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CARTA DEL PRESIDENTE

Estimados Accionistas,

Me dirijo a ustedes en nombre del Directorio de
Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos
de Inversion S.A, que tengo el honor de presidir,
para presentarles la Memoria Anual y los Esta-
dos Financieros del afio 2017.

Quiero resumir brevemente el comportamiento
del mercado internacional y local, para otorgar-
les un panorama general del contexto en el cual
nuestra Sociedad realizo sus operaciones.

Internacionalmente, los resultados inespera-
dos de las elecciones presidenciales, asi como
la salida del Reino Unido de la Union Europea,
fueron parcialmente balanceados con la elec-
cion del presidente Macron en Francia. Por su
parte, el crecimiento de China estuvo en torno
al 6%, incentivando, en cierta medida, mayores
precios de los commodities. El barril de petrdleo
(WTI), que llegd a $us26 por barril en su peor
momento, tuvo una recuperacion principalmente
a partir del segundo semestre, sobrepasando la
barrera de los $us50. Asi, la economia global
experimentd un moderado crecimiento, acom-
pafado de una subida de tasas de interés.

Para Bolivia, el 2017 fue otro afo de ralentiza-
cion. El crecimiento econémico estuvo en 4% (e),
acompafado de un elevado déficit fiscal y co-
mercial, con un modesto crecimiento de las RIN
($us180 millones), inflacion controlada (2.7%)
y permanencia del tipo de cambio en relacion
al ddlar americano. Asi, la mayor variable que
afectd al mercado de valores fue la importante
contraccion de liquidez del sistema financiero
que resultd en mayores tasas de interés.

Por el lado normativo, la industria también sintio
nuevos ajustes. La modificacion al Reglamento

de Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion y de los Fondos de Inversion impuso,
indirectamente, la necesidad de capitalizacion
del sector al imponer requerimientos de capital
para la aprobacion de nuevos fondos de inver-
sion cerrados.

En este dificil contexto, la industria tuvo un leve
decrecimiento y la Sociedad enfrentd un menor
nivel de activos bajo administracion. Nuestros
fondos de inversion abiertos enfrentaron una sa-
lida de mas de $us40 millones, principalmente
de clientes institucionales debido a la contrac-
cion de la liquidez en el sistema; adicionalmen-
te, no logramos la aprobacion de ningun fondo
de inversion cerrado. A pesar de ello, Fortaleza
SAFI es la segunda administradora de fondos de
inversion en el pais en términos de activos ad-
ministrados, con una participacion de mercado
cercana al 14%.

Este posicionamiento importante se debe, en
parte, al desarrollo de nuestro modelo de nego-
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cio y a la constante busqueda de innovacion y
nuevos productos para nuestros clientes; es asi
que me complace destacar el lanzamiento en la
gestion que termina de dos nuevos fondos de in-
version abiertos Fortaleza Planifica FIA de largo
plazo y Fortaleza Disponible FIA de corto plazo,
los mismos que mostraron un rapido crecimien-
to debido a su buen desempefio y aceptacion
del mercado, especialmente en el segmento de
personas. Estos fondos complementan nuestra
amplia oferta de opciones y estrategias de in-
version por clase de activo y perfil de inversor.

Asimismo, me cumple destacar una vez mas el
cierre exitoso de otro fondo de inversion cerra-
do Fortaleza Factoring Internacional, el mismo
que durante su vigencia apoyo al sector ex-
portador otorgando a sus inversores atractivos
rendimientos y un desempefio social al invertir
en otros sectores de la economia claves para
fomentar el desarrollo del pais.

En todo caso, es facil deducir que este comple-
jo entorno derivo en la obtencion de menores
utilidades, para la Sociedad. Luego de nueve
afnos consecutivos, nuestros resultados fueron
menores a los presupuestados, manteniendo,
sin embargo, la rentabilidad de la Empresa en
niveles atractivos - 18,6% - comparativamente
al sistema financiero. Adicionalmente, este es-

cenario nos impulsé a tomar medidas en busca
de la eficiencia y la implementacion de un mayor
control del gasto, aspectos que estamos segu-
ros nos ayudaran en los afos venideros.

Al finalizar esta carta, deseo agradecer y reco-
nocer la confianza de nuestros clientes en la la-
bor de administracion y gestion de carteras de
inversion, asi como la lealtad, calidad y la exce-
lencia de nuestro equipo de trabajo, a quienes
extendemos nuestras sinceras felicitaciones por
los logros alcanzados.

Quiero igualmente ponderar y agradecer el apo-
yo incondicional de nuestros Directores por el
compromiso demostrado y la constante dedi-
cacion que le han brindado a la Empresa; y a
ustedes sefores accionistas por la confianza y
apoyo a la institucion.

Atentamente,

\
— F?'fmo‘,g»
i

Guido E. Hinojo$a C.

Presidente del Directorio
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CONTEXTO ECONOMICO

La gestion 2017 ha sido un afo en el que se ha
consolidado una recuperacion economica a nivel
mundial. La mejora en el crecimiento fue casi gene-
ralizada y beneficio tanto a las economias desarro-
lladas como a las emergentes, que mostraron una
aceleracion en el ritmo de crecimiento. Si bien las
proyecciones de crecimiento global para 2017 de
la Comision Econdmica para Ameérica Latina y el
Caribe — CEPAL (2.9%) y del Fondo Monetario In-
ternacional — FMI (3.7%) presentan una diferencia
significativa, ambos organismos coinciden en que la
economia mundial presenta un momento positivo en
su crecimiento que se sustenta tanto en el desem-
peio de las economias desarrolladas como en el de
las economias emergentes.

De acuerdo con la CEPAL las economias desarro-
lladas habrian crecido un 2.1% en la gestion 2017,
mostrando un repunte de cincuenta puntos basicos
con relacion a la gestion anterior. Destaca el repunte
registrado en la economia estadounidense durante
los primeros tres trimestres del afo, afectada ne-
gativamente al final de la gestion por los huracanes
de mitad de afio, asi como también el repunte de la
economia nipona luego de varias gestiones de apli-
cacion de politicas de estimulacion econdmica. Por
su parte, pese a algunos eventos de incertidumbre
en la zona del Euro, como la crisis politica espanola,
los indicadores de confianza del consumidor y em-
presarial siguen fuertes, con lo que la comunidad
terminaria la gestion con un crecimiento econémico
alrededor de 2.2%.

Este repunte en el dinamismo econdmico de las
economias desarrolladas, junto con politicas de es-
timulacion en la region, han permitido que América
Latina muestre una recuperacion del crecimiento
economico luego de la contraccion registrada en
2016. El contexto externo ha favorecido a la region

a través de una recuperacion de los precios de los
productos de exportacion, principalmente materias
primas. Por otra parte, la inversion y el consumo pri-
vado fueron el otro pilar de esta recuperacion, en
este ultimo caso impulsados por un incremento del
salario real como efecto principalmente de las ba-
jas tasas de inflacion de la region. Con todo esto, la
CEPAL estima que la region habria crecido un 1.3%
en 2017, marcada por una recuperacion de las eco-
nomias del Brasil y de la Argentina.

De igual forma, luego de una contraccion de 4% en
el precio de los productos basicos en 2016, la ges-
tion 2017 habria cerrado con un repunte de cerca
del 13% en estos precios, el mayor repunte después
del registrado luego de la crisis financiera de 2008.
Destacan en este crecimiento el repunte de los pre-
cios de los energéticos, asi como de los minerales
y metales. Los precios de los productos agropecua-
rios mostraron mas bien un incremento muy leve.

En 2017, la liquidez global, incluidos los mercados
bancarios y de deuda, mantuvo un mayor ritmo de
expansion que en el afio anterior (la tasa fue del
5,4% en el segundo trimestre de 2017, en compa-
racion con un 1,0% en el mismo periodo de 2016).
Esta evolucion fue liderada fundamentalmente por
el dinamismo del mercado internacional de bonos,
aunque se observa también una mejora del crédito
bancario.

De acuerdo con las proyecciones de la CEPAL, la
gestion 2018 reportaria un crecimiento de 3% de
la economia mundial manteniendo el impulso regis-
trado en la gestion 2017. Las proyecciones del or-
ganismo muestran que las economias desarrolladas
mantendrian un crecimiento de alrededor del 2%,
mientras que las economias emergentes mostrarian
un repunte en su crecimiento que llegaria al 4,8%.



Se destaca que los Estados Unidos mantendria la
aceleracion econdmica alcanzando una tasa del
2,4%, mientras que la Eurozona registraria tasas si-
milares a las de 2017. Por su parte, China, luego de
mostrar un importante repunte en la gestion 2018
con una tasa de crecimiento de 6.8%, disminuiria su
crecimiento en 30 puntos basicos.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisticas
(INE) el PIB del pais registro un crecimiento anual de
3.8% al cierre del tercer trimestre, confirmando una
tendencia de recuperacion luego del 3.3% reportado
al primer trimestre. Este nuevo contexto de tasas de
crecimiento, que reportd una cifra de 3.6% para el
primer semestre, determind que en la gestién 2017
no se pague el segundo aguinaldo por segundo afio
consecutivo. Sin embargo, las proyecciones para
el crecimiento del PIB al cierre de 2017 prevén un
incremento alrededor del 4% (FMI — 4.2%, CEPAL —
3.9%) misma que fue revisada al alza por parte de
organismos internacionales principalmente debido
al impulso fiscal que se generd en la gestion. In-
dependientemente del calculo que se tome, resulta
claro que la economia nacional muestra una tenden-
cia hacia menores tasas de crecimiento.

Las actividades que presentaron el mayor creci-
miento al cierre del tercer trimestre de la gestion
2017 fueron la agricultura con un 7.7%, el Trans-
porte con un 5.6% y la construccion con un 5.4%.
Por su parte, los sectores que mostraron un decre-
cimiento fueron el de la mineria (-1.0%) y de los hi-
drocarburos (-4.5%) que responde principalmente al
efecto de la disminucion de precios del petréleo en
los precios de venta de gas natural. El hecho que el
sector que mayor participacion tiene actualmente en
el PIB sea la administracion publica (15.0%) resulta
un reflejo del cambio de modelo que se ha venido
aplicando en el pais, sin embargo las menores tasas
de crecimiento observadas en las Ultimas gestiones
muestran la dependencia de este crecimiento del
contexto de precios internacionales de las materias
primas.

Por tercera gestion consecutiva el saldo comercial
del pais registrd un déficit que alcanzo a los $US

1,302.2 millones a diciembre de 2017 de acuer-
do con lo reportado por el INE, aproximadamente
$US 100 millones mas que lo registrado en 2016.
El saldo de exportaciones del afio alcanzd los $US
7,985.87 millones, de las cuales un 82% fueron ex-
portaciones tradicionales (gas natural y minerales)
mostrando un crecimiento de 22%, mientras que el
restante 18% fueron exportaciones no tradicionales
que mas bien mostraron una contraccion de 23%
liderizada por la soya y sus derivados. Por su par-
te, las importaciones alcanzaron una cifra de $US
9,287.9 millones en la gestion 2017, alcanzando un
incremento de 9% respecto a la gestion 2017, y en
las cuales las importaciones mas importantes fue-
ron las de suministros industriales, bienes de capi-
tal y equipos de transporte, reflejo del impulso de
la inversion publica a la economia. De acuerdo con
dato del Banco Central de Bolivia (BCB), al tercer
trimestre de la gestion la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos alcanzo un superavit de $US 666.7
millones, efecto de un repunte del balance entre
exportaciones e importaciones de mercancias y las
transferencias unilaterales privadas. Por su parte, la
cuenta capital registré al mismo periodo un déficit
de $US 574.8 millones, producto principalmente por
una inversion del sector privado en activos del ex-
tranjero, compensado parcialmente por desembolso
de deuda externa. Considerando el volumen de la
cuenta errores y omisiones, de acuerdo con el BCB,
al cierre del tercer trimestre la Balanza de Pagos al-
canzd un superavit de $US 987.8 millones.

Considerando lo anterior, las Reservas Internaciona-
les Netas (RIN) del BCB mostraron durante 2017 un
ligero repunte de $US 180 millones, alcanzando al
cierre de la gestion $US 10,261 millones, apuntala-
das principalmente por la emision de deuda externa
via el mercado de capitales. El nivel reportado de
las RIN sigue siendo muy importante con relacion al
PIB y refleja una fuerte posicion del BCB para sos-
tener el tipo de cambio, el cual por una gestion mas
se mantuvo sin variacion alguna con una cotizacion
oficial de 6.96 Bs./$US para la venta y 6.86 Bs./$US
para la compra. Por su parte, el indice del tipo de
cambio real multilateral cerrd la gestion en 64.60
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mostrando una ligera recuperacion luego de haber
cerrado la gestion 2016 en 61.75, pero continda en
niveles historicamente bajos.

La tasa de inflacion que registro la gestion 2017 fue
la mas baja en varios afios cerrando la gestion en
tan solo 2.7%, significativamente menor al 4.0%
registrado en 2016. Este comportamiento fue pro-
ducto de tasas de inflacion muy baja o negativas
registradas principalmente en el primer semestre
del afo, asi como también en el mes de octubre. Por
otra parte, la inflacion subyacente fue de tan solo
1.4% en 2017 mientras que en 2016 fue de 2.4%,
mostrando que la baja inflacion fue generalizada en
la estructura de la canasta basica del pais.

Al cierre del tercer trimestre de la gestion 2017, el
déficit global de las operaciones consolidadas del
sector publico fue de $US 1,368 millones de acuerdo
con datos del BCB, un incremento de 67% con rela-
cion al déficit registrado en similar periodo de 2016,
impulsado por mayores gastos de personal ($US
474 millones), bienes y servicios ($US 211 millones)
y pensiones ($US 100 millones). Este mayor gasto
fue compensado por un mayor ingreso de $US 244
millones en la cuenta de otros ingresos corrientes.

De esta forma, la gestion 2017 mostré a una econo-
mia que alcanzo las tasas mas bajas de crecimiento
en los ultimos afos, pero registrando una aparente
recuperacion hacia el cierre de la gestion, efecto de
una combinacion del contexto externo y del impulso
fiscal base del modelo econdmico vigente. Por su
parte, la balanza de pagos mostré una recuperacion
al cierre del tercer trimestre impulsada principal-
mente por un mejor resultado comercial de mercan-

cias y transferencias unilaterales privadas, lo que,
junto con la emision de deuda externa, permitieron
que las RIN del Banco Central de Bolivia registren
un ligero repunte en el afio, apuntalando un contexto
cambiario inalterable. Pese a que el impulso fiscal
que se ha traducido en un mayor déficit al cierre del
tercer trimestre, y a una politica monetaria expan-
siva caracterizada por una disminucion del encaje
legal, la inflacion ha alcanzado una tasa muy baja.

Tras las ultimas revisiones de principios de afio, para
2018 tanto el Fondo monetario Internacional como
la CEPAL proyectan una tasa de crecimiento del PIB
de Bolivia del 4.0% o mas, lo cual implica que podria
esperarse una estabilizacion en el ritmo de creci-
miento de la economia. Por su parte, el Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas proyecta una tasa
de 4.7% lo que marcaria una recuperacion con re-
lacién al 2017. El contexto internacional pareceria
ser favorable esperandose que la recuperacion del
dinamismo econémico del 2017 continue en la ges-
tion 2018, lo que vendria aparejado con un mejor
contexto de precios internacionales de las materias
primas. Lo anterior podria consolidar las sefiales de
recuperacion de la balanza de pagos y, junto con
nuevas emisiones de deuda externa, auspiciar una
estabilidad de las reservas internacionales netas del
BCB y asi continuar con la estabilidad del tipo de
cambio. El Presupuesto general de la nacion prevé
un déficit de alrededor del 8% del PIB con el claro
objetivo de sostener la recuperacion de la tasa de
crecimiento, mientras que la politica monetaria se-
ria siendo expansiva con ese mismo fin, ademas de
sostener la liquidez del sistema financiero.
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DESEMPENO DE LA INDUSTRIA

DE FONDOS DE INVERSION

La gestion 2017, presentd un leve decrecimiento
para la industria de Fondos de Inversion, debido al
incremento de tasas y contraccion de la liquidez. Al
cierre de esta gestion, la cartera de los Fondos de
Inversion alcanz6 un monto de USD 2.776 millones,
monto que representd un decrecimiento de alrede-
dor 1% con relacion a la gestion 2016.

En cuanto a la composicion de cartera por moneda
tenemos que, los Fondos de Inversion, en moneda
nacional (incluido el Fondo UFV de Fortaleza SAFI),
presentaron un saldo de cartera de USD 1.966 mi-
llones, monto que es inferior en USD 23 millones
(decrecimiento de alrededor de 1%) al monto regis-
trado en la gestion 2016.

Por su parte, los Fondos de Inversion denominados
en moneda extranjera mostraron un nivel de cartera
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

a diciembre de 2017 de USD 809,8 millones, cifra
que es menor en un 0,3% a la cartera registrada
a finales de 2016. Esta gestion, marcé ademas el
ingreso de un nuevo Fondo de Inversion Cerrado en
bolivianos denominado: Inclusion Empresarial, por
un monto de cartera a diciembre superior a los USD.
30 millones.

Al cierre de la gestion, el mayor porcentaje de la
cartera se encuentra concentrado en los Fondos
de Inversion Cerrados en moneda nacional, con un
porcentaje del 47% del total de la cartera adminis-
trada, lo que en términos absolutos corresponde a
USD. 1.297 millones. A continuacion, se encuentran
los Fondos Inversion Abiertos en moneda nacional,
los cuales representan el 23% del total de la car-
tera. Seguidamente, se encuentran los Fondos de
Inversion Abiertos en moneda extranjera, con una

2.801 2.116

2170
1590
1381
1.208 I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017



participacion del 22% de la cartera total (USD. 604
millones). En estos tres tipos de fondos se concentra
el 92% de la cartera total de la industria, siendo el
remanente administrado por los Fondos de Inversién
Cerrados en moneda extranjera (7%) y un Fondo de
Inversion Abierto en UFVs (1%).

F.I.Abiertos
MN
23%

F.I.Abiertos

A diciembre de 2017, existen 13 Sociedades Admi-
nistradoras de Fondos de Inversion (SAFIs) regis-
tradas en el Registro del Mercado de Valores de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero,
administrando 60 Fondos de Inversion, de los cuales
36 son Fondos de Inversion Abiertos (FIA) y 24 son
Fondos de Inversion Cerrados (FIC).

De los 36 Fondos de Inversion Abiertos administrados
por las SAFIs, 17 corresponden a Fondos denomina-
dos en ddlares de los Estados Unidos de América, 18
corresponden a Fondos en bolivianos y solamente
uno corresponde al Fondo denominado en Unidades
de Fomento a la Vivienda (UFV), el cual se encuentra
administrado por Fortaleza SAFI. En cuanto a los 24

UFV._

Fondos de Inversion Cerrados, 4 estan denominados
en dolares de los Estados Unidos de América y los res-
tantes 20 estan denominados en holivianos.

Cartera
Administrada por
Tipo de Fondo y
MN Moneda

F.I.Abiertos ..
ME La Tabla 1, muestra la cartera administrada por las SA-

22% Fls que congregan al mercado de Fondos de Inversion.
De la misma forma, podemos destacar que, al 31 de di-
ciembre de 2017, Fortaleza SAFI se consolidd entre los
lideres del mercado en cuanto al volumen de activos
administrados, ocupando el segundo puesto con un
monto de cartera que ascendio a USD 377,1 millones
(lo que representa una participacion de 14%).

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Variaciones 16-17

FONDOS DE INVERSION A Dic - 16 A Dic - 17 Participacion
Absoluta Porcentual

MONEDA EXTRANJERA 124.041 82.707 -41.334 -33% 3%
MONEDA NACIONAL 165.007 134.493 -30.514 -18% 5%
BISA SAFI 289.048 217.200 -71.848 -25% 8%
MONEDA EXTRANJERA 43.038 65694 22.656 53% 2%
MONEDA NACIONAL 154.956 137398 -17.558 1% 5%
CREDIFONDO SAFI 197.994 203.092 5.098 3% 7%
MONEDA NACIONAL 232.973 237.566 4,593 2% 9%
CAPITAL + SAFI 232.973 237.566 4.593 2% 9%
MONEDA EXTRANJERA 103.754 88.122 -15.633 -15% 3%
MONEDA NACIONAL 321.170 288.995 -32.175 -10% 10%
FORTALEZA SAFI 424.924 377117 -47.808 -11% 14%
MONEDA EXTRANJERA 177.962 188.147 10.185 6% 7%

MONEDA NACIONAL 153.070 162.068 8.998 6% 6%
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Variaciones 16-17

FONDOS DE INVERSION ————— Participacion
Absoluta Porcentual
MERCANTIL SANTA CRUZ SAFI 331.032 350.215 19.183 6% 13%
MONEDA EXTRANJERA 255.576 275.672 20.096 8% 10%
MONEDA NACIONAL 136.888 133.596 -3.292 2% 5%
BNB SAFI 392.464 409.268 16.804 4% 15%
MONEDA EXTRANJERA 32.539 31.904 -635 2% 1%
MONEDA NACIONAL 202.608 196.950 -5.657 -3% 7%
UNION SAFI 235.146 228.854 -6.293 -3% 8%
MONEDA EXTRANJERA 472 479 7 1% 0%
MONEDA NACIONAL 322.158 334.758 12.600 4% 12%
SANTA CRUZ INVESTMENTS SAFI 322.630 335.237 12.607 4% 12%
MONEDA NACIONAL 102.007 103.773,33 1.767 2% 4%
PANAMERICAN SAFI 102.007 103.773,33 1.767 2% 4%
MONEDA EXTRANJERA 74.881 77128 2.247 3% 3%
MONEDA NACIONAL 112.425 112.733 308 0% 4%
MARCA VERDE SAFI 187.306 189.861 2.555 1% 7%
MONEDA NACIONAL 85.752 87.298 1.546 2% 3%
CAPCEM SAFI 36.540 36.540 100% 1%
ALIANZA SAFI 85.752 87.298 1.546 2% 3%
TOTAL CARTERA 2.801.278 2.776.022 -25255,8 -1% 100%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Numero de Participantes superior en términos absolutos al crecimiento de
6.995 participantes registrado a finales de 2016. De
esta manera, la industria paso a registrar un total de
83.653 participantes, reafirmando el continuo creci-

Se registré un incremento en el nimero de partici-
pantes de 9,7% (7.384 nuevos inversores) que es

Evolucion de los Participantes de Fondos de Inversidn
Al 31 de diciembre de 2017
(en miles de participantes)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.



miento y la confianza del publico, que data ya desde
finales de la gestion 2002.

Como complemento al analisis anterior, podemos
mencionar que los Fondos de inversion denomi-
nados en bolivianos fueron los que presentaron el
mayor incremento en el ndmero de participantes,
llegando a captar 4.590 nuevos participantes con
respecto a la gestion 2016. Por otra parte, los Fon-
dos de Inversion denominados en ddlares tuvieron
un incremento de 3.028 nuevos participantes.

En la gestion 2017, el Sistema Financiero atravesd
una contraccion importante de liquidez que llevo a
un incremento en las tasas del mercado.

Como consecuencia de esta reduccion de liquidez,
se enfrentd un incremento notable en las tasas de
rendimiento en el Mercado Financiero. Las Cajas de
Ahorro pasan a rendir de 0,54% a 1,06%, de igual
manera los DPF’s incrementan sus tasas de 0,12%
a 2,29%, las Letras del BCB ascienden de 0,25%
a 0,73% y finalmente las tasas de rendimiento de

Fondos de Caﬂas DPF’s Letras Reporto
orro 360 dias BCB (45 dias)

inversion de al
abiertos  (Bancos  (Bancos
Mult)  Mult)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A./ Banco Central de Bolivia

1,95%

Reportos ascienden de 1,95% a 2,70% de Dic-16 a
Dic-17, respectivamente.

El incremento de dichas tasas, generd un traslado
de capitales de Fondos de Inversiones Abiertos a
otros activos.

En cuanto a la composicion de la cartera por tipo de
instrumento, el Grafico 5 muestra que a finales de la
gestion 2017, la cartera de los Fondos de Inversion
Abiertos se encuentra compuesta principalmente
por: Depdsitos a Plazo Fijo de Instituciones Financie-
ras (47,0%), Liquidez (16,8%), Bonos Corporativos
a Largo Plazo (11,7%), Bonos Bancarios Bursétiles
(9,9%), Titulos Valor del Extranjero (Structured No-
tes, Commercial Papers y otros con el 5,0%), Re-
porto (4,5%) y otros instrumentos financieros como
ser: Acciones, Valores de Titularizacion de Deuda,
Bonos y Cupones del TGN y Bonos y el Letras del
Banco Central de Bolivia con una proporcion total de
la cartera de 5,1%.

Fondos de Eaﬂas DPF’s Letras Reporto
inversion de ahorro 360 dias BCB (45 dias)
abiertos  (Bancos  (Bancos
Mult)  Mult)
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FIAs - Composicion de la Cartera por Tipo
de Instrumento
Al 31 diciembre de 2017
(en porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Por su parte, la composicion de la cartera de los
Fondos de Inversion Cerrados se puede observar en
el Grafico 6 siguiente. Del mismo, observamos que
la cartera se encuentra compuesta principalmente
por: Titulos Valor del Extranjero y otros valores (don-
de figuran las emisiones Privadas de empresas) con
una participacion del 38,2% del total de la cartera,

FICs - Composicion de la Cartera por Tipo

de Instrumento
Al 31 de diciembre de 2017
(en porcentaje)

Bonos bancarios Bonos

. Bonos a
bursatiles BCB largo plazo
. 416% 0’1% 4 5%
Acc!ones no Cupones
reg|str0adas de bonos
0,1% 3,2%
Valores FICs -
extranjeros Composicion de la .
y otros Cartera por Tipo de Depositos
38,2% Instrumento a plazo fijo
32,0%
Liquidez +
ajustes
Reporia 14,8% Letras BCB
19% prepagables
, 0,3%
Valores de Pagar_es
... Bursatiles
titularizacion 0.2%
0,1% o

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A

seguidos por los Depdsitos a Plazo Fijo con 32,0% y
los recursos de Liquidez con el 14,8%. Entre estos
tres instrumentos se concentra el 85,0% del total de
la cartera, siendo el restante porcentaje invertido en
Bonos y Cupones de Bonos del TGN, Bonos Banca-
rios Bursatiles y Bonos Corporativos de Largo Plazo.
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FORTALEZA SAFI S.A.

EVOLUCION DE
LA ESTRATEGIA

1.| RESPONSABILIDAD SOCIAL
EMPRESARIAL

En el marco del mercado de capitales, las Socieda-
des Administradoras de Fondos de Inversion desem-
pefian un papel de intermediacion financiera funda-
mental para el desarrollo econdmico y el bienestar
de la comunidad, al consolidarse como un nexo im-
portante de union entre los agentes excedentarios y
los agentes deficitarios de recursos de la economia
nacional. Es mas, al ser las SAFIs entidades espe-
cializadas en la administracion de recursos, tienen
la posibilidad de acceder a mejores y mas diversas
alternativas de inversion que les permiten diversifi-
car de manera mas eficiente la cartera de valores a
cuenta de sus clientes, permitiéndoles cumplir un rol
social de mayor impacto.

El compromiso de Fortaleza SAFI, como parte de las
précticas de Responsabilidad Social Empresarial, es
la generacion de valor para nuestros clientes, tanto
internos como externos y la sociedad en general. In-
tegramos a nuestra identidad politicas y practicas
que responden a las expectativas sociales, éticas,
econdmicas y ambientales de quienes integran y ro-
dean nuestra Institucion. Esto contintia impulsando
la permanencia de nuestro negocio en un entorno
cada vez mas competitivo y volatil en cuanto a tasas
de interés y niveles de liquidez. No obstante estos
hechos, nos hemos consolidado como la SAFI con
mayores oportunidades y alternativas de inversion
para los clientes, creando como parte de nuestro
compromiso con el cliente un total de diez Fondos
de Inversion Abiertos, los cuales permiten satisfacer
las mas diversas necesidades de inversion.

Asi, Fortaleza SAFI gestiond los portafolios de Fon-
dos de Inversion Abiertos buscando un adecuado
balance en la ecuacion entre rentabilidad, riesgo y

liquidez. La composicion de los portafolios de inver-
sion, conformados por valores y activos con buenas
calificaciones de riesgo y tasas atractivas, han per-
mitido ofrecer los mejores rendimientos del merca-
do y apropiados niveles de liquidez para nuestros
clientes, siendo un aliado en la proyeccion de su
futuro financiero.

Por el lado de la innovacion, dirigimos nuestro es-
piritu creativo para construir nuevos mecanismos y
vehiculos financieros que canalicen el ahorro interno
existente en el mercado de valores nacional hacia
sectores que no gozan, en su totalidad, de los be-
neficios generados por el mismo. Esto se evidencia
en nuestro continuo compromiso con la creacion y
administracion de Fondos de Inversion Cerrados,
cuyo enfoque esta orientado al financiamiento de la
Micro, Pequefia y Mediana Empresa.

La exitosa experiencia obtenida a través de las ope-
raciones de nuestras dos versiones del Fondo de
Inversion Cerrado Fortaleza PyME, ha permitido que
pequefias y medianas empresas puedan generar li-
quidez a partir de sus facturas comerciales (cuentas
por cobrar) y lograr rapidamente recursos para la
reinversion en su giro de negocio. Nuestro compro-
miso con la industria continGia creciendo y estamos
trabajando para cumplir con las necesidades de fi-
nanciamiento de un numero ain mayor de provee-
dores a lo largo del territorio nacional.

A su vez, Impulsor FIC, provee deuda subordinada a
medianas empresas que necesiten un financiamien-
to no tradicional de largo plazo para hacer efectiva la
expansion de sus operaciones, dando origen a nue-
vas fuentes de empleo y mayor crecimiento para el
pais. El compromiso de Impulsor contintia siendo el
trabajo en conjunto con las empresas participantes,
para su futuro ingreso a Bolsa y la obtencion de fi-
nanciamiento bajo mejores condiciones.



Por otra parte, nuestro fondo Acelerador FIC, permite
proveer Capital Emprendedor a “Empresas Dinami-
cas” con el objetivo de promover su desarrollo. Para
lograr este objetivo, el Fondo realiza inversiones en
distintos tipos de instrumentos de deuda (principal-
mente senior y/o subordinada), durante periodos es-
pecificos de tiempo y de acuerdo a las necesidades
de las empresas beneficiarias. Concretamos opera-
ciones con empresas en los sectores de: agroindus-
tria, manufactura, comercio y servicios.

2. GESTION DEL NEGOCIO

Fortaleza SAFI asesora a sus clientes en la eleccion
entre uno de sus diez Fondos de Inversion Abiertos -
agrupados en tres Familias — acordes a los diferentes
objetivos de inversion de cada cliente: dinero, ingresos
constantes y crecimiento. Dicha clasificacion se ha re-
organizado con el objetivo de facilitar a los participan-
tes la toma de decisiones en base a sus necesidades
especificas (de retiros, comisiones y otros), conside-
rando siempre la ecuacion riesgo/retorno.

De esta manera, ostentamos con mucho orgullo la
condicion de ser la “Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion mas completa y lider del mer-

FONDO DE INVERSION

MONEDA  CARTERA

cado, donde los clientes obtienen mas por sus aho-
rros”, ofreciendo al mercado una amplia gama de
productos y el valor agregado en términos de aseso-
ramiento, rentabilidad e informacion.

La premisa de mantener una buena calidad de pro-
ductos y servicios nos ha obligado a efectuar una
continua reingenieria en la administracion y gestion
de los activos mantenidos en los fondos de inver-
sion, implementando adecuadas précticas de ges-
tion de riesgo crediticio y de mercado (tasas de
interés, tipos de cambio) y logrando mejoras en la
eficiencia y en los estandares de calidad de nuestros
portafolios de inversion.

De la misma manera, la administracion de los Fon-
dos de Inversion Cerrados se ha caracterizado por
una alta especializacion y el consecuente recono-
cimiento de esta labor por parte de los diferentes
actores del mercado e inversionistas extranjeros.

La Tabla 2, resume la distribucion de la cartera ad-
ministrada y de los clientes que son parte de los
diez Fondos de Inversion Abiertos y los tres Fondos
de Inversion Cerrados, administrados por Fortaleza
SAFI a diciembre de 2017.

PARTICIPACION Porcentual Participacion

Fortaleza Liquidez Fondo de Inversion Abierto USsD 10.914 2.89% 1,857 9.70%
Fortaleza Porvenir Fondo de Inversion Abierto uUsD 40.185 10.66% 2,416 12.62%
Fortaleza Produce Ganancia Fondo de Inversion Abierto uUsD 10.507 2.79% 269 1.41%
Fortaleza Inversion Internacional Fondo de Inversion Abierto usD 5.994 1.59% 296 1.55%
Fortaleza Renta Mixta Internacional Fondo de Inversion Abierto usD 20.521 5.44% 1,270 6.64%
Fortaleza Interés + Fondo de Inversion Abierto BOB 22.164 5.88% 2,043 10.68%
Fortaleza UFV Rend. Total Fondo de Inversion Abierto UFV 31.415 8.33% 5,740 29.99%
Fortaleza Potencia Bolivianos Fondo de Inversion Abierto BOB 42.630 11.30% 3,408 17.81%
Fortaleza Disponible FIA Corto Plazo BOB 5.322 1.41% 141 0.74%
Fortaleza Planifica FIA Largo Plazo BOB 25.697 6.81% 1,686 8.81%
Acelerador de Empresas Fondo de Inversion Cerrado BOB 72.781 19.30% 3 0.02%
Impulsor Fondo de Inversion Cerrado BOB 42.561 11.29% 5 0.03%
PYME Il Fondo de Inversion Cerrado BOB 46.426 12.31% 4 0.02%
TOTAL 377117 100.00% 19,138 100.00%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Participacion en la Cartera en Ddlares y Moneda Nacional Administrada por las SAFls
A diciembre de 2017
(en porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

La cartera administrada al cierre de gestion ascien-
de a USD 377,1 millones, monto que es inferior en
11,2% a la cartera administrada a finales de 2016.

Participacion de Mercado por Moneda del Fondo

En otro ambito, podemos mencionar que a finales
de la gestion 2017, Fortaleza SAFI obtuvo una par-
ticipacion de mercado de 10,9% con relacion a los
Fondos de Inversion en Moneda Extranjera'y 13,3%
en Moneda Nacional cifra que es inferior a la parti-
cipacion de mercado de 2016 que fue del orden de
12,8% y 13,3% respectivamente.

Estas menores participaciones obedecen al incre-
mento de tasas y menor liquidez en el sistema fi-
nanciero.
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Participacion de Mercado por Niimero de Parti-
cipantes

Como se mencionara en parrafos anteriores, el mer-
cado de Fondos de Inversion presentd un total de
83.653 participantes en 2017, cifra que represen-
ta un crecimiento de los participantes de 9,7% con
respecto a la gestion 2016. En el caso de Fortaleza
SAFI, se pudo evidenciar el ingreso de 1.980 nue-
vos participantes, cifra que representa el 22,9% del
total de nuevos inversionistas registrados en la ges-
tion, reflejando una vez mas, la efectividad de las
operaciones comerciales en todo el ambito nacional.



Santa Cruz Investments
SAFIS.A.
0,1%

BNB
o SAFIS A
Mercanti on cuanto al g
Santa Cruz Nimero de Clientes

SAFI S.A.

32,29 de las SAFls
/0

Credifondo
SAFIS.A.
5,2%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

FORTALEZA SAFI tiene un negocio dual, compuesto
a su vez de: Fondos de Inversion Abiertos y Fondos
de Inversion Cerrados.

En cuanto a los Fondos de Inversion Abiertos (FIAs),
se encuentran bajo su administracion los diez Fon-
dos de Inversion Abiertos que se mencionaron ante-
riormente, mismos que han sido agrupados en tres
tipos de familias, de acuerdo al perfil de inversion.

La Familia dinero, agrupa aquellos fondos de alta
liquidez, moderada rentabilidad y acotado ries-
go, por lo que estan orientados a los que buscan
preservar sus ahorros y contar con disponibili-
dad inmediata. En esta clasificacion esta el Fon-
do: Fondo de Inversién Disponible y Fortaleza
Inversion Internacional.

La Familia Ingresos Constantes, incluye los fon-
dos mutuos de corto y mediano plazo que bus-
can preservar el capital y generar ingresos en
el tiempo. Entre éstos se encuentran: Fortaleza
Liquidez, Fortaleza Interés+, Fortaleza Produce

Ganancia y Fortaleza UFV Rendimiento Total.

La Familia Crecimiento, engloba aquellos fondos
cuyo objeto de inversion es generar elevados
rendimientos pero asumiendo una mayor volati-
lidad en el tiempo, por lo que estan orientados a
los que buscan hacer crecer su dinero. Los ex-
ponentes de esta categoria son: Fortaleza Por-
venir, Potencia Bolivianos, Planifica y Fortaleza
Renta Mixta Internacional.

Al finalizar la gestion 2017, Fortaleza SAFI presen-
ta participacion en el mercado de Fondos de Inver-
sion Abiertos del 16,9% (menor en 2.2% la gestion
2016), con un nivel de cartera que asciende a USD
215,3 millones.

Adicionalmente, Fortaleza SAFI gestiona tres Fon-
dos de Inversion Cerrados, los cuales dentro de la
industria tienen la importancia de llegar con recur-
sos a sectores de la economia no alcanzados por
la banca tradicional. Como muestra el Grafico 10,
Fortaleza SAFI mantienen una participacion de mer-
cado de 10,8% a diciembre de 2017, lo que la posi-
ciona como la cuarta entidad en cuanto a gestion de
activos de Fondos Cerrados, con un nivel de cartera
de USD 161,8 millones.
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SAFI S.A.

0,1%

BISA SAFI
SA.
11,9%

Mercantil Participacion en BNB SAFI
Santa Cruz el mercado de SA.
SAFIS.A. Fondos de Inversidn 22,8%
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Credifondo
SAFISA.
13,5%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

FORTALEZA SAFI S.A.



FORTALEZA SAFI S.A.

CAPCEM SAFIS.A.
2,4% BISA SAFIS.A.
4,3%

Alianza SOAFI SA.

,0/0

Santa Cruz
Investments
SAFI S.A.
22,3%

Capital+
SAFI S.A.

Participacion en 15,8%

el mercado de
Fondos de Inversion
Cerrados

Credifondo
SAFIS.A.

SAFI Union Marca Verde 2.1%
SA. SAFI S.A.
6,8% 12,6%

Panamerican |\C/|ercaSnAti=:|SgnAa
ruz A.
6,9% 2,3%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Gestion Financiera

El Balance General al cierre de la gestion 2017, pre-
senta un nivel de activos totales de USD. 7,6 mi-
llones, los cuales representan un aumento de USD.
373 mil (5%) con respecto a la gestion pasada. Este
hecho se debe principalmente a una mayor posicion
en las inversiones en valores bursatiles tanto en re-
porto como de libre disponibilidad (cartera propia).

Las inversiones en Valores reo. Derecho patrimonial,
principalmente fondos de inversion, disminuyen no-
tablemente en 78%, producto de la disminucion de
liquidez por distribucion de dividendos.

Adicionalmente, se destaca también las inversiones
en valores constituidos como garantia a favor de
la Asfi, las mismas que se encuentran registradas
como Activos de Uso Restringido y que ascienden a
USD 650 mil.

Por el lado del pasivo, las cuentas incrementaron en
USD. 1,6 millones, producto de un aumento en las

obligaciones financieras a corto plazo por operacio-
nes de Reporto.

Finalmente, es importante mencionar que el patri-
monio de la SAFI tuvo una disminucion de 29%, pro-
ducto principalmente de la distribucion de dividen-
dos. A diciembre de 2017, el Patrimonio de Fortaleza
SAFI asciende a USD. 2,9 millones.

2016 2017

Disponible 639 639
Inv. bursatiles en valores de deuda y

otras inversiones 1.736 4410
Inv. bursatiles en valores rep. derecho 3.277 723
Doc. y cuentas pendientes de cobro 496 197
Impuestos por recupe rar 213 53
Gastos pagados por antici pado 251 146
Activos de uso restringido - 650
Inv. permane ntes 176 176
Activo fijo 298 394
Activo intangible 82 118
Otros activos 73 108
Total Activo 7241 7.614
Oblig. por financiamiento a corto plazo 1.664 3.466
Doc. por pagar a corto plazo 306 326
Impuestos por pagar 202 107
Provisiones 872 754
Otros pasivos corrientes 1 -
Total Pasivo 3.045 4.652
Capital social 729 729
Reservas 364 364
Resultados acumulados 3.103 1.869
Total Patrimonio 4.196 2.962
Total Pasivo y Patrimonio 7.241 7.615

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de Fortaleza SAFI.

2017 fue un afio con bastantes desafios para la So-
ciedad. El aumento de tasas y la menor liquidez en
la industria, influyé para que Fortaleza SAFI enfrente
un menor nivel de activos bajo administraciéon. De
esta manera, el margen operativo fuero menor que
la pasada gestion en $us480 mil.

El margen financiero también tuvo una reduccion
aunque en menor magnitud; USD. 120 mil menos
que la gestion 2017.



En este contexto, la Sociedad realizd un ajuste en
sus costos, reduciendo personal y controlando
otros gastos. Estas reducciones, particularmente
las relacionadas al area laboral (indemnizaciones y
beneficios sociales), impactaron negativamente en
los gastos de administracion. Asi, éstos subieron en
USD. 291 mil.

De esta manera, la utilidad generada en la gestion
fue menor en USD. 1.2 millones.

2016 2017

Ingresos Operacionales 5.321 4795
Gastos Operacionales 241 194
Margen Operativo 5.080 4.600
Ingresos Financieros 2.083 2.481
Cargos Financie ros Bursatiles 383 901
Margen Financiero 1.700 1.580
Margen Operativo Financiero 6.780 6.180
Recupe racion de incobrables -

Cargos por incobrabilidad - 18
Margen de Incobