de los referidos instrumentos financieros se explican a continuacion:

(@) Activos financieros a costo amortizado

Los activos financieros son designados a costo amortizado si el activo financiero
se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es obtener los flujos
de efectivo contractuales y las condiciones del activo financiero dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Gnicamente pagos del principal
e intereses sobre el importe del principal pendiente. Se incluyen en el activo
corriente ya que presentan vencimientos originales de hasta doce meses ©
menos

{b) Pasivos financieros a costo amortizado
Todos los pasivos financieros se miden a costo amortizado a menos que los
mismos sean mantenidos para negociacién o se aplique la opcién de valor
razonable con cambios en el resultado del periodo.

2 6.2 Reconocimiento y medicidn inicial y posterior

Reconocimiento

El Fideicomiso reconoce un activo o pasivo financiero en su estado de situacidon

financiera solo cuando se convierte en parte de las clausulas contractuales del

instrumento.

Medicion inicial

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable mas

cualquier costo atribuible a la adquisicidn, que de ser significativo, es reconacido como

parte del activo o pasivo; siempre que el activo o pasivo financiero no sea designado
como de “valor razonable con cambios en resultados’. Los costos de transaccion de
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activos financieros a valor razonable a través de resultados se registran en resultados
integrales. Con posterioridad al reconocimiento inicial el Fideicomiso registros los
instrumentos financieros como se describe a continuacién:

Medicion posterior

(a)

(b)

Activos financieros a costo amortizado

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al coste amortizado aplicando €l
método de interés efectivo. Cualquier ganancia o pérdida que surja de [a baja en
cuentas, se reconoce directamente en resultados y se presenta en otras
ganancias/(pérdidas) junto con las ganancias y pérdidas por diferencial cambiario.

Las pérdidas por deterioro se presentan como una partida separada en el estado
de resultados integrales. En especifico, el Fideicomiso presenta las siguientes
cuentas dentro de esta categoria:

(i) Inversiones en _titulos valores: Corresponden a inversiones con
vencimientos originales menor de 3 meses, que se clasifican como
equivalente de efectivo. Posterior a su reconocimiento inicial, se miden al
costo amortizado aplicando el método del interés efectivo; los intereses se
reconocen en el estado de resultados integrales en la cuenta intereses
ganados del rubro “Intereses y rendimientos” cuando se ha establecido el
derecho del Fideicomiso a percibir su pago.

(i) Cuentas por cobrar comerciales: Estas cuentas corresponden a los montos
adeudados por sus clientes por la venta de viviendas en el curso normal de
los negocios. Si se esperan cobrar en un afio 0 menos se clasifican como
activos corrientes, de lo contrario se presentan como activos no corrientes.
Se reconocen a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado
pues no generan intereses y son exigibles hasta en 90 dias.

Otros pasivos financiero

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

(i) Obligaciones financieras: Se registran inicialmente a su valor nominal que
no difieren de su valor razonable, pues estan contratados a las tasas
vigentes en el mercado. No existen costos de transacciones significativas
incurridos al momento de su contratacion. Los intereses devengados en
estas obligaciones se presentan en el estado de situacién financiera bajo el
rubro “(Inventarios en construccién), los intereses pendientes de pago se
presentan en el estado de situacion financiera, bajo el rubro “Obligaciones
financieras”.
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(it Proveedores; Son obligaciones de pago por bienes o servicios adquiridos
de proveedores en el curso normal de los negocios. Se reconocen a su
valor nominal que es equivalente a su costo amortizado ya que no generan
intereses y son pagaderas en plazos menores a 90 dias.

2.6.3 Deterioro de activos financieros

El objetivo de los requerimientos de deterioro de valor es reconocer las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo, para todos los instrumentos
financieros en los cuales existen incrementos significativos en el riesgo crediticio
desde el reconocimiento inicial, evaluado sobre una base colectiva o individual.

Al 31 de diciembre del 2018 y 2017, el Fideicomiso ha determinado que no existen
pasivos financieros que deban reconocer pérdidas por deterioro. Ver ademas nota 2.3

2.6.4 Baja de activos y pasivos financieros

2.7

2.8

2.9

Un activo financiero se elimina cuando expiran los derechos a recibir los flujos de
efectivo del activo o si el Fideicomiso transfiere el activo a un tercero liquidandolo. Un
pasivo es eliminado cuando las obligaciones del Fideicomiso se han extinguido, esto es,
cuando la obligacion especificada haya sido pagada o cancelada, o haya expirado.

Inventario disponible para la venta

Los inventarios disponibles para la venta se registran a su costo o a su valor neto de
realizacién, el que resulte menor. El valor neto reaiizable es el precio de venta
estimado en el curso normal de los negocios, menos los gastos de comercializacion,
distribucion y otros relacionados directamente con la venta.

