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Informe de auditoria emitido por el contador piiblico independiente

A la Junta Directiva de
Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.
y a la Superintendencia General de Valores

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de
Inversién, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2018, los
estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los
estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018, asi como
sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con la normativa emitida por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen més
adelante en la secciéon Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Sociedad de conformidad con el
Cédigo de Etica Profesional del Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica que es aplicable a
nuestra auditoria de los estados financieros, y hemos cumplido las demas responsabilidades de
ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Parrafo de énfasis — Base de contabilidad

Llamamos la atencién sobre la Nota 1 de los estados financieros, que describe las bases de la
contabilidad. Los estados financieros estan preparados en cumplimiento de lo requerido por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL). Consecuentemente los estados financieros pueden no ser
adecuados para otros propositos.
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Otros asuntos

Los estados financieros por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2017 fueron auditados
por otro Contador Publico Independiente quien expresd opinion sin salvedades fechada 26 de
febrero de 2018.

Cuestiones clave de auditoria

Las cuestiones clave de auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados
financieros en su conjunto y en la formacion de nuestra opinidn sobre estos, y no expresamos
una opinion por separado sobre esas cuestiones.

a) Cumplimiento de las disposiciones normativas

Asunto clave de auditoria Respuesta de auditoria

Entre otros procedimientos, aplicamos los

La Sociedad debe mantener un cumplimiento | =
siguientes:

de las disposiciones normativas, como parte
de sus procedimientos de control interno y
normativo.

- Obtuvimos evidencia de auditoria del
cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias que, de forma generalmente
admitida, tienen un efecto directo en la
determinacién de cantidades e informacion
materiales a revelar en los estados
financieros.

- Aplicamos procedimientos de auditoria en la
identificacion de  posibles casos de
incumplimiento de disposiciones legales y
reglamentarias que puedan tener un efecto
material sobre los estados financieros.

- Indagamos y obtuvimos respuesta por parte
de la administracién y los responsables del
gobierno corporativo de la Sociedad sobre el
cumplimiento de dichas disposiciones legales
y reglamentarias.

- Inspeccionamos las comunicaciones escritas
emitidas por el regulador, asi como las
respuestas por parte de la Sociedad y su
respectivo seguimiento.
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b) Portafolio de inversiones

Asunto clave de auditoria

El principal activo de la Sociedad es el
portafolio de inversiones, el cual representa el
74% de los activos totales. Las estimaciones
del valor razonable de estas inversiones son
hechas a una fecha determinada basadas en
informacién de mercado y de los instrumentos
financieros, y son realizadas por un proveedor
de precios autorizado.

El wvalor razonable no refleja primas o
descuentos que puedan resultar de la oferta
para la venta de instrumentos financieros en
particular a una fecha dada. Las valoraciones
son la mejor estimacion posible del mercado;

Respuesta de auditoria

Entre otros procedimientos, efectuamos
un proceso de confirmacion de saldos
sobre el total del portafolio de
inversiones; asimismo, realizamos
recalculos de la valoracién de mercado de
las inversiones, utilizando los valores
obtenidos de un proveedor de precios, asi
como de la amortizacion de las primas y
descuentos.

En las notas 2 y 12 se incluyen las
revelaciones sobre el tratamiento contable
y otros aspectos relacionados al portafolio
de inversiones.

por su naturaleza involucran incertidumbres y
elementos de juicio significativo. Cualquier
cambio en las suposiciones puede afectar la
valoracion.

Responsabilidades de la administracion y de los responsables del gobierno corporativo
de la Sociedad en relacion con los estados financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion fiel de los estados
financieros adjuntos de conformidad con la normativa emitida por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores, y del control
interno que la administracion considere necesario para permitir la preparacion de estados
financieros libres de errores materiales, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad de continuar como entidad en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas y utilizando el principio contable de entidad en
funcionamiento excepto si los responsables del gobierno corporativo tienen intencion de
liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno corporativo de la Sociedad son responsables de la supervision
del proceso de informacion financiera.
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Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad
pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria siempre detecte un error material cuando existe. Los errores pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas 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 una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de error material en los estados financieros, debido a
fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una
base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorrecion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y

no con la finalidad de expresar una opinidon sobre la eficacia del control interno de la
Sociedad.

e Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

e Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la administracién, del principio
contable de entidad en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad
para continuar como entidad en funcionamiento. 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, que 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
la Sociedad deje de ser una entidad en funcionamiento.

e 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 la presentacidon razonable.
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Nos comunicamos con los responsables del gobierno corporativo de la Sociedad en relacion
con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria que
planificamos 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 del gobierno corporativo de la Sociedad una
declaracién de que hemos cumplido con 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 pueden afectar a nuestra independencia y, en su
caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién con los responsables del gobierno
corporativo de la Sociedad, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, las
cuestiones clave de la auditoria. Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria
salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion
0, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se
deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés publico de la misma.

El socio del encargo de la auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un
auditor independiente es Fabian Zamora Azofeifa.

San José, Costa Rica
22 de febrero de 2019

Dictamen firmado por

Fabiin Zamora Azofeifa N 2186
Pol. 0116 FIG 7 V.30-9-2019
Timbre Ley 6663 ¢1.000
Adherido al original
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Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversién, S.A.
(San José, Costa Rica)

Balance General
Al 31 de diciembre de 2018
(Con cifras correspondientes de 2017)

(En colones sin céntimos)

Nota 2018 2017
Activos
Disponibilidades ¢ 863,302,132 1,199,701,940
Entidades financieras del pais 4 863,302,132 1,199,701,940
Inversiones en instrumentos financieros 2y 14 3,275,473,796 2,400,389,174
Disponibles para la venta 3,245,750,640 2,382,294,797
Productos por cobrar 29,723,156 18,094,377
Cuentas y comisiones por cobrar 218,290,618 148,738,027
Comisiones por cobrar a fondos de inversion administrados 3 153,276,479 148,738,027
Impuesto sobre la renta diferido 11 65,014,139 0
Otros activos 24,236,856 29,010,106
Otros activos 24,236,856 29,010,106
Total activos 4,381,303,402 3,777,839,247
Pasivos v Patrimonio
Pasivos
Cuentas por pagar y provisiones 293,563,273 319,086,394
Otras cuentas por pagar diversas 98,245,272 89,767,346
Impuesto sobre la renta diferido 11 458,407 5,793,495
Impuesto sobre la renta por pagar 11 194,859,594 223,525,553
Total pasivo 293,563,273 319,086,394
Patrimonio
Capital social 1,400,000,000 1,400,000,000
Capital pagado 6a 1,400,000,000 1,400,000,000
Ajustes al patrimonio (150,630,043) 13,528,155
Ajuste por valuacién de inversiones disponibles para la venta 6b (150,630,043) 13,528,155
Reservas patrimoniales 1i 280,000,000 280,000,000
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 1,195,224,698 551,123,526
Resultado del aiio 1,363,145,474 1,214,101,172
Total patrimonio 4,087,740,129 3,458,752,853
Total del pasivo y patrimonio ¢ 4,381,303,402 3,777,839,247
Cuentas de orden:
Fondos de Inversion en colones 12 ¢ 33,199,909,181 34,908,047,560
Fondos de Inversion en US dolares 12 US$ 381,708,097 421,816,486
Las notas adjuntas son parte integral de los es financieros. m
e . A
onio Pé ra Laura Rojag Vargas Gonza.lo oto Arce
Auditor Interno

rente General Contadora
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Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.
(San José, Costa Rica)

Estado de Resultados Integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Con cifras correspondientes de 2017)
(En colones sin céntimos)

Nota 2018 2017
Ingresos financieros
Por inversiones en instrumentos financieros 171,300,880 168,336,815
Por disponibilidades 10,392,980 7,188,325
Por ganancias por diferencias de cambio, neto 222,450,175 100,764,272
Por ganancia en instrumentos financieros disponibles para la venta 25,490,684 759,986
Otros Ingresos financieros 35,538,737 19,657,614
Total ingresos financieros 465,173,456 296,707,012
Gastos financieros
Por pérdida en instrumentos financieros disponibles para la venta 548,833 0
Total gastos financieros 548,833 0
Resultado financiero 464,624,623 296,707,012
Ingresos de operacién
Por comisiones por servicios 3 4,630,284,528 4,450,858,363
Total ingresos de operacién 4,630,284,528 4,450,858,363
Gastos de operacion
Por comisiones por servicios 8 0 490,811,614
Otros gastos operativos 112,910,249 110,047,952
Total gastos de operacion 112,910,249 600,859,566
Gastos administrativos
Por gastos de personal 9 306,713,229 240,721,204
Por otros gastos generales y administrativos 10 2,765,367,299 2,222,665,707
Total gastos administrativos 3,072,080,528 2,463,386,911
Resultado operacional 1,445,293,751 1.386,611,886
Resultado del afio antes de impuestos 1,909,918,374 1,683,318,898
Impuesto sobre la renta 11 546,772,900 469,217,726

Resultado del aiio

Otros resultados integrales, neto de impuesto
Ajuste por valuacion de inversiones disponibles para la venta,

neto del impuesto sobre la renta

Otros resultados integrales del afio, neto de impuesto

Resultados integrales totales del afio

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

o

ntonio Pérez Mora
Gerente General

Laura Rojas Vargas/
Contadora

1,363,145,474

1,214,101,172

(164,158,198)

43,410,423

(164,158,198)

43,410,423

1,198,987,276

1,257,511,595

—

Gonzalo Coto Arce
Auditor Interno



Saldos al 31 de diciembre de 2016
Resultado Integral
Ajuste por valuacion de inversiones disponibles para la venta,
neto de impuesto sobre la renta
Ganancia neta por disposicién de instrumentos financieros disponibles

para la venta

Resultado del afio
Asignacion a reservas

Resultado integral total del afio

Transacciones con propietarios registradas directamente en ¢l patrimonio
Dividendos pagados

Total transacciones con propietarios

Saldos al 31 de diciembre de 2017

Resultado Integral
Ajuste por valuacion de inversiones disponibles para la venta,

neto de impuesto sobre la renta
Ganancia neta por disposicion de instrumentos financieros disponibles

para la venta

Resultado del afio
Resultado integral total del afio

Transacciones con propietarios registradas directamente en el patrimonio
Dividendos pagados

Total transacciones con propietarios
Saldos al 31 de diciembre de 2018

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Gerente General
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Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.
(San José, Costa Rica)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Con cifras correspondientes de 2017)
(En colones sin céntimos)

Resultados acumulados

Cuadro C

Nota Capital social Ajustes al patrimonio Reserva legal de periodos anteriores Total

6 ¢ 1,400,000,000 (29,882,268) 231,336,507 2,425,787,019 ¢ 4,027,241,258
0 44,170,409 0 0 44,170,409
0 (759,986) 0 0 (759,986)

0 0 0 1,214,101,172 1,214,101,172

0 0 48,663,493 (48,663,493) 0

0 43,410,423 48,663,493 1,165,437,679 1,257,511,595

0
6-c 0 0 0 (1,826,000,000) (1,826,000,000)
0 0 0 (1,826,000,000) (1,826,000,000)

6 1,400,000,000 13,528,155 280,000,000 1,765,224,698 3,458,752,853
0 (139,216,347) 0 0 (139,216,347)
0 (24,941,851) 0 0 (24,941,851)

0 0 0 1,363,145,474 1,363,145,474

0 (164,158,198) 0 1,363,145,474 1,198,987,276
6-c 0 0 0 (570,000,000) (570,000,000)
0 0 0 (570,000,000) (570,000,000)

6 ¢ 1,400,000,000 (150,630,043) 280,000,000 2,558,370,172 ¢ 4,087,740,129

Laura Rojas @s
Contadora

o~

Gonzalo Coto Arce
Auditor Interno
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Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.
(San José, Costa Rica)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Con cifras correspondientes de 2017)
(En colones sin céntimos)

Nota 2018 2017
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Resultado del afio ¢ 1,363,145,474 1,214,101,172
Partidas aplicadas a resultados que no requieren uso de fondos:
Ganancias o pérdidas por diferencial cambiario, neto (222,450,175) (100,764,272)
Ganancia o pérdidas en instrumentos financieros disponibles para la venta (24,941,851) 0
Ingreso por intereses (171,300,880) (168,336,815)
Gasto por impuesto sobre la renta 546,772,900 469,217,726
1,491,225,468 1,414,217,811
Variacion neta de los activos aumento
Otros activos 234,795 (22,946,103)
Variacion neta en los pasivos aumento
Otras cuentas por pagar diversas 8,477,927 (65,610,820)
1,499,938,190 1,325,660,888
Intereses cobrados 159,672,101 183,085,080
Impuestos pagados (575,438,859) (401,940,201)
Flujos netos de efectivo provistos por las actividades de operacion 1,084,171,432 1,106,805,767
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Aumento en instrumentos financieros (856,058,270) (245,212,836)
Disminucién en instrumentos financieros 5,487,030 1,887,255,657
Flujos netos de efectivo (usados) provistos en las actividades de inversién (850,571,240) 1,642,042,821
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Pago de dividendos (570,000,000) (1,826,000,000)
Flujos netos de efectivo (usados) en las actividades de financiamiento (570,000,000) (1,826,000,000)
Variacion neta del efectivo y equivalente (336,399,808) 022,848,588
Efectivo y equivalentes al inicio del afio 1,199,701,940 276,853,352
Efectivo y equivalentes al final del aiio 4 ¢ 863,302,132 1,199,701,940

) 2
s-estados financieros.

érez Mora “Laura Rojas Vaigas Gonzalo Coto Arce
Gerente General Contadora Auditor Interno

Las notas adjuntas son partg’i
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Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.
Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2017)
(En colones sin céntimos)

Resumen de operaciones vy principales politicas contables

(a) Organizacion de la Compaiiia

Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. (en adelante “la
Compania”), fue constituida como sociedad anénima en julio de 1996 bajo las leyes
de la Republica de Costa Rica. Como sociedad de Fondos de inversion estd
supeditada a las disposiciones de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y, por
ende, a la supervision de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

El domicilio de la Compaiia se encuentra en San José, Costa Rica, en el segundo
piso del Oficentro Plaza Roble, en Escazli. Su principal actividad consiste en
administrar Fondos y valores a través de la figura de Fondos de inversion.

Al 31 de diciembre de 2018 la Compaiiia tiene 10 empleados (9 empleados en el
2017). La Compaiiia es una subsidiaria propiedad total de Grupo Mercado de
Valores de Costa Rica, S.A.

Un Fondo de inversion es el patrimonio integrado por aportes de personas naturales
o juridicas para su inversion en valores, u otros activos autorizados por la
SUGEVAL, que administra una Sociedad de Fondos de Inversion por cuenta y
riesgo de los que participan en el Fondo. Tales aportes en el Fondo estan
documentados mediante certificados de titulos de participacion. El objetivo de los
Fondos es maximizar la plusvalia sobre el monto invertido a través de la
administracion de titulos valores, cuyo rendimiento estad relacionado con el
comportamiento del valor de mercado de tales titulos valores y los rendimientos
que estos generan.

Los estados financieros y la informacion relevante acerca de la entidad y los
servicios prestados se encuentran en su sitio web oficial http://www.mvalores.fi.cr.
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Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.
Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2018
(con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2017)

(En colones sin céntimos)

Fondos de inversion activos

Al 31 de diciembre de 2018, la Compaiia tenia registrados ante la
Superintendencia General de Valores los siguientes Fondos de inversion activos:

(1) El Fondo de Inversion Premium No Diversificado: es un Fondo de corto a
mediano plazo, abierto, de patrimonio variable, en US doélares (US$) y con
reinversion del 100% de los ingresos netos diarios generados por el Fondo. El
objetivo del Fondo es generar a personas fisicas y juridicas alternativas de
inversion diversificadas, conformadas por una cartera de titulos valores en su
mayoria, con plazos de vencimientos menores a 360 dias y maximo el 15% en
valores cuyos dias de vencimiento no superen los 540 dias; el plazo promedio de
vencimiento de la cartera debe ser igual o menor a 90 dias, emitidos Ginicamente
por el sector publico costarricense.

(i) El Fondo de Inversion Suma No Diversificado: es un Fondo de corto plazo,
abierto, de patrimonio variable, en colones y con reinversion del 100% de los
ingresos netos diarios generados por el Fondo. El objetivo del Fondo es generar
a personas fisicas y juridicas alternativas de inversion diversificadas,
conformadas por una cartera de titulos valores en su mayoria, con plazos de
vencimientos menores a 360 dias hasta en un 85% y maximo el 15% en valores
cuyos dias al vencimiento no superen los 540 dias, emitidos unicamente por el
sector publico costarricense.

(i11) El Fondo de Inversion de Ingreso Cerrado Multifondos No Diversificado: es un
Fondo financiero de mediano a largo plazo, cerrado, de patrimonio en US
dolares y con reinversion del 100% de los ingresos netos generados por el
Fondo. El Fondo invierte hasta un 100% de los activos totales en titulos valores
con fecha de maduracion superior a los 360 dias, ademds invertird el 100% de
sus activos en titulos o valores de deuda, hasta un 50% en efectivo seglin casos
especificos descritos en el prospecto de inversion y hasta un 40% en valores de
procesos de titularizacion. El rendimiento de la inversion estd dado por la
distribucion de ingresos de la cartera mas la variacion que refleje el precio de la
participacion en el mercado secundario, dadas las condiciones de mercado de
ese valor y de los que componen la cartera del Fondo.
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(iv) El Fondo de Inversion de Ingreso Cerrado C Multifondos No Diversificado: es

v)

(vi)

(vii)

un Fondo financiero, en colones, de ingreso, que distribuye dividendos
mensualmente, con un objetivo de inversion de mediano a largo plazo. La
cartera del Fondo estd compuesta en un 100% en titulos valores del sector
publico costarricense, emitidos por el Gobierno de Costa Rica y del Banco
Central de Costa Rica u otros emisores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. EIl rendimiento de la inversién estd dado por la
distribucion de ingresos de la cartera mas la variacion que refleje el precio de la
participacion en el mercado secundario, dadas las condiciones de mercado de
ese valor y de los que componen la cartera del Fondo.

El Fondo de Inversion Concentrado Cerrado de Deudas Soberanas Mundiales
Multifondos No Diversificado: es un Fondo de mediano a largo plazo, cerrado,
de patrimonio en US ddlares y con reinversion del 100% de los ingresos netos
generados por el Fondo. El objetivo del Fondo es generar a personas fisicas y
juridicas alternativas de inversion diversificadas, conformadas por una cartera de
titulos valores de mediano a largo plazo, emitidos por el sector publico nacional
e internacional. El Fondo invierte hasta un 100% de los activos totales en titulos
valores de sector publico de Costa Rica y en titulos valores de mercados
internacionales. El Fondo podrd mantener hasta un 100% en efectivo en casos
especificos indicados en el prospecto de inversion del Fondo. El rendimiento de
la inversion esta dado por la distribucion de ingresos de la cartera mas la
variacion que refleje el precio de la participacion en el mercado secundario,
dadas las condiciones de mercado de ese valor y de los que componen la cartera
del Fondo.

Fondo de Inversion no Diversificado Cerrado de Productos Financieros
Multifondos: es un Fondo de mediano a largo plazo, cerrado, en US ddlares
(US$); podra invertir en productos financieros nacionales e internacionales de la
siguiente forma: en efectivo hasta un 80%, valores de deuda, valores
accionarios, participaciones de Fondos de inversion, productos estructurados y
valores de procesos de titularizacion hasta un 100%.

El Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos: es un Fondo de tipo
inmobiliario, cerrado, en US ddlares (US$), de ingreso y sobre una base de
cartera mixta con un minimo del 80% de cartera inmobiliaria. El objetivo del
Fondo es brindar una alternativa de largo plazo y eficiente para los
inversionistas que no requieren liquidez y que estan dispuestos a asumir riesgos
por su participacion indirecta en el mercado inmobiliario y que a su vez pretende
obtener una plusvalia por la revalorizacion de los inmuebles.
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(viii) Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Multifondos: es un Fondo,
cerrado, no financiero, de desarrollo de proyectos, de crecimiento, de oferta
publica restringida, expresado en US dolares (US$), de mercado nacional cuyo
objetivo primordial es la inversion en proyectos inmobiliarios en distintas fases
de disefio y construccion, para su conclusion y venta o arrendamiento, asi como
la inversién en bienes inmuebles para la generacion de plusvalias. El monto
minimo de inversion del cliente es de US$50.000, cifra que debera mantener
como saldo minimo para permanecer en el Fondo; las participaciones se emiten
y redimen en doélares.

(ix) El Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Multifondos tiene
actualmente el inicio de obras de Zen Condominium temporalmente suspendido.
La fecha original estimada de arranque de construccidon estaba prevista para el
primer trimestre del 2009, no obstante segiin estudios realizados por la empresa
Newmark Grubb (antes con la razon social de NAI Costa Rica), empresa global
en servicios inmobiliarios, Guanacaste continia con una tendencia de
recuperacion en las ventas de las unidades que se encuentran cercanas al mar,
mostrando una disminucion en los descuentos que se observaban en los precios
de oferta o cierre de las transacciones. En el momento que se considere que el
mercado esta apto para la introduccion de proyectos de segunda residencia, se
realizard un estudio de factibilidad especifico para la propiedad.

(x) El Fondo de Inversion Global Multifondos No Diversificado: es un Fondo de
mediano a largo plazo, abierto, en US doélares (USS$). El objetivo del Fondo es
generar a personas fisicas y juridicas alternativas de inversion diversificadas,
conformadas por una cartera en participaciones de Fondos de inversion del
mercado extranjero y local, asi como en otros instrumentos de deuda, que no
requieran de liquidez inmediata y tampoco de ingresos periddicos

La administraciéon de Fondos de inversion estd regulada por la Superintendencia
General de Valores y la Ley Reguladora del Mercado de Valores.

(b) Base de contabilidad

Los estados financieros han sido preparados con base en las disposiciones de
caracter contable emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero y por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).
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(c) Moneda extranjera

(i) Transacciones en moneda extranjera

(i)

Los activos y pasivos monetarios mantenidos en moneda extranjera son
convertidos a colones a la tasa de cambio prevaleciente a la fecha del balance de
situacion. Las transacciones en moneda extranjera ocurridas durante el afio son
convertidas a las tasas de cambio que prevalecieron en las fechas de las
transacciones. Las diferencias de cambio que surgen de la conversion de
moneda extranjera son reflejadas en las cuentas de “Ingresos por diferencial
cambiario” y “Gastos por diferencial cambiario”.

Los activos y pasivos no monetarios cuya denominacion es en moneda
extranjera y, los cuales son establecidos al costo histdrico, son convertidos al
tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion.

Unidad monetaria

Los estados financieros y sus notas se expresan en colones (¢), la unidad
monetaria de la Republica de Costa Rica.

Al 31 de diciembre de 2018, los activos y pasivos monetarios denominados en
dolares de los Estados Unidos de América fueron valuados al tipo de cambio de
¢604.39 por US$1,00 (¢566,42 por US$1,00 en el 2017).

(d) Instrumentos financieros

Se conoce como instrumentos financieros a cualquier contrato que origine un activo
financiero en una empresa y a la vez un pasivo financiero o instrumento
patrimonial en otra empresa. Los instrumentos financieros incluyen: inversiones en
valores, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

(i) Clasificacion

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de compra, basados en la
capacidad e intenciéon de venderlos o mantenerlos como inversiones, estas se
clasifican en: valores para negociar y valores disponibles para la venta.
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Valores negociables

Los valores para negociar se presentan a su valor razonable, y son aquellos que
han sido adquiridos con la intencion de generar una ganancia por las
fluctuaciones a corto plazo del precio. Las fluctuaciones en el valor razonable
de estos valores se reconocen en la utilidad o pérdida neta del periodo. De
acuerdo con la regulacion vigente, se clasifican como inversiones negociables a
la participacion de la Compaiia en Fondos de inversion abiertos.

Valores disponibles para la venta

Los valores disponibles para la venta se presentan a su valor razonable y los
intereses devengados y dividendos se reconocen como ingresos. Los cambios
en el valor razonable de estos valores, si los hubiese, son registrados
directamente al patrimonio neto hasta que los valores sean vendidos o se
determine que éstos han sufrido un deterioro de valor; en estos casos, las
ganancias o pérdidas acumuladas previamente reconocidas en el patrimonio neto
son incluidas en la utilidad o la pérdida neta del periodo.

Los activos financieros que son cuentas por cobrar por comisiones por
administracion de Fondos y otras cuentas por cobrar, se clasifican como partidas
originadas por el Fondo.

Otros instrumentos financieros que no son negociables y se registran
normalmente a su costo amortizado son cuentas por cobrar, obligaciones por
operaciones de reportos tripartitos, otras cuentas por pagar y préstamos por

pagar.
(ii) Reconocimiento

La Compafiia reconoce los activos y pasivos financieros negociables y
disponibles para la venta en la fecha que se compromete a comprar o vender el
instrumento financiero correspondiente.

Las ganancias o pérdidas no realizadas provenientes de los cambios en el valor
razonable de las inversiones en valores disponibles para la venta se incluyen en
el patrimonio, reconociendo cuando sea aplicable el impuesto de renta diferido.
Cuando las inversiones disponibles para la venta son liquidadas, el ajuste por el
valor acumulado es incluido en los resultados del afio.
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(iii) Medicion

Los instrumentos financieros son medidos inicialmente al costo, incluyendo los
costos de transaccion. Para los activos financieros, el costo es el valor razonable
de la contrapartida dada. Para los pasivos financieros, el costo es el valor justo
de la contrapartida recibida. Los costos de transaccion incluidos en la medicion
inicial son aquellos costos provenientes de la compra de la inversion.

Posterior a la medicion inicial, las inversiones disponibles para la venta son
registradas a su valor razonable, el cual es proporcionado por la empresa
Proveedor Integral de Precios (PIPCA).

Todos los activos y pasivos financieros no negociables y cuentas por cobrar
originados, asi como las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se miden
al costo amortizado, menos las pérdidas por deterioro. Cualquier prima o
descuento se incluye en el valor en libros del instrumento relacionado y se
amortiza llevandolo al ingreso o gasto financiero.

(iv) Principios de medicion de valor razonable
El valor razonable de los instrumentos financieros se basa en su precio cotizado
en el mercado en la fecha del balance general sin ninguna deduccién por costos

de transaccion.

Las inversiones en Fondos de inversion se registran como el valor neto del
activo reportado por el administrador de dichos Fondos.

(v) Ganancias y pérdidas en mediciones subsecuentes
Las ganancias y pérdidas provenientes de cambios en el valor justo de
inversiones negociables, se reconocen en el estado de resultados. En el caso de
las disponibles para la venta, se reconocen en el patrimonio.

(vi) Dar de baja
Un activo financiero es dado de baja cuando la Compaiiia pierde el control de

los derechos contractuales en los que esté incluido el activo. Esto ocurre cuando
los derechos se realizan, expiran o se ceden a un tercero.
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Un pasivo financiero es dado de baja cuando la obligacion especificada en el
contrato haya sido pagada, cancelada o haya expirado.

(vii) Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se compensan y su valor neto es registrado en
el balance general, siempre que la Compaiia tenga el derecho, exigible
legalmente, de compensar los importes reconocidos en los citados instrumentos
y tenga la intencidn de pagar la cantidad neta, o de realizar el activo y, de forma
simultanea proceder al pago del pasivo.

(viii) Deterioro de activos financieros

El monto en libros de un activo se revisa en la fecha de cada balance general,
con el fin de determinar si hay alguna indicacién de deterioro. De haber tal
indicacion, se estima el monto recuperable de ese activo. La pérdida por
deterioro se reconoce cuando el monto en libros de tal activo excede su monto
recuperable, tal pérdida se reconoce en el estado de resultados para aquellos
activos registrados al costo, y se reconoce como una disminucion en la
revaluacion para los activos registrados a montos revaluados.

Si en un periodo posterior disminuye el monto de una pérdida por deterioro y tal
disminucién se puede relacionar bajo criterios objetivos a una situacion que
ocurrid después del castigo, el castigo se reversa a través del estado de
resultados integral.

(e) Determinacién del valor de los activos netos y del rendimiento de los Fondos

Los activos netos de los Fondos administrados son determinados por la diferencia
entre los activos totales y los pasivos totales. Entre los activos totales sobresalen
las inversiones disponibles para la venta debidamente valoradas a su valor de
mercado e incluyendo los saldos pendientes de amortizar de sus primas o
descuentos.

El precio del valor de cada participacién se calcula mediante la division de los
activos netos entre el nimero de titulos de participacion. La variacion anualizada
entre los precios de las participaciones de cada Fondo, tomando como base 365
dias, permite calcular el rendimiento del Fondo.
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Custodia de titulos valores

Los titulos valores se encuentran custodiados en Interclear y en el Banco Central de
Costa Rica (mediante del Sistema de Anotacion de Cuenta (SAC)) y a través de la
cuenta de custodia a nombre de Multifondos de Costa Rica, S.F.I. en Mercado de
Valores de Costa Rica Puesto de Bolsa, S.A. (compaiiia relacionada).

Se cuenta ademas con la custodia que brinda Mercado de Valores de Costa Rica,
Puesto de Bolsa, S.A., para los titulos a nivel internacional mediante el custodio
EFG Suiza.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar se registran al costo amortizado.

Beneficios a empleados

(i) Beneficios por despido o terminacion

La legislacion costarricense requiere del pago de cesantia al personal que fuese
despedido sin causa justa, o al momento de su muerte o jubilacion. La
legislacion indica el pago de 7 dias para el personal que tenga entre 3 y 6 meses
de laborar, 14 dias para aquellos que tengan mas de 6 meses y menos de un afio
y finalmente para los que posean mas de un afio de acuerdo con una tabla
establecida en la Ley de Proteccion al Trabajador, con un méximo de 8 afios.

De acuerdo con la Ley de Proteccion al Trabajador, todo patrono, aportard un
3% de los salarios mensuales de los trabajadores al Régimen de Pensiones
Complementarias, durante el tiempo que se mantenga la relacion laboral, el cual
sera recaudado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y los
respectivos aportes seran trasladados a las entidades autorizadas por el
trabajador.

Adicionalmente, un 5,33% de los salarios pagados se traspasa a la Asociacion
Solidarista de Empleados, el cual es registrado como gasto del periodo en el que
se incurre. Este aporte efectuado a la Asociacion Solidarista de Empleados y lo
aportado al Régimen de Pensiones Complementarias, se consideran adelantos de
cesantia.
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(i) Beneficios a empleados a corto plazo
Aguinaldo

La legislacion costarricense requiere el pago de un doceavo del salario mensual
por cada mes trabajado. Este pago se efectia en el mes de diciembre y se le paga
al empleado, independientemente si es despedido o no. La Compafiia registra
mensualmente una provision para cubrir los desembolsos futuros por ese
concepto.

Vacaciones

La legislaciéon costarricense establece que por cada afio laborado los
trabajadores tienen derecho a un nimero determinado de dias de vacaciones. La
Compaiiia tiene la politica de acumular los dias de vacaciones con base en un
estudio efectuado. Por tal concepto se establece una provision por pago de
vacaciones a sus empleados.

(iii) Otros planes de beneficios
La Compaiiia otorga un beneficio discrecional a ciertos ejecutivos donde éstos
reciben compensaciones monetarias establecidas como un porcentaje de su

salario anual, de acuerdo a criterios que la Junta Directiva y la Gerencia General
establece a su entera discrecion.

(1) Reserva legal
De acuerdo con la legislacion costarricense, la Compaiiia debe registrar una reserva
legal equivalente al 5% de las utilidades netas de cada periodo, hasta alcanzar el

20% del capital social.

(j) Comisiones de administracion

La Compatiia recibe una comision por la administracion de los Fondos de inversion
calculada sobre el valor neto de los activos de cada Fondo, neta de cualquier
impuesto o retencion. Tal comision se reconoce sobre la base de devengado, de
acuerdo a los siguientes porcentajes sobre el activo neto:
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Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Premium No

Diversificado

Fondo de Inversion Suma No

Diversificado

Fondo de Inversion Inmobiliario

Multifondos

Fondo de Inversion Ingreso Cerrado
Multifondos No Diversificado

Fondo de Inversion Ingreso Cerrado C
Multifondos No Diversificado

Fondo de Inversion Concentrado Cerrado
de Deudas Soberanas Mundiales
Multifondos No Diversificado

Fondo de Inversion no Diversificado
Cerrado de Productos Financieros
Multifondos

Fondo de Inversion Global Multifondos
No Diversificado

31 de diciembre de

2018 2017
0,65% 0,65%
1,75% 1,75%
2,50% 2,50%
2,50% 2,50%
1,50% 1,50%
1,10% 1,10%
1,00% 1,10%
1,00% 1,00%

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la construccion del proyecto del Fondo de
Inversion de Desarrollo de Proyectos Multifondos, administrado por la Compaiia
se encuentra detenido (ver nota 1-ix), por tal motivo la Compaiiia no le cobra un
porcentaje de comision por concepto de su administracion.

Reconocimiento de ingresos v gastos por intereses

Los ingresos y gastos por intereses se reconocen sobre la base de devengado,
tomando en cuenta el rendimiento efectivo del activo o pasivo. El ingreso y gasto
por intereses incluye la amortizacion de cualquier descuento o prima u otras
diferencias entre el valor de costo inicial de un instrumento que devenga intereses y

su madurez.
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Ingreso por comisiones

El ingreso por comisiones de administracion de Fondos de inversion surge sobre
servicios financieros provistos por la Compafiia para la administracion de los
Fondos. Las comisiones de administracion se definen previamente en el prospecto
de cada Fondo de inversion, las mismas son modificadas dentro de la banda
indicada en el respectivo prospecto, cada vez que la Administracion solicita un
cambio en la comision de administracion, el mismo es comunicado mediante hecho
relevante a la Superintendencia General de Valores.

(m) Gasto por comisiones por servicios

(n)

El gasto por comisiones corresponde a pagos de comisiones a los agentes
colocadores por su gestion en la colocacion de participaciones de los Fondos de
inversion administrados.

Impuesto de renta

El impuesto sobre la renta incluye el impuesto corriente y diferido. EI impuesto
sobre la renta corriente es el impuesto a pagar en el afio sobre las utilidades
gravables, calculado con base en la tasa de impuesto vigente a la fecha del balance
de situacion. El impuesto sobre la renta diferido se reconoce en el estado de
resultados, excepto que el mismo esté asociado con alguna partida reconocida
directamente en la seccion patrimonial, en cuyo caso se reconoce en el patrimonio.

El impuesto sobre la renta diferido se establece utilizando el método pasivo del
balance. Tal método se aplica para aquellas diferencias temporales entre el valor en
libros de activos y pasivos para efectos financieros y los valores utilizados para
propositos fiscales. Tal método se aplica a las diferencias temporales y se
identifican ya sea como diferencias temporales gravables (las cuales resultaran en
el futuro en un monto imponible) o diferencias temporales deducibles (las cuales
resultaran en el futuro en partidas deducibles). Un pasivo diferido por impuesto
representa una diferencia temporal gravable, y un activo diferido por impuesto
representa una diferencia temporal deducible.

Los activos por impuesto sobre la renta diferido se reconocen sélo cuando existe
una probabilidad razonable de su realizacion. El activo por impuesto sobre la renta
diferido reconocido se reduce en la medida de que no es probable que el beneficio
del impuesto se realizara.
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(o) Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros requiere que la Administracion realice
juicios, estimados y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y
los montos registrados de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de esas estimaciones.

Los estimados y los supuestos asociados se revisan sobre una base recurrente. Las
revisiones de los estimados contables se reconocen en los resultados del afio en el
que el estimado es revisado y en cualquier periodo futuro que se afecte.

En particular, las 4reas significativas que producen incertidumbre en las
estimaciones y juicios adoptados al aplicar las politicas contables que tienen el
efecto mas significativo en el monto reconocido en los estados financieros
corresponden a la determinacion de los valores razonables de las inversiones en
instrumentos financieros.

Administracion de riesgos

La Compaiiia esta expuesta a varios riesgos, entre ellos destacan:

e Crédito

e Mercado
- Tasa de interés
- Cambiario

e Liquidez

¢ Operativo

A continuacion, se detalla la forma en que la Compafiia realiza la gestion de los
mismos.

Gestion general del riesgo

La gestion de riesgos de la Sociedad Administradora estd a cargo de un departamento
especializado en dicho tema, el cual reporta a la Vicepresidencia Ejecutiva. Esta unidad
forma parte de los pilares de control interno que posee la organizacion y se encarga de
administrar el riesgo del Grupo Financiero, de conformidad con la normativa vigente
del Consejo Nacional de Supervision de Entidades Financieras (CONASSIF), la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y la Bolsa Nacional de Valores, asi
como cualquier otra regulacion que le aplica al mercado bursatil nacional. Entre sus
principales funciones se encuentran:
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e Elaborar, documentar y proponer para la aprobacion del Comité de Riesgos: la matriz
de riesgos, el cumplimiento a los limites de tolerancia al riesgo, las metodologias para
identificar, medir, monitorear y controlar los distintos tipos de riesgos, los modelos,
parametros y supuestos bajo los cuales se realizard la medicion, y el control de los
riesgos y sus respectivas revisiones.

e Elaborar, documentar y proponer para la revision del Comité de Riesgos: el Manual de
politicas y procedimientos para la gestion integral del riesgo y una estructura
organizacional que garantice una adecuada segregacion de funciones.

e Informar al Comité de Riesgos, al Comité de Inversiones y a la Junta Directiva,
cuando se considere oportuno, sobre: la exposicion al riesgo global o puntual del
Grupo o un proceso especifico, los incumplimientos de las politicas de riesgos y las
acciones correctivas implementadas para subsanar la situacion.

e Medir y monitorear los riesgos a los que estan expuestas las carteras propias, los
Fondos de inversion y las carteras de los clientes administradas discrecionalmente.

e Verificar e informar sobre la observancia de las politicas de riesgo y los limites
establecidos para: las carteras propias, los Fondos de inversion y las carteras de los
clientes administradas discrecionalmente.

e Efectuar las mediciones de rentabilidad ajustada por riesgo para las carteras propias y
los Fondos de inversion.

e Efectuar los calculos y dar seguimiento a los requerimientos de capital para la
cobertura de riesgos y a los limites establecidos.

¢ Brindar asesoria en materia de riesgos a los colaboradores y supervisar la informacion
que se le presenta a los clientes.

e Capacitar al personal del Grupo en temas relacionados con el analisis y la gestion del
riesgo.
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Para respaldar las labores que desarrolla dicho proceso, se conform6é un Comité de
Riesgos, el cual estd compuesto por:

e Dos miembros de la Junta Directiva del Grupo Financiero.

e La Vicepresidencia Ejecutiva.

¢ El Gerente de Riesgo.

¢ Un miembro independiente del grupo econdmico de la entidad.
e El Gerente Financiero.

El mismo se reune mensualmente y le remite un informe de sus labores a la Junta
Directiva de forma trimestral. Dentro de sus principales atribuciones se encuentra la
aprobacion de:

e Las metodologias o modelos para identificar, medir, monitorear y controlar los
distintos tipos de riesgos a los cuales se encuentra expuesto el Grupo financiero.

e Los modelos, parametros y supuestos bajo los cuales se realizara la medicion y el
control de los riesgos y la medicion del desempefio de las carteras de inversion.

¢ Los lineamientos y limites especificos de tolerancia al riesgo.

e Los incumplimientos temporales a los limites establecidos y los planes de saneamiento
propuestos.

e Limites de tolerancia al riesgo mas conservadores en situaciones especiales de
mercado.

e Las metodologias para la valoracion y medicion del riesgo y el desempefio de los
productos o activos nuevos que se negocien en el Grupo o se desarrollen para
ofrecerle a los clientes.

Con el fin de establecer el marco general bajo el cual se desarrollara la gestion de
riesgos en la empresa, se elabor6 un manual de politicas y procedimientos para la
gestion del mismo. Este es de acatamiento obligatorio para todos los funcionarios del
Grupo y entre sus principales puntos se encuentran:
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e La estructura para la gestion del riesgo en la Compaiiia (lo cual incluye las funciones
de la Junta Directiva, el Comité de Riesgos y el Proceso de Gestion de Riesgos).

e Los instrumentos y monedas autorizadas.

e Las metodologias utilizadas para medir el riesgo financiero (crédito, contraparte,
liquidez y mercado) y sus limites de tolerancia.

e Los principales aspectos relacionados con la gestion del riesgo no financiero.
e Las directrices de divulgacion de la informacion generada por el proceso de Riesgos.

e Las politicas sobre los incumplimientos a los limites establecidos y la materializacion
de los riesgos.

Riesgo crediticio

Es el riesgo de que el emisor o deudor de un activo financiero propiedad de la
Compaiiia no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer a
la empresa de conformidad con los términos y condiciones pactadas al momento en que
se adquirio el activo financiero.

La maxima exposicion al riesgo de crédito esta representada por los activos financieros,
los cuales se detallan como sigue:

31 de diciembre de

2018 2017
Disponibilidades ¢ 863.302.132 1.199.701.940
Inversiones en instrumentos financieros 3.275.473.799 2.400.389.174
Cuentas y comisiones por cobrar 153.276.479 148.738.027

¢  4.292.052.410 3.748.829.141

Las disponibilidades se encuentran depositadas en bancos de primer orden, por lo que
su riesgo de crédito se considera bajo.

Las cuentas por cobrar corresponden a cuentas con partes relacionadas y Fondos
administrados, por lo que su riesgo de crédito se considera bajo.
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A fin de gestionar el riesgo de crédito de las inversiones, el gestor del portafolio realiza
un monitoreo constante de las calificaciones de riesgo que emiten las empresas
especializadas y le dan seguimiento a los hechos relevantes de cada emisor, para
determinar si existe algun factor que los pueda afectar negativamente. Adicionalmente,
se cuenta con una estructura de limites prudenciales de inversion, que buscan minimizar
el riesgo de concentracion de la cartera.

El Comité de Riesgos se encarga de monitorear el cumplimiento de las politicas
establecidas de forma mensual y de solicitar planes de accion cuando se presente un
incumplimiento, para las cuentas por cobrar y las inversiones en instrumentos
financieros.

El detalle de las inversiones en instrumentos financieros es el siguiente:

31 de diciembre de

2018 2017
En colones
Titulos emitidos por el Gobierno de Costa Rica y el
Banco Central de Costa Rica (BCCR) ¢ 306.474.483 396.423.672
Total inversiones en colones 306.474.483 396.423.672

En délares
Titulos emitidos por el Gobierno de Costa Rica y del
Banco Central de Costa Rica (BCCR)

2.939.276.157

1.985.871.126

Total inversiones en dolares

2.939.276.157

1.985.871.126

Productos por cobrar moneda nacional
Productos por cobrar moneda extranjera

3.245.750.640
7.394.267
22.328.892

2.382.294.798
4.559.941
13.534.435

¢

3.275.473.796

2.400.389.174

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo de la pérdida no realizada por valuacion sobre las
inversiones disponibles para la venta es de ¢150.630.043 (la ganancia no realizada por
valuacion sobre las inversiones es de ¢13.528.155 en el 2017), la cual se incluye en la

seccion patrimonial del balance general, neta del efecto del impuesto sobre la renta
diferido.
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Los instrumentos financieros de la Compaiiia se encuentran concentrados como sigue:

31 de diciembre de

Por instrumento 2018 2017

Titulos del Gobierno de Costa Rica 'y

Banco Central de Costa Rica 100,00% 100,00%
100,00% 100,00%

31 de diciembre de

Por pais v rating 2018 2017
Costa Rica (B+) 100,00% 100,00%
100,00% 100,00%

La Compaiiia también participa en contratos de reporto tripartito, los cuales pueden
resultar en exposicion al riesgo crediticio en la eventualidad de que la contrapartida de
la transaccion no pueda cumplir con las obligaciones contractuales. No obstante, las
operaciones de reporto tripartito se encuentran respaldadas por los titulos valores que
garantizan la contraparte, por la Bolsa Nacional de Valores, S.A. y por el Puesto de
Bolsa que participa en la transaccion. Adicionalmente, la Compafiia monitorea
constantemente la evolucién de los activos que respaldan estas operaciones y se
manejan algunos parametros prudenciales que contribuyan en la gestion de este riesgo.

Riesgo de mercado

Todas las inversiones disponibles para la venta son reconocidas a su valor razonable, y
por ende, todos los cambios en las condiciones del mercado afectan directamente el
patrimonio neto de la Compaiia. El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor
razonable de estos instrumentos fluctiie como resultado de cambio en tasas de interés,
tipos de cambio o en el valor de los instrumentos de capital en el mercado.

El riesgo de mercado de la Compaiiia es manejado diariamente por la Administracion
utilizando métodos de andlisis de valor riesgo y otros métodos respaldados por
parametros de inversion para gestionar las variaciones en las tasas de interés y el tipo de
cambio. Especificamente, se realiza un analisis de valor en riesgo bajo la metodologia
definida por la Superintendencia General de Valores. Para ello, se calcula el VaR bajo
simulacion historica con una muestra de 521 observaciones diarias, para un periodo de
1 mes al 95% de confianza. El resultado de este andlisis en miles de colones se presenta
a continuacion:
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31 de diciembre de

2018 2017
Imes
Términos porcentuales 1,36% 0,77%
Términos absolutos 43974 18.444

No obstante, a pesar de que el modelo VaR es una herramienta importante para darle
seguimiento al riego de mercado, el modelo posee varias limitaciones:

¢ Un 95% de confianza no refleja las pérdidas que puedan presentarse por encima de ese
nivel. A pesar del uso del modelo, existe un 5% de probabilidad de que las pérdidas

excedan el valor del VaR.

e El VaR se calcula con las posiciones al final del dia y no refleja la exposicion que
pueda presentarse en las posiciones intradiarias.

¢ El modelo asume que el comportamiento de los datos historicos refleja la evolucion
futura del mercado.

¢ El uso del VaR no se recomienda en periodos de crisis.
La posicion abierta que se presenta no cuenta con coberturas, ya que se considera que se
mantiene en un nivel aceptable y acorde con lo establecido en las Politicas de Riesgo de

la Compaiiia.

Riesgo de tasa de interés

Es la exposicion a pérdidas en el valor de un activo financiero debido a fluctuaciones en
las tasas cuando se presentan descalces en los plazos de los activos y pasivos
financieros, sin contarse con la flexibilidad de un ajuste oportuno.

Para mitigar este riesgo, los gestores del portafolio le dan seguimiento a la composicion
de la cartera y algunos indicadores claves como la duracién, la duracién modificada y
volatilidades. Adicionalmente, se realizan andlisis de escenarios para estimar el efecto
en el patrimonio, de cambios en las tasas de interés. Estos resultados son revisados por
el Comité Ejecutivo, a fin de realizar los ajustes en las politicas de inversion que se
consideren oportunos.
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Si las tasas de mercado variaran 1 punto porcentual (1%) por arriba o por debajo de las
actuales, se tendria una variacion aproximada en el valor razonable de las inversiones
de tasa fija de (¢92.998.980) y ¢98.071.136 respectivamente, (una disminucion de
(¢102.903.465) y un aumento de ¢100.097.036 en el 2017). De igual manera, dicha
variacion en las tasas de interés actuales, tendrian un impacto en el resultado del
periodo de ¢698.320 (¢755.475 en el 2017), por el efecto de las inversiones sujetas a
tasas de interés variables.

Tasa de interés efectiva
En relacion con los ingresos y gastos generados por activos financieros y las
obligaciones financieras, la siguiente tabla indica la tasa de interés promedio efectiva y

los periodos de revision de las tasas de interés.

31 de diciembre de 2018

Cuenta Tasa de interés Total De 0 a 12 meses Mas de 12 meses
Efectivo:
En colones No devenga ¢ 396.750.733 396.750.733 0
En US dolares No devenga 466.551.399 466.551.399 0
¢ 863.302.132 863.302.132 0

Inversiones en instrumentos financieros disponibles para la venta:

En colones 8,05% ¢ 265.623.250 0 265.623.250

En US délares 5,02% 2.939.276.157 602.093.318 2.337.182.839
En unidades de

desarrollo 1,00% 40.851.233 0 40.851.233

¢ 3.245.750.640 602.093.318 2.643.657.322

31 de diciembre de 2017

Cuenta Tasa de interés Total De 0 a 12 meses Mas de 12 meses
Efectivo:
En colones No devenga ¢ 56.603.703 56.603.703 0
En US doélares No devenga 1.143.098.237 1.143.098.237 0
¢ 1.199.701.940 1.199.701.940 0

Inversiones en instrumentos financieros disponibles para la venta:

En colones 7,36% ¢ 226.140.000 75.045.000 151.095.000
En US dodlares 5,12% 1.985.871.126 0 1.985.871.126
En unidades de

desarrollo 1,60% 170.283.671 0 170.283.671

¢ 2.382.294.797 75.045.000 2.307.249.797
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Riesgo de tipo de cambio

Se asocia a las posibles pérdidas derivadas de los movimientos en los tipos de cambio
observados cuando el valor actual de los activos en cada divisa no coincide con el valor
actual de los pasivos en la misma divisa.

Los activos y pasivos monetarios expresados en US dolares se detallan como sigue:

31 de diciembre de

2018 2017

Activos:
Efectivo US$ 771.938 1.958.479
Inversiones en instrumentos financieros 4.863.211 3.505.987
Comisiones por cobrar 225.836 233.740
Productos por cobrar 36.945 23.895
Depositos en Garantia 1.769 1.769
Total activos 5.899.699 5.723.870

Pasivos:
Otras cuentas por pagar diversas 40.248 51.043
Total pasivos 40.248 51.043

Exceso de activos sobre pasivos monetarios

denominados en US doélares US$ 5.859.451 5.672.827

En relacion con los activos y pasivos monetarios en US doélares, la Compaiia trata de
asegurar que la exposicion neta se mantenga en un nivel controlable, y se procura
mantener una posicion positiva en dicha brecha.

En la practica, esto se realiza monitoreando la composicion de la cartera y la tendencia
de los tipos de cambio respectivos. Esta informacion se utiliza para realizar analisis de
escenarios que permitan establecer cudl seria la posicion neta de la Compaiiia ante
diferentes variaciones en el tipo de cambio.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el impacto de un aumento del 10% en el tipo de
cambio del dolar, seria una ganancia de ¢354.032.387 (¢321.220.055 en el 2017). Enel
caso de una disminucion, el efecto hubiera sido igual pero de signo contrario. La
Compatfiia no cuenta con instrumento de cobertura para este riesgo.
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Riesgo de liquidez

Se refiere al riesgo de que la entidad no sea capaz de liquidar oportunamente sus
inversiones a un monto cercano a su valor razonable con el fin de cumplir sus
necesidades de liquidez.

La tesoreria de la Compaiiia prepara diariamente un plan de liquidez congruente con su
plan estratégico de negocios. Consecuentemente, se ha implementado una plataforma
tecnologica estandar que diariamente monitorea y emite informes para medir la
exposicion de liquidez, considerando descalces de plazos entre activos y pasivos. Los
vencimientos contractuales para las categorias importantes de activos se resumen de la

siguiente manera:
31 de diciembre de 2018
De 6 meses a

De3a6 menos de 1
Hasta 1 mes De 1 a 3 Meses Meses afio Mas de 1 afio Saldo
Activo
Disponibilidades ¢ 863.302.132 0 0 0 0 863.302.132
Inversiones en valores 0 0 0 602.093.318 2.643.657.322 3.245.750.640
Productos por cobrar 8.241.105 0 15.751.454 5.730.600 0 29.723.159
Cuentas y comisiones
por cobrar 153.276.479 0 0 0 0 153.276.479
1.024.819.716 0 15.751.454 607.823.918 2.643.657.322 4.292.052.410
Pasivo
Otras cuentas por
pagar diversas 83.241.559 7.425.799 0 7.577.914 0 98.245.272
83.241.559 7.425.799 0 7.577.914 0 98.245.272
Diferencia ¢ 941.578.157 (7.425.799) 15.751.454 600.246.004 2.643.657.322 4.193.807.139
31 de diciembre de 2017
De 6 meses a
De3ab menos de
Hasta 1 mes De 1 a 3 Meses Meses 1 afio Mais de 1 aflo Saldo
Activo
Disponibilidades ¢ 1.199.701.940 0 0 0 0 1.199.701.940
Inversiones en valores 0 0 75.045.000 2.307.249.797 2.382.294.797
Productos por cobrar 6.896.572 1.782.500 9.415.305 0 0 18.094.377
Cuentas y comisiones
por cobrar 148.738.027 0 0 0 0 148.738.027
1.355.336.539 1.782.500 9.415.305 75.045.000 2.307.249.797 3.748.829.141
Pasivo
Otras cuentas por
pagar diversas 51.103.267 1.607.805 0 5.667.828 31.388.446 89.767.346
51.103.267 1.607.805 0 5.667.828 31.388.446 89.767.346

Diferencia ¢ 1.304.233.272 174.694 9.415.305 69.377.172 2.275.861.351 3.659.061.794
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Exposicion y control al riesgo de liquidez v de mercado para los Fondos de inversion

Para cada Fondo de Inversion en forma diaria los administradores de la cartera activa
verifican el flujo proyectado mensual; y en caso de existir faltantes la administracion ha
determinado procedimientos para cubrir esos faltantes como por ejemplo:

¢ Preventivamente se mantienen invertidos los Fondos a plazos inferiores a los plazos
maximos permitidos por el coeficiente de liquidez.

¢ Se mantienen facilidades de apalancamiento. Los porcentajes permitidos son: para los
Fondos abiertos y cerrados hasta un 10% y para los Fondos inmobiliarios puede llegar
hasta un 60% de sus activos.

e Negociacion de los titulos valores propiedad del Fondo .

Diariamente se determina la liquidez de cada uno de los Fondos administrados y se
procede con la realizacion de operaciones cruzadas o acordadas, decision que recae en
el Administrador de los Fondos y la Gerencia.

La Administradora mantiene en cada uno de sus Fondos de Inversion, reservas de
liquidez que se ajustan a los pardmetros establecidos en la normativa. Dichos

porcentajes de liquidez son evaluados periddicamente por el Comité de Inversiones.

Riesgo operativo

El riesgo operativo se relaciona con la pérdida directa o indirecta de las fallas en los
procesos, personas y sistemas internos. Adicionalmente, incluye las contingencias por
factores externos. Para tratar estos factores, existen politicas claramente establecidas
relacionadas con los siguientes puntos:

1. Procesos internos

En aras de tener un adecuado Gobierno Corporativo, el Grupo posee un Codigo que
comprende las relaciones entre los publicos interesados: accionistas, la Junta
Directiva, los ejecutivos, los comités de apoyo, las unidades de control, los
colaboradores, clientes y las auditorias tanto interna como externa. En el mismo, la
empresa busca plasmar sus mejores practicas en relacion a:
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e La estructura de propiedad.

e Las inter relaciones entre los distintos grupos de interés.

¢ El papel de la Junta Directiva, la Vicepresidencia y las Gerencias.
e La funcion de los drganos de control.

e La divulgacion de la informacion.

e El proceso de autorregulacion del Gobierno Corporativo.

Como parte del compromiso de la empresa de mantener una politica de
transparencia, dicho Manual se acompafia de un informe anual. Todas las politicas
que comprenden el Codigo de Gobierno Corporativo son de acatamiento obligatorio
para todos los funcionarios y estan disponibles en la pagina web.

La Compafiia cuenta con un organigrama que garantiza una adecuada segregacion de
funciones y minimiza los riesgos operativos asociados a estructuras corporativas con
responsabilidades diluidas y escasos esquemas de control interno. Gracias al
Sistema de Gestion de Calidad que se maneja, todos los procesos se encuentran
debidamente documentados y se cuenta con un sistema de correccion de productos
no conformes.

La Administradora cuenta con la colaboracion de los pilares de control interno del
Grupo (Auditoria Interna y Gestion de Riesgos), los cuales se encargan de verificar
el cumplimiento de los procedimientos, las politicas y lineamientos promulgados en
la empresa. Adicionalmente, verifican el cumplimiento de las normas emitidas por
los entes reguladores.

Se cuenta con una Unidad de Cumplimiento Regulatorio encargada de velar por el
cumplimiento de la normativa en materia de conocimiento e informacion sobre
clientes y todo lo estipulado en la Ley No. 8204. Esta Unidad le permite a la
empresa evitar contar con clientes cuya actividad y generacion de dinero sea de
dudosa procedencia por lo que se minimiza el riesgo de ser utilizados como una
entidad para transacciones de capital generado de forma ilicita.

. Personas

Para garantizar la competencia de los funcionarios, se cuenta con un amplio plan de
capacitacion. En éste se incluyen todos los miembros de la empresa y se revisa
anualmente para incluir charlas, talleres y seminarios de los productos nuevos que se
les ofrecen a los clientes.
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Asimismo, se realiza un exhaustivo proceso de seleccion de personal, que en el cual
se consideran los atestados, experiencia y cualidades de los candidatos, para
garantizar la inclusion de profesionales de alta calidad en nuestro staff.

Para minimizar los posibles conflictos de interés y garantizar que los intereses de los
clientes siempre se antepongan a los de la empresa, todos los funcionarios del Grupo
deben adherirse al Cédigo de Gobierno Corporativo, el cual incluye Politicas sobre
manejo de conflictos de interés y normas éticas.

3. Tecnologia y eventos externos

La Compaiiia cuenta con diversos respaldos de su informacion y la de sus clientes.
Ademas, posee un plan de continuidad y de sustitucion de funcionarios clave, que le
permitirian seguir operando en caso de presentarse una situacion de emergencia. Los
empleados deben participar constantemente en simulacros y se cuenta con el apoyo
de servicios de atencion de emergencias médicas.

Administracion del capital

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion deberdan contar con recursos
propios disponibles que les permitan cubrir las exigencias de recursos derivadas de los
riesgos en que incurren en sus actividades. El capital base lo constituye la suma del
capital primario y el capital secundario.

La sumatoria mensual de las diferencias diarias entre los recursos propios disponibles y
los recursos propios exigibles a la Compaiiia debera ser igual o mayor a cero. Si esa
diferencia fuera menor a cero, se considerara que la Compainia ha incumplido los
requerimientos de recursos propios exigibles.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Compainia cumple con los requerimientos de
suficiencia patrimonial establecidos por la Superintendencia.
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(3) Saldos y transacciones con compaiias relacionadas y los Fondos administrados

Los saldos y transacciones con compaifias relacionadas y Fondos administrados se

detallan como sigue:

31 de diciembre de

2018

2017

Gastos

Servicios administrativos (nota 13)

Mercado de Valores de C.R., Puesto de Bolsa,
S.A. (Nota 10) ¢

Otros gastos con partes relacionadas

Mercado de Valores de C.R., Puesto de Bolsa,
S.A. (nota 13)

Alguileres (nota 13)

Inmobiliaria Mercado de Valores de Costa
Rica. S.A.

1.274.400.000

1.385.212.769

12.140.222

1.755.919.480

362.905.885

11.919.504

¢ 2.671.752.991

2.130.744.869

Las comisiones por cobrar con los Fondos de inversion se detallan como sigue:

31 de diciembre de

Saldos

Fondo de Inversion Premium No Diversificado ¢

Fondo de Inversion Suma No Diversificado

Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos

Fondo de Inversion Ingreso Cerrado
Multifondos No Diversificado

Fondo de Inversion Ingreso Cerrado C
Multifondos No Diversificado

Fondo de Inversiéon Concentrado Cerrado de
Deudas Soberanas Mundiales Multifondos
No Diversificado

Fondo de Inversion no Diversificado Cerrado
de Productos Financieros Multifondos

Fondo de Inversion Global Multifondos No
Diversificado

2018 2017
7.585.209 10.499.728
3.398.256 3.930.181
84.580.289 76.295.584
23.717.472 25.371.073
13.385.384 12.412.648
5.069.545 4.398.716
13.873.120 13.857.856
1.667.204 1.972.241
153.276.479 148.738.027
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El ingreso por comisiones a los Fondos de inversion administrados es como sigue:

31 de diciembre de

Transacciones 2018 2017
Ingresos por comisiones en Administracion de

Fondo s:
Fondo de Inversion Premium No Diversificado ¢ 287.722.867 406.239.884
Fondo de Inversion Suma No Diversificado 173.754.882 242.207.675
Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos 2.389.741.519 1.851.261.445
Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos II No

Diversificado 0 12.258.976
Fondo de Inversion Ingreso Cerrado Multifondos

No Diversificado 764.392.867 840.867.446
Fondo de Inversion Ingreso Cerrado C Multifondos

No Diversificado 414.825.411 521.620.285

Fondo de Inversion Concentrado Cerrado de
Deudas Soberanas Mundiales Multifondos No

Diversificado 146.589.729 141.104.967
Fondo de Inversion no Diversificado Cerrado de
Productos Financieros Multifondos 429.323.981 418.356.660
Fondo de Inversion Global Multifondos No
Diversificado 23.933.272 16.941.025
¢ 4.630.284.528 4.450.858.363
Disponibilidades

Al 31 de diciembre el efectivo corresponde a depdsitos en cuentas corrientes con
entidades financieras del pais, el detalle a continuacion:

31 de diciembre de

2018 2017
Cuentas corrientes en colones ¢ 16.938.592 90.380.381
Cuentas corrientes en moneda extranjera 846.363.540 1.109.321.559

¢ 863.302.132 1.199.701.940

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Compaiiia no mantiene equivalentes de efectivo
en inversiones a corto plazo en el sistema bancario nacional.
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(5) Ingresos brutos

(6)

De

acuerdo a los requerimientos de la Superintendencia General de Valores a

continuacion se detalla el total de ingresos brutos por los periodos de un afo terminados
el 31 de diciembre:

31 de diciembre de

2018 2017
Comisiones por servicios ¢ 4.630.284.528 4.450.858.363
Ingresos por inversiones en instrumentos
financieros 171.300.880 168.336.815
Ingreso por disponibilidades 10.392.980 7.188.325
Otros ingresos financieros 35.538.737 19.657.614
Ganancia en venta de inversiones en
instrumentos financieros 25.490.684 759.986

Ganancias por diferencial cambiario 313.066.047 157.761.513
Total ingresos ¢ 5.186.073.856 4.804.562.616
Patrimonio
(a) Capital Social

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el capital social estd representado por

1.400.000 acciones comunes y nominativas, suscritas y pagadas de ¢1.000, cada

una, para un total de ¢1.400.000.000.
(b) Ajustes al patrimonio

Al 31 de diciembre de 2018, se generd una pérdida no realizada por la valoracion

de las inversiones disponibles para la venta, neto del impuesto sobre la renta

diferido, por un total de ¢150.630.043 (genero una ganancia no realizada por la

valoracion de las inversiones disponibles para la venta ¢13.528.155 en el 2017).
(c) Dividendos

El 31 de marzo de 2017 en Asamblea de Accionistas se decretd el pago de
dividendos por la suma de ¢1.500.000.000 y posteriormente el 26 de abril de 2017
decretaron otro pago de dividendos por la suma de ¢326.000.000, para un total de
¢1.826.000.000.
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El 27 de abril de 2018 en Asamblea de Accionistas se decretd el pago de
dividendos por la suma de ¢570.000.000.

Utilidad bésica por accioén

El detalle de la utilidad basica por accioén es como sigue:

31 de diciembre de

2018 2017
Utilidad neta ¢ 1.363.145.474 1.214.101.172
Utilidad disponible para accionistas comunes,
neta de reservas 1.363.145.477 1.165.437.679
Cantidad promedio de acciones comunes 1.400.000 1.400.000
Utilidad neta por accion bésica ¢ 974 832

Comisiones por servicios

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018 no se registrd el gasto por comisiones
que corresponde a los pagos a los agentes corredores de bolsa por la colocacion de las
participaciones de los Fondos de inversion. (¢490.811.614 en el 2017).

Gastos de personal

Por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre los gastos de personal se
detallan como sigue:

31 de diciembre de

2018 2017
Sueldos y salarios ¢ 178.374.989 149.008.800
Bonificaciones 50.925.922 19.150.552
Cargas sociales 39.831.128 37.282.750
Fondo de capitalizacion laboral 5.351.245 5.008.878
Aguinaldo 16.169.767 14.081.317
Prestaciones legales 7.686.234 8.075.559
Otros gastos de personal 8.373.944 8.113.348

¢ 306.713.229 240.721.204
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(10) Gastos generales y administrativos

Por los periodos de un afo terminados el 31 de diciembre los gastos generales y
administrativos se detallan como sigue:

31 de diciembre de

2018 2017
Servicios administrativos (nota 3) ¢ 1.274.400.000 1.755.919.480
Honorarios profesionales 49.326.669 48.926.252
Contribuciones obligatorias con SUGEVAL 26.318.899 25.407.859
Papeleria y suministros de oficina 5.706.267 5.258.794
Infraestructura 12.140.222 15.435.929
Gastos con partes relacionadas (nota 3) 1.385.212.769 362.905.885
Otros gastos 12.262.473 8.811.508

¢  2.765.367.299 2.222.665.707

(11) Impuestos

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre la Renta, la Compaifiia debe presentar sus
declaraciones anuales del impuesto sobre la renta, por el periodo de doce meses que
termina el 31 de diciembre de cada afio.

La diferencia entre el gasto del impuesto sobre la renta y el monto que resultara de
aplicar a las utilidades antes de impuestos la tasa vigente del impuesto sobre la renta
(30%), se debe principalmente al ingreso por intereses originados sobre inversiones en
valores que ya fueron grabadas en la fuente, y se concilia como sigue:
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31 de diciembre de

2018 2017

Gasto del impuesto “esperado” sobre la

utilidad antes de impuestos (tasa impositiva

del 30%) ¢ 572.975.513 504.995.669
Mais (menos) efecto impositivo sobre partidas

deducibles (gravables):
Gastos no deducibles 25.187.651 14.723.101
Ingresos por intereses sobre inversiones en

valores retenidos en la fuente (51.390.264) (50.501.044)
Total gasto impuesto sobre la renta 546.772.900 469.217.726
Adelanto de impuesto de renta (351.913.296) (245.692.173)
Impuesto de renta por pagar ¢ 194.859.604 223.525.553

Por el afio que termina el 31 de diciembre de 2018, se realizaron anticipos del impuesto
de la renta por un monto de ¢351.913.306 (¢245.692.173 en el 2017), quedando un
remanente por pagar por un monto de ¢194.859.594 (¢223.525.553 en el 2017).

Al 31 de diciembre de 2018 la Compaiiia generd un activo de ¢65.014.139 y pasivo de
¢458.407 por impuesto sobre la renta diferido por la ganancia o pérdida no realizada
por la valuacion de inversiones disponibles para la venta (en el 2017 gener6 un pasivo
de ¢5.793.495 por impuesto sobre la renta diferido por la ganancia no realizada por la
valuacion de inversiones disponibles para la venta).

31 de diciembre de

2018 2017
Saldo al inicio del afio ¢ (5.793.495) 12.806.686
Incluido en patrimonio (58.762.237) (18.600.181)
Saldo al final del afio ¢ (64.555.732) (5.793.495)

Las Autoridades Fiscales pueden revisar las declaraciones de impuestos presentadas por
la Compaiiia por los afios terminados el 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y la que
se presentara para el afio 2018.
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(12) Fondos en administracion

El valor del activo neto para cada Fondo administrado es como sigue:

31 de diciembre de

Fondos de Inversion en colones:
Fondo de Inversion Suma No

2018

2017

Diversificado ¢ 6.033.255.467 7.428.092.345
Fondo de Inversion Ingreso Cerrado C
Multifondos No Diversificado 27.166.653.713 27.479.955.214
¢ 33.199.909.180 34.908.047.559
Fondos de Inversion en Dolares:
Fondo de Inversion Premium No
Diversificado US$ 59.997.729 94.760.694
Fondo de Inversion Ingreso Cerrado
Multifondos No Diversificado 53.081.188 59.479.868
Fondo de Inversion Concentrado Cerrado
de Deudas Soberanas Mundiales
Multifondos No Diversificado 23.201.130 23.431.707
Fondo de Inversion Inmobiliario
Multifondos 170.403.758 164.014.758
Fondo de Inversion no Diversificado
Cerrado de Productos Financieros
Multifondos 69.865.489 73.839.603
Fondo de Inversion de Desarrollo de
Proyectos Multifondos 2.004.608 2.004.608
Fondo de Inversion Global Multifondos
No Diversificado 3.154.195 4.285.248
US$ 381.708.097 421.816.486

La participaciéon del inversionista en cada Fondo estd representada por titulos de
participacion documentados mediante 6rdenes de inversion, indicando, entre otras
cosas, el nimero de participaciones adquiridas por el inversionista. Adicionalmente,
cada inversionista dispone de un prospecto del Fondo en el cual efectuo sus inversiones.
El prospecto contiene informacion relacionada con la Compaiiia, objetivo del Fondo,
riesgos del Fondo, politicas de valuacion del activo neto y otras obligaciones y derechos
de la Administracion.

Algunas de las clausulas més importantes contenidas en dichos contratos, los cuales
estan regulados por la SUGEVAL, son las siguientes:
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e Los valores del Fondo son propiedad conjunta de todos los inversionistas que hayan
suscrito contratos.

e Las inversiones en titulos valores se efectian por medio de los sistemas de inversion
del Sistema Financiero Nacional, aprobados por la SUGEVAL y la Bolsa de Valores
autorizada.

e Los titulos valores adquiridos seran depositados en una central de valores autorizada,
segun las disposiciones de cada Bolsa de Valores.

eLa participacion del inversionista estd representada por titulos de participacion
denominados Certificados de Titulos de Participacion.

(13) Contratos importantes suscritos por la Compafia

(a) Contratos por servicios administrativos

Multifondos de Costa Rica, Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. obtiene
servicios administrativos y logisticos por parte de Mercado de Valores de Costa
Rica Puesto de Bolsa, S.A. (compatfiia relacionada). Debido a lo anterior, el Puesto
de Bolsa le cobra a la Sociedad de Fondos de Inversion todos aquellos gastos
directamente relacionados con el soporte de recursos fisicos, técnicos y de personal
provisto por otros departamentos.

Algunas de las principales clausulas del contrato se detallan a continuacion:

e La Compaiiia suscribe con Mercado de Valores de Costa Rica Puesto de Bolsa,
S.A. un contrato para el suministro de servicios administrativos, logisticos y de
apoyo.

e Mercado de Valores de Costa Rica Puesto de Bolsa, S.A. suministrard apoyo en
servicios administrativos de correduria bursatil, asesoria legal, mensajeria,
seguridad, transporte y custodia de valores, plataforma de servicios,
planeamiento financiero, tesoreria, representaciones por nombre y por cuenta de
la Compaiiia, servicios miscelaneos, mantenimiento de mobiliario, equipo y
sistemas y los demas indispensable para la actividad de la Compaiiia.

e Por los servicios antes descritos, la Compafiia cancelara en forma mensual a
Mercado de Valores de Costa Rica Puesto de Bolsa, S.A. un monto, el cual
puede ser ajustado semestralmente.

e Mercado de Valores de Costa Rica, Puesto de Bolsa, S.A. debera presentar un
detalle de los servicios prestados durante el mes, junto con los documentos
probatorios respectivos, con el fin de cobrar la cuota correspondiente.

e Cualquier addendum al contrato debera ser aprobado por ambas partes.
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e El contrato se renueva automaticamente todos los afios, pudiendo sufrir
modificaciones como addendum cada afio, principalmente en los montos
cobrados y condiciones de los servicios prestados.

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, la Compaiia reconocid a
Mercado de Valores de Costa Rica Puesto de Bolsa, S.A. un monto de
¢1.274.400.000 (¢1.755.919.480 en el 2017) por concepto de servicios
administrativos establecidos bajo los términos de este contrato.

Contrato de arrendamiento

La Compafiia mantiene un contrato de arrendamiento de las oficinas actuales con
Inmobiliaria Mercado de Valores, S.A. (compafiia relacionada) por un periodo de
cinco afios a partir del 5 de diciembre de 2017. Este contrato de arrendamiento
establece un depdsito en garantia, el cual asciende a un monto de US$1.769
(equivalente a ¢1.069.166), y se presenta en la cuenta de otros activos.

(c) Contrato de comercializacién

(d)

La compaiiia cuenta con un contrato de Comercializaciéon de Servicios con
Mercado de Valores de Costa Rica Puesto de Bolsa S.A. (empresa relacionada)
mediante el cual autoriza a los asesores del Puesto de Bolsa a vender las
participaciones de los fondos administrados por la compaifiia a sus clientes, como
compensacion por estos servicios Multifondos cancela al dicho puesto de bolsa en
forma mensual un 30% de Ila comision cobrada a los clientes
por operacion pactadas con los mismos.

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2018, la Compafiia reconocid a
Mercado de Valores de Costa Rica Puesto de Bolsa, S.A. un monto de
¢1,385,212,769 (¢362,905,885 en el 2017) por concepto de servicios de
comercializacion establecidos bajo los términos de este contrato.

Contrato de servicios con el proveedor de precios

La Bolsa Nacional de Valores dej6 de proveer el vector de precios a partir del 31 de
agosto de 2008, posteriormente y a partir del 01 de setiembre de 2008 se contratod
los servicios de la empresa Proveedor Integral de Precios Centroamérica, S.A.
(PIPCA) para que suministre la valoracion de carteras de los Fondos de inversion
que administra asi como la valoracion a mercado de los titulos locales e
internacionales.
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(14) Valor razonable de los instrumentos financieros

Inversiones en valores

Para estos valores, el valor razonable de las inversiones en valores estd basado en
cotizaciones de precios de mercado.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas
en informaciones de mercado y de los instrumentos financieros. Estos estimados no
reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos de juicio
significativo, por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio
en las suposiciones puede afectar en forma significativa las estimaciones.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, los instrumentos financieros medidos al valor
razonable por su nivel de jerarquia se presentan como sigue:

2018
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones disponibles
para la venta ¢ 3.245.750.640 0 0 3.245.750.640
2017
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones disponibles
para la venta ¢ 2.382.294.797 0 0 2.382.294.797

La tabla anterior analiza los instrumentos financieros al valor razonable, por método de
valuacion. Los distintos niveles se han definido como sigue:

e Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos.

e Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

e Nivel 3: datos no-observables importantes para el activo o pasivo.
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(15) Contingencias

Laboral:

La Sociedad estd afecta a revisiones por parte de la Caja Costarricense del Seguro
Social y de otras entidades estatales en materia laboral, revisando las declaraciones de
salarios reportados y a criterio de ellos requerir reclasificaciones de dichas
declaraciones.

Fiscal:

Los registros contables de la Sociedad pueden ser revisados por la Direccion General de
Tributacion por los afios 2018, 2017, 2016 y 2015, por lo que existe una contingencia
por la aplicaciéon de conceptos fiscales que pueden diferir de los que ha utilizado la

Sociedad para liquidar sus impuestos.

(16) Transicidon a Normas Internacionales de Informacion

Mediante varios acuerdos el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(el Consejo), acordd adoptar parcialmente a partir del 1 de enero de 2004 las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), promulgadas por la Junta de Normas
Internacionales de Contabilidad. Para normar la adopcion, el Consejo emitio los
Términos de la Normativa Contable Aplicable a las Entidades Supervisadas por la
SUGEF, SUGEVAL y SUPEN vy a los Emisores no Financieros, y el 17 de diciembre
de 2007 el Consejo aprobo una reforma integral de la “Normativa contable aplicable a
las entidades supervisadas por SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE y a los
emisores no financieros”.

El 11 de mayo de 2010, mediante oficio C.N.S. 413-10 el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero dispuso reformar el reglamento denominado
“Normativa contable aplicable a las entidades supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL,
SUPEN, SUGESE y a los emisores no financieros” (la Normativa), en el cual se han
definido las NIIF y sus interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IASB por sus siglas en inglés) como de
aplicacion para los entes supervisados de conformidad con los textos vigentes al
primero de enero de 2008; con la excepcion de los tratamientos especiales indicados en
el capitulo II de la Normativa anteriormente sefialada.
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El oficio C.N.S 413-10 fue modificado por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero, mediante los articulos 8 y 5 de las actas de las sesiones 1034-2013
y 1035-2014, celebradas el 2 de abril de 2013, y define las NIIF y sus interpretaciones,
emitidas por el IASB como de aplicacion para los entes supervisados de conformidad
con los textos vigentes al 1 de enero del 2011, con la excepcidén de los tratamientos
especiales indicados en el capitulo II de la Normativa anteriormente sefialada.

Como parte de la Normativa, la emision de nuevas NIIF o interpretaciones emitidas por
el IASB, asi como cualquier modificacion a las NIIF adoptadas que aplicaran los entes
supervisados, requerira de la autorizacion previa del Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASSIF).

(17) Eventos subsecuentes

a. El4 de diciembre de 2018 fue publicado en La Gaceta la Ley No. 9635 denominada
“Fortalecimiento de las Finanzas Publicas”.

Los aspectos de mayor impacto en la reforma estriban en la migracion del impuesto
general sobre las ventas al Impuesto al Valor Agregado (imposicion generalizada de
la transmision de dominio de bienes y servicios en general), y en el Impuesto sobre
la Renta, introduccion de un régimen dual especial (con alguna participacion del
contribuyente), asi como aumento en las tarifas aplicables para rentas de capital,
remesas al exterior y algunos excedentes.

Las inversiones del Grupo Financiero en el exterior no sufriran cambio pues la
empresa se mantendra en el régimen de tributacion que separa las rentas de capital.

Por regla general, las inversiones en acciones y las inversiones en valores de deuda
unicamente tributaran en el 15% (actualmente un 5% y un 8%, respectivamente)
que sera retenido por el pagador, con caracter unico y definitivo.

Todas las inversiones en acciones, participaciones en Fondos y en valores,
conservaran el tratamiento tributario que tenian a la fecha de su emision, siempre
que fueran adquiridas antes de la entrada en vigencia de la Ley (30 de junio de
2019).

El Grupo se veré afectado por el aumento al 15% (actualmente 8%, o 5% en Fondos
de inversion) del impuesto sobre los titulos valores y sobre los rendimientos de los
Fondos de inversion. El emisor de esos valores debera practicar la retencion por los
montos de intereses que pague a sus clientes.
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Por otra parte, el grupo financiero Mercado de Valores de Costa Rica sufrird un
incremento en sus erogaciones por compras, equivalente al incremental del IVA por
los servicios que actualmente no se paga. Del mismo modo, las empresas del grupo
se convierten en contribuyentes del tributo y deberan trasladar ese cobro del 13% a
las comisiones que pagan los clientes.

En el caso de la importaciéon de servicios (royalties, honorarios, etc.) el grupo
debera desembolsar de su peculio, el 13% del IVA con independencia del impuesto
a las remesas que corresponda por ese pago al exterior.

La regla del crédito fiscal obliga a aplicarlo solamente sobre operaciones gravadas
por lo cual el grupo serd capaz de recuperar la totalidad de los créditos fiscales en
virtud de que todos los servicios que vende seran grabados.

Los dividendos no quedan gravados cuando se paguen desde las sociedades hacia la
Controladora del Grupo Financiero.

b. Entre la fecha de cierre al 31 de diciembre de 2018 y la preparacion de los estados
financieros no tuvimos conocimiento de hechos que puedan tener en el futuro una
influencia o aspecto significativo en el desenvolvimiento de las operaciones de la
Sociedad o en sus estados financieros que deban ser revelados.

(18) Autorizacion de estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para ser emitidos por la Gerencia General el
10 de enero de 2019.

Los estados financieros fueron autorizados para ser emitidos el 19 de febrero de 2019.

La SUGEVAL tiene la posibilidad de requerir modificaciones a los estados financieros
luego de su fecha de autorizacion para emision.
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