Inventario en construccion

Los inventarios en construccion se componen del terreno y las construcciones en
curso. El terreno fue registrado inicialmente al valor aportado por los constituyentes
que surge en un avalud técnico practicado por un profesional independiente.

Las consirucciones en curso corresponden a los costos directos como materiales y
mano de obra directa, entre otros. Los costos indirectos incluyen los honorarios de
Gerencia Técnica y Administrativa del Proyecto, del Constructor, entre otros; costos y
legales. Las partidas de construcciones en curso seran clasificadas como inventarios
disponibles para la venta una vez que se haya completado la construccion.

Pasivos de contratos
Los pasivos de contratos constituye la obligacion del Fideicomiso a transferir bienes o

servicios a un cliente, por los cuales el Fideicomiso ha recibido un pago por parte de
su cliente (anteriormente anticipos promitentes compradores).
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Al 31 de diciembre el Fideicomiso presenta como pasivos de contratos los anticipos
recibidos que corresponde al efectivo transferido por ios promitentes compradores, en
los valores y condiciones establecidas en las reservas o promesas de compraventa,
los cuales seran liquidados cuando se efectien las ventas de los inmuebles.

Impuesto a la renta corriente y diferido

El gasto por impuesto a la renta del afio comprende el Impuesto a la renta corriente y
el diferido. E! impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto
cuando se trata de partidas que se reconocen directamente en el patrimonio. En este
caso el impuesto también se reconoce en otros resultados integrales o directamente
en el patrimonio.

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

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

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

(i) las diferencias temporarias deducibles;

(i) la compensacion de pérdidas obtenidas en periodos anteriores que todavia
no hayan sido objeto de deduccidn fiscal;

(iv) la compensacién de créditos tributarios no utilizados procedentes de
periodos anteriores, siempre y cuando no se solicite su devolucién ante el
Servicio de Rentas Internas y sea probable la disponibilidad de ganancias
fiscales futuras, para su utilizacion.

Los impuestos a la renta diferidos activos sélo se reconocen en la medida que
sea probable que se produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se
puedan usar las diferencias temporarias.

Los saldos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan
cuando exista el derecho legal exigible a compensar impuestos activos
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corrientes con impuestos pasivos corrientes y cuando los impuestos a la renta
diferidos activos y pasivos se relacionen con la misma autoridad tributaria.

Provisiones

El Fideicomiso registra provisiones cuando (i) tiene una obligacion presente, ya sea
legal o implicita, como resultado de eventos pasados, (i) es probable que vaya a ser
necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacién y (i) el monto se ha
estimado de forma fiable. Los montos reconocidos como provision son fa mejor
estimacion de la Administracion, a la fecha de cierre de los estados financieros, de los
desembolsos necesarios para fiquidar la obligacion.

Patrimonio del Fideicomiso

Esta constituido por los aportes recibidos del Constituyente, estos seran restituidos al
momento de la liquidacién del Fideicomiso. De acuerdo a las NIIF, los aportes gue
deben ser reconocidos como patrimonio en los estados financieros, y; corresponden a
los activos aportados por el Constituyente siempre y cuando no exista la obligacién
contractual de restituir los activos recibidos del Constituyente, sino hasta cuando se
realice 1a liquidacion de! Fideicomiso.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos comprenden el valor razonable de la venta de bienes en el curso ordinario
de las operaciones del Fideicomiso. Los ingresos se muestran netos de impuestos,
devoluciones y descuentos otorgados.

No existen componentes de financiamiento significativo dado que las ventas se realizan
previo a anticipos clientes.

El monto de los ingresos no puede ser medido confiablemente hasta que todas las
contingencias relacionadas con la venta hayan sido resueltas.

). Ventas de inmuebles: Los ingresos por venta de unidades inmobiliarias se
reconocen cuando el Fideicomiso ha entregado la propiedad de dichos
inmuebles, el cliente tiene discrecion sobre los mismos y no existe ninguna
obligacién incumplida que puede afectar la aceptacion del inmueble por parte
del cliente. La entrega al cliente no se da hasta que los riesgos de
obsolescencia y pérdida han sido transferidos al cliente y éste ha aceptado los
inmuebles de acuerdo con e! contrato de compra venta y la condicién de venta
pactada y la cobranza de las cuentas por cobrar esta razonablemente
asegurada.

). Intereses y rendimientos: Los intereses comprenden intereses ganados en las
inversiones de corto plazo mantenidas en instituciones financieras. Los cuales se
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reconocen sobre la base de la proporcion del tiempo transcurrido, usando el
método de interés efectivo

Costos y Gastos

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

ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
Factores de riesgo financiero

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 administracidon de riesgos del
Fideicomiso se concenira principalmente en lo impredecible de los mercados
financieros y trata de minimizar potenciales efectos adversos en el desempefio
financiero del Fideicomiso.

La administracién de riesgos se efectla a través del analisis que realiza el modelo de
negocio y factibilidad (MNF) desarrollado internamente, el mismo no solo permite
minimizar el riesgo sino que es una herramienta que ayuda a evaluar donde se debe
invertir y que retorno se alcanzaria, todo esto acompafnado de politicas,
procedimientos internos de crédito, cuentas por pagar y una serie de convenios
realizados con proveedores de materia prima, gerencia de proyecto, comercializador
entre otros, en la busqueda de beneficios de las condiciones de precios que los hacen
mas competitivos en el mercado, ya sea con pagos anticipados u otros mecanismos.

(a) Riesgos de mercado:

(i) Riesgo de valor razonable por tipo de interés:

El riesgo de tasa de interés para el Fideicomiso surge de su
endeudamiento. El endeudamiento a tasas variables expone al
Fideicomiso al riesgo de tasa de interés sobre sus flujos de efectivo. Sin
embargo, el endeudamiento a tasas fijas expone al Fideicomiso al riesgo
de tasa de interés sobre el valor razonable de sus pasivos.

E! Fideicomiso analiza su exposicion al riesgo de tasa de interés de
manera dinamica. Se simulan varias situaciones hipotéticas tomando en
cuenta: i) cambios y ajustes de tasas bancarias segun los movimientos y
publicaciones del Banco Central del Ecuador v ii) las posiciones respecto
de refinanciamientos, renovacidén de las posiciones existentes,
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(b)

financiamiento alternativo y cobertura. Ei Fideicomiso ha estimado que el
impacto en la utilidad después de impuestos por el movimiento, variacion
y/o duracién de tasas, no es significativo, considerando la baja volatilidad
de las tasas pasivas referenciales de interés en el mercado ecuatoriano.
Por este motivo ademas no se realiza analisis de sensibilidad al respecto.

(i) Riesgo deprecioy concentracion:

La exposicion a la variacion de precios del Fideicomiso esta relacionada
con el componente del sector de la construccién y a posibles medidas de
orden gubernamental sobre la actividad, que podrian llegar a convertirse
en un componente importante del costo de los servicios proporcionados
por el Fideicomiso.

Su principal riesgo en este sentido esta relacionado con el riesgo de
precio, el cual esta influido por variables, como el indice de precios de la
construccion (IPCO) correlacionado con la inflacion, que afectaria al
consumo de los hogares del pais para ei sector inmobiliario y a los
materiales relacionados con la construccion.

La Administracién reduce su exposicion al riesgo de mercado al constituirse
exclusivamente como un instrumento para la adquisicion de inmuebles,
urbanizacién, construccién, promocién y venta de los proyectos inmobiliarios
objeto del Fideicomiso.

Riesgo de credito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta el
Fideicomiso si un proveedor o contraparte en un instrumento financiero no
cumple con sus obligaciones contractuales, y se origina principalmente de las
cuentas por cobrar y los instrumentos de inversion del Fideicomiso y el efectivo
en bancos.

Efectivo v Equivalentes de Efectivo

Ei Fideicomiso limita su exposicion al riesgo de crédito invirtiendo Unicamente en
instrumentos liquidos y con contrapartes cuyas calificaciones de riesgo
independientes determinen niveles de solvencia que garanticen estabiiidad,
dindamica y respaido de las inversiones efectuadas; dichas calificaciones en
general superan la calificacion AA.

E| efectivo en bancos se mantiene en las instituciones financieras descritas a
continuacion:

(Véase pagina siguiente)
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()

Calificacion (1)
Entidad financiera 2017 2016

Banco Pichincha C.A
Banco de la Produccion S.A Produbanco - Grupo Promerica
Banco General Rumifiahui S.A

33
33

(1) Calificaciones de Riesgo emitidas por la Agencia Calificadora PCR Pacific
S.A. y Bank Watch Ratings S.A.

Cuentas por cobrar

Respecto a sus clientes las politicas de crédito del Fideicomiso estan
intimamente relacionadas con el nivel de riesgo que esta dispuesta a aceptar en
el curso normal de los negocios.

El riesgo de crédito por su naturaleza, es un riesgo inherente, que si se controla
nunca desaparece, esto por la falta de pago o pago fuera de tiempo. La
Administracién de! Fideicomiso considera que el riesgo de crédito es menoar,
puesto que si bien se transfieren los riesgos y beneficios y propiedad de las
unidades de vivienda generando una cuenta por cobrar al cliente, poco tiempo
después una institucién financiera realiza el desembolso, para liquidar la
obligacion con el Fideicomiso.

Hasta la presente fecha se han suscrito 125 promesas de compra venta con los
Promitentes Compradores, los cuales han cumplido los plazos para cancelar los
anticipos necesarios que perfeccionar la venta al término del proyecto
inmobiliario.

Riesqgo de liguidez

El riesgo de liquidez consiste en que el Fideicomiso no posea los recursos
liquidos para atender sus exigibilidades en el corto plazo y que dependa de
créditos bancarios que se obtengan y/o de los recursos econdmicos
provenientes de los contratos de compraventa de inmuebles que se suscriban.

Este riesgo se controla manteniendo los valores que se transfieren por el pago
de la compraventa de las unidades inmobiliarias en la cuenta bancaria
aperturada por el Fideicomiso para dicha recaudacion, segun las instrucciones
impartidas por la Junta del Fideicomiso. Ademas dicha Junta evalla
periédicamente [as proyecciones del fiuo de efectivo e instruye a la
Administracién del Fideicomiso el solicitar la extension en el plazo de
vencimiento de los documentos por pagar a fin de mantener la liquidez necesaria
para el cumplimiento de sus obligaciones.
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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 basadas en la experiencia historica,
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 Ia
Administracion.

Al 31 de diciembre del 2018 y 2017, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones
contables significativas. Los principales criterios contables constan en la Nota 2.
INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR CATEGORIA

Categorias de instrumentos financieros

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

2018 2017
Corriente Corriente
Activos financieros medidos al costo:
Efectivo y equivalente de efectivo (Nota &) 165,673 904.715

Activos financieros medidos al costo amortizado:
Inversiones a costo amortizado (Nota 6) 890.258

429,960

Cuentas por cobrar (Nota 7) 193.202

Total activos financieros 1,249,133 1.334.675
Pasivos financieros medidos al costo amortizado:

Obligaciones Financieras (Nota 10) - 1.208.969
Cuentas por pagar (Nota 11) 581 90.074
Otras cuentas por pagar (Nota 14) 12.221 101.991
Total pasivos financieros 12.802 1.401.034

Valor razonable de instrumentos financieros

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

(Véase pagina siguiente)
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. Precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos

idénticos (nivel 1).

. Informacién distinta a precios de cotizacion incluidos en el nive! 1 que se pueda
confirmar para el activo o pasivo, ya que sea directamente (precios), ©

indirectamente (que se deriven de precios) (nivel 2).

. Informacién sobre el activo o pasivo que no se basa en data que se pueda
confirmar en el mercado (informacion no observable) (nivel 3).

Al 31 de diciembre del 2018 y 2017, no existen elementos en los estados financieros
medidos a valor razonable de acuerdo a la jerarquia del parrafo anterior. Los
intrumentos financieros se aproximan al valor razonable debido a la naturaleza de los

mismos.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Composicion:

Caja
Banco Pichincha C.A.
Banco General Rumifahui S.A.

Banco de la Produccién S.A. Produbanco - Grupo Promerica

Inversiones (1)

(1) Comprenden:

Paliza de acumulacién

Banco General Rumifiahui S.A.
Banco General Rumifiahui S.A.
Banco General Rumifiahui S.A.
Banco General Rumifiahui S.A.
Banco General Rumifiahui S.A.
Intereses por cobrar

% Tasa

3,72%
3,97%
3.73%
3,73%
3,73%

2018 2017
300 300
152,109 587.819
13.264 315.228
- 1.368
890.258 -
1.055.931 904.715
Fechade 2018
vencimiento ———
ene-19 270.000
ene-19 270.000
ene-19 110.000
ene-19 76.000
ene-19 160.000
4.258
890.258
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CUENTAS POR COBRAR

Comprenden US$193.203 (2017: USS$419.960) que los prominentes compradores
adeudan al Fideicomiso por la venta de las casas en la etapa correspondiente. El valor
de la cuenta por cobrar resulta del valor del ingreso descontado el valor de anticipos
de prominentes compradores. Dicho valor se liquida una vez que la institucion
financiera haya desembolsado al Fideicomiso el crédito solicitado por el cliente.

Como se menciona en la nota 2.3 no existen riesgos significativos asociados a estos

saldos, por tanto la Administracion considera que no es aplicable el concepto de
pérdidas crediticias esperadas.

INVENTARIO DISPONIBLE PARA LA VENTA

Composicién:
2018 2017
Saldo inicial 1.381.517 -
Transferencia de inventario en construccion (1) 4.498.085 6.117.597
Venta de unidades inmobiliarias (2) (5.088.847) {4.736.080)
790.755 1.381.517

(1) Corresponde a la activacion de 62 (2017:70) unidades inmobiliarias con su costo
promedio unitario:

2018 2017
Casas Costo Promedio CostoTotal Casas Costo Promedio CostoTotal
35 61.844 2.164.540 20 73.100 1.462.007
2 72.765 145,530 31 84.550 2.621.060
10 82.021 820.210 2 95.234 190.468
4 85.914 343.856 5 104.566 522.830
8 88.316 529.896 38 106.905 855,237
3 90.678 272.034 2 108.101 218.201
1 93.389 93.389 1 118.543 118.543
1 128.830 128.830 1 129.251 129.251
Total 4.498.085 Total 6.117.597

(ContinGa)
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(2) Corresponde a la venta de 68 casas (2017: 55) las siguientes unidades

inmobiliarias:
2018 2017
Casas Costo Promedio CostoTotal Casas Costo Promedio CostoTotal
34 £1.874 2.103.716 12 72.036 864,432
8 73.449 587.592 2 77.020 154.040
8 82.062 656.496 26 84,137 2.187.562
7 86.878 608.146 3 87.348 262.044
5 90.199 450.995 2 05,234 190.468
3 105.108 315.324 3 105.068 315.204
1 108.558 108.558 6 107.298 843.788
2 128.010 258.020 1 118.542 118,542
Total 5.088.847 Total 4.736.080
9. CONSTRUCCIONES EN CURSO
Composicion:
2017

Terreno (1) 892.394
Costos directos (2) 1.943.186
Costos indirectos (2) 373.712
3.209.292

(1) Corresponde al lote de terreno aportado por los constituyentes sobre el cual se
desarrollé el proyecto inmobiliario. Esta ubicado en la parroquia Conocoto,
canton Quito, provincia de Pichincha, con una superficie de 23.844 m?.

(2) Un detalle de los costos directos e indirectos para los afios 2017 se detalla a
continuacion:

(Véase pagina siguiente)
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2017
Costo Costo
Descripcién directo indirecto Total

Costo materiales 1.875.364 - 1.875.364
Honorarios de gerencia - 189.478 189.478
Honorarios de disefio - 100.306 100.306
Honorarics de construccion 64.238 - 64.238
Legales e impuestos - 53.947 53.247
Seguros - 15.009 15.002
Otros - 14,972 14.972
Honorarios de fiscalizacion 3.584 - 3.584

1.943.186 373,712 2.316.898

El movimiento de las construcciones en curso al 31 de diciembre del 2018 y 2017 es el
siguiente:

2018 2017
Saldo inicial 3.209.282 4.771.572
Adiciones 1.288.793 4.555.317
Transferencia al inventario disponible para la venta (1) {(4.498.085) (6.117.597)
Saldo al 31 de diciembre - 3.209.292

(1) Corresponde a la activacion de 62 casas (2017: 70 casas). Vernota 8

OBLIGACIONES FINANCIERAS

Composicion:
Interés anual
% Corriente
2017
Banco General Ruminahui S.A (1) 9,76% - 11,23% 1.193.216
Interes por pagar 15.753
1.208.969

(1) Comprende a tres lineas de crédito otorgado por el Banco General Rumifiahui
S.A. por un valor de US$600.000, US$399.998 y US$193.219, a 15 meses plazo
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cada una. Dichas operaciones incluyen US$48.449 de intereses devengados al
31 de diciembre de 2017.Esta obligacién se cancelé durante el 2018.

11. CUENTAS POR PAGAR
Al 31 de diciembre de 2018 corresponde a cuentas por pagar al Sr. Rafael Antonio
Narvaez Paez por US$518 (2017: US$20.074 corresponde a Constructora e
Inmobiliaria Construecuador S.A. por concepto de honorarios de gerencia de proyecto
y comercializacion).

12. IMPUESTOS POR PAGAR

Composicion:

2018 2017
Retencion en la fuente impuesto a la renta 113.333 7.707
Retenciones en la fuenta VA 506 3.950
Impuesto a la renta 397.570 121.586
511.408 133.243

13. IMPUESTO A LA RENTA
(a) Situacion fiscal
A la fecha de emision de los estados financieros, el Fideicomiso no ha sido fiscalizado

por las autoridades tributarias. De acuerdo con la normativa tributaria vigente, los anos
2016 al 2018 se encuentran abiertos a revisién por parte de las autoridades fiscales.

{b} Impuesto a la renta

La composicién del impuesto a la renta es la siguiente:

2018 2017
Impuesto a Ia renta corriente (510.9203) (122.110)
Impuesto a la renta diferido (31.514) (36.922)
(Cargo) crédito a ios resultados integrales del afio (542.417) (159.032)

{¢) Conciliacion del resultado contable-tributario

(Véase pagina siguiente)
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El impuesto a la renta de ios afos 2018 y 2017 es el siguiente:

2018 2017
Utilidad antes de impuestos 2.169.363 738.718
Mas: Gastos no deducibles 304 1.342
Menos: Amortizacion perdidas tributarias (128.056) (185.015)
Base imponible total de impuesto a la renta 2.043.611 555.045
Tasa de impuesto a la renta 25% 22%
Impuesto a la renta corriente 510.903 122.110
Total impuesto a la renta del afio 510.203 122.110

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la determinacion del impuesto a la renta por pagar
fue como sigue:

2018 2017
Impuesto a la renta causado 510.903 122.110
Menos
Retenciones en la fuente efectuadas (113.333) (524)
Saldo por pagar (Ver nota 12) 397.570 121.586

La provision para impuesto a la renta corriente se calcula mediante la tasa de
impuesto aplicable a las utilidades gravables. Las normas tributarias vigentes
establecen una tasa de impuesto a la renta del 25% (2017:22%) aplicable a las
utilidades distribuidas; dicha tasa se reduce al 15% (2017:12%) si las utilidades son
reinvertidas por contribuyente siempre Yy cuando se cumplan las siguientes
condiciones:

- Para el ejercicio fiscal 2018 deben ser exportadores habituales, dedicarse a ia
produccién de bienes, incluidas las del sector manufacturero, que posean 50% 0
mas de componente nacional y las compaiiias de turismo receptivo.

- Para el ejercicio fiscal 2017 las utilidades deben reinvertirse en activos
productivos.

A partir del ejercicio fiscal 2010 entré en vigor la norma gque exige el pago de un
“anticipo minimo de impuesto a la renta”. La referida norma establecid que en caso de

que el impuesto a la renta causado sea menor que el monto del anticipo minimo, este
ltimo se convertira en impuesto a la renta definitivo, a menos que el contribuyente
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solicite al Servicio de Rentas Internas su devolucion, lo cual podria ser aplicable, en
limitadas circunstancias descritas en la norma que rige este anticipo.

El Cédigo de la Produccién aprobado por la Asamblea Nacional el 29 de diciembre de
2010, estableciéo que las sociedades recién constituidas, las inversiones nuevas
reconocidas de acuerdo al Cadigo de la Produccién, las personas naturales obligadas
a llevar contabilidad y las sucesiones indivisas obligadas a llevar contabilidad, que
iniciaren actividades, estaran sujetas al pago del anticipo de impuesto a la renta
después det quinto afio de operacién efectiva, entendiéndose por tal la iniciacion de su
proceso productivo y comercial. En caso de que el proceso productivo asi lo requiera,
este plazo podra ser ampliado, previa autorizacion de la Secretaria Técnica del
Consejo Sectorial de la Produccion y el Servicio de Rentas internas.

Asi mismo, para efectos de aplicacion del anticipo, en el caso de los Fideicomisos
mercantiles inmobiliarios, para determinar el momento de inicio de la operacién
efectiva, se tendra en cuenta el cumplimiento del punto de equilibrio del proyecto
inmobiliario o de cualquiera de sus etapas.

Durante los afios 2018 y 2017, el Fideicomiso en base a lo anteriormente expuesto, no
determind anticipo minimo de impuesto a la renta.

Reconciliacion de ia tasa efectiva

La relacion entre el gasto por impuesto y la utilidad antes de impuestos de los anos
2018 y 2017 se muestra a continuacion:

2018 2017

Utilidad antes de impuesto a la renta 2.169.3683 738.718
Tasa impositiva vigente 25,00% 22,00%
542.341 162.518

Efecto fiscal de los gastos no deducibles
al calcular la ganancia fiscal (31.438) (40.408)
Impuesto a la renta 510,903 122.110
Tasa efectiva 24% 17%

(d) Impuesto a la renta diferido

£l analisis de impuesto diferido pasivo es el siguiente:

(Véase pagina siguiente)
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Impuestos diferidos activos:

Impuesto diferido activo que se liquidara después de 12 meses - 31.514

El movimiento de la cuenta impuesto a la renta diferido es el siguiente:

Al 1 de enero de 2017 68.436
(Carge) / Crédite a resultados porimpuestos diferidos (36.822)
Al 31 de diciembre del 2017 31.514
(Cargo) / Crédito a resultados por impuestos diferidos (31.514)

Al 31 de diciembre del 2018 -

El movimiento del impuesto a la renta diferido sin considerar compensacion es el
siguiente:

Activos

Amortizacion de pérdidas

tributarias
Impuestos diferidos:

Al 1 de enero de 2017 68.436
(Cargo) crédito a resultados por

impuestos diferidos (368.922)
Al 31 de diciembre de 2017 31.514
{Cargo) crédito a resultados por

impuestos diferidos (31.514)

Al 31 de diciembre del 2018 -

Legislacion vigente

El Codige de la Produccion aprobado por la Asamblea Nacional el 29 de diciembre de
2010, se incorporé 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
gque 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
Gnicamente una declaracion informativa de impuesto a la renta, en la que debera
constar el estado de situacion del Fideicomiso mercantil.
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Para efectos tributarios se entendera 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
ofro tipo de sociedades.

Otros asuntos - Reformas Tributarias

“Ley Organica para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la
Dolarizacion y Modernizacion de la Gestion Financiera (Ley de Reactivacién de
la Economia)” El 29 de diciembre del 2017 se publicé la referida Ley en el Segundo
Suplemento del Registro Oficial No. 150, donde, entre otros aspectos, se efecttan las
siguientes reformas detalladas a continuacién:

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

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

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

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

. Rebaja de 3% de [a tarifa impositiva para micro y pequefias empresas o
exportadoras habituales.
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E] Servicio de Rentas Internas podra devolver total o parcialmente el excedente
entre el anticipo de Impuesto a la Renta pagado y el impuesto a la renta
causado, siempre que se verifique que se ha mantenido o incrementado el
empleo neto. Asi también para el calculo del anticipo del Impuesto a la Renta se
excluiria los pasivos relacionados con sueldos por pagar, 13° y 14°
remuneracion, asi como aportes patronales al seguro social obligatorio.

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

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

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

“tey Organica para el Fomento Productivo, Atraccion de Inversiones,
Generacion de Empleo, y Estabilidad y Equilibrio Fiscal” El 21 de agosto del 2018
se publico la referida Ley en el Suplemento del Registro Oficial No. 309, en la cual se
incluye las siguientes consideraciones principales:

Remisién del 100% intereses, multas y recargos de obligaciones tributarias,
fiscales y aduaneras, que incorporé cuya administracion y/o recaudacion le
corresponde Unicamente al Servicio de Rentas internas, segln los términos y
condiciones establecidos por dicho organismo

Remision de la totalidad de los intereses y recargos derivados de las
obligaciones aduaneras establecidas en control posterior a través de
rectificaciones de tributos, cuya administracion y/o recaudacion le corresponde
Unicamente al Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador, determinadas al 2 de
abril del 2018.

Reduccidon de intereses, multas y recargos de las obligaciones patronales en
mora con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), causados en
obligaciones de aportes en mora generados y en firme hasta e! 2 de abril del
2018, Se incluyen las obligaciones en glosa, titulos de crédito, acuerdos de
pagos parciales o convenios de purga de mora. Se dispuso de un plazo un
porcentaje para la reduccion de estos conceptos.

Exoneracion del Impuesto a la renta para las nuevas inversiones productivas en
sectores pricrizados:
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- Las nuevas inversiones productivas (definiciones del Cédigo Organico de la
Produccion, Comercio e Inversiones - en los sectores priorizados) tendran
derecho a la exoneracién del impuesto a la renta, y su anticipo, por 12 afios
(que se encuentren fuera de las jurisdicciones urbanas de los cantones de
Quito y Guayaquil.

- Las inversiones realizadas en estos sectores en las areas urbanas de Quito y
Guayaquil podran acogerse a [a misma exoneracion por 8 anos.

- Las nuevas inversiones productivas que se ejecuten en los sectores
priorizados industrial, agroindustrial y agroasociativo, dentro de los cantones
de frontera, gozaran de la exoneracion prevista en este articulo por 15 afios.

. Las nuevas inversiones productivas que suscriban contratos de inversion,
tendran derecho a la exoneracion del Impuesto a la salida de divisas (ISD) en los
pagos realizados al exterior por la importaciones de bienes de capital y materias
primas necesarias para el desarrollo del proyecto (montos y plazos establecidos
en el contrato); y, dividendos distribuidos por sociedades nacionales o
extranjeras domiciliadas en el Ecuador, después del pago del impuesto a la
renta, a favor de beneficiarios efectivos que sean personas naturales
domiciliadas o residentes en el Ecuador o en el exterior.

. Las sociedades que reinviertan en el pais desde al menos el 50% de las
utilidades, en nuevos activos productivos, estaran exoneradas del ISD, por
pagos al exterior por concepte de distribucion de dividendos a beneficiarios
efectivos residentes en el Ecuador.

. Remision del 100% de intereses, multas, costas procesales de procedimientos
de ejecucion coactiva y demas recargos derivados del saldo de las obligaciones,
cuya administracién y recaudacion le corresponde Unica y directamente a la
Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros, en un plazo de 90 dias.

. Las nuevas inversiones en los sectores econdmicos determinados como
industrias basicas (definicion del Cédigo Organico de la Produccion, Comercio e
Inversiones), tendran derecho a la exoneracion del impuesto a la renta y su
anticipo por 15 afios. Los plazos de exoneracion se ampliaran por 5 afos mas,
en el caso de que dichas inversiones se realicen en cantones fronterizos del
pais.

“Cédigo del Trabajo”: El 6 de abril del 2018 se publicd la Gltima modificacion
mediante sentencia de la Corte Constitucional del Ecuador declarando la
inconstitucionalidad de ciertos articulos al tratar sobre el techo de las utilidades.

De acuerdo con la Administracion del Fideicomiso, no se esperan efectos significativos
en sus operaciones.
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OTRAS CUENTAS POR PAGAR
Composicidn:
2018 2017
Provisiones (1) 12.183 47.605
Otras cuentas por cobrar 38 -
Fondo de Garantia (2) - 54.386
12.221 101.991

(1) Corresponde a las provisiones de proveedores por servicios recibidos.

(2) Corresponde al 2% de garantia que se retiene a proveedores y contratistas como
lo estipulan los respetivos contratos de construccion.

PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El Patrimonio se conforma de la siguiente manera: i) US$1.000 correspondiente al

aporte inicial en efectivo, ii) aporte adicional de efectivo US$ 237.000; iii) aporte de

terreno por US$1.848.000, iv) restituciones en efectivo por US$2.968.164 y v) los
resultados de la operacion.

RESULTADOS ACUMULADOS

Los resultados (utilidades o pérdidas) de cada ejercicio son incluidos en este rubro,
manteniendo registros que permiten identificar su ejercicio de origen. cumpliendo las
disposiciones normativas aplicables, las utilidades son distribuidas o destinadas a
reservas, mientras que las pérdidas se mantienen en Resultados acumulados.
INGRESOS OPERACIONALES

Ingresos procedentes de contratos con clientes

2018 2017

Venta de inmuebles (1) 7.894.673 5.755.295

(1) Al 31 de diciembre del 2018 corresponde a la venta de 68 casas (2017: 55 casas)
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(b) Pasivo de contratos — Clientes

{c)

18.

2018

Anticipos prominentes compradores (1) 430.840

2017

1.996.666

(1) Corresponde a valores entregados como anticipo por la venta de inmuebles los

cuales cuentan con promesas de compra y venta.

Cambios significativos en pasivos por contrato

No han existido variaciones significativas, se han mantenido condiciones similares al

2017,

GASTOS DE VENTAS Y ADMINISTRATIVOS

Composicion:

2018
Descripcién Gastos de ventas ——*—“—"G?Stos.
administrativos
Honorarios - 211.596
Honorarios de comercializacidon 61.752 -
Gastos de etapa 4 - 117.702
Gastos de etapa 1 - 91.022
Gastos de etapa 3 - 85.081
Suministros y materiales - 72.401
Gastos de etapa 2 - 63.923
Gastos legales - 31.134
Impuestos y contribuciones - 28.384
Publicidad 24.442 -
Administracién fiduciaria - 17.920
Gastos interes - 15,988
Seguros - 6.457
Guardiania - 4.168
Gastos bancarios - 2.318
Gastos no deducibles - 304
88.194 748.398

(Continua)
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2017
o Gastos de (Gastos
Descripcion S P
ventas adminigtrativos
Promocién y publicidad 27.818 -
Comercializacion 76,302 -
Gastos de etapa 2 - 91.484
Gastos de etapa 1 - 77.304
Honorarios - 27.434
Administracion fiduciaria - 27.098
impuestos y contribuciones - 11.208
Guardiania - 6.180
104.120 240.708
CONTRATOS

. Con fecha 1 de marzo de 2017 se suscribidé un nuevo contrato de Fiscalizacion
con el Ing. Diego Fabian Ortiz Palacios para que desempefie las funciones de
Fiscalizador por un honorario de US$2.000 mientras se desarrolia el proyecto y
US$500 en los periodos de inactividad o de liquidacién.

. Con fecha 5 de enero de 2016 se suscribio el contrato de Direccion Técnica y
Administracion de construccion con la compafiia Construecuador S.A. a fin de
que realice la direccién técnica y administracién de la construccion del Proyecto,
asi como la planificacion arquitectonica, calculos estructurales, disefios de
instalaciones sanitarias y eléctricas, planificacion, calculos y disefios que han
sido realizados por los correspondientes profesionales a cargo; que han sido
entregados al Constructor, quien expresamente declara haberlos estudiado y
conocerlos a cabalidad, por US$625.501, con vigencia de hasta la conclusion del
proyecto.

. Con fecha 28 de mayo de 2015 se suscribié el contrato de gerencia de proyecto
con la compafiia Constructora e Inmobiliaria Construecuador S.A. para que
desempefie las funciones de gerente de proyecto y con fecha 6 de enero de
2016 se suscribid el contrato de adendum para reformar el honoraric por
US$409.700, que estara vigente durante el desarrollo y gjecucion del proyecto.
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EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2018 y la fecha de preparacion de estos estados
financieros, no se produjeron eventos gque, en la opinidn de la Administracién del
Fideicomiso, pudieran tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros, que
no se hayan revelado en los mismos y que ameriten una mayor exposicién.
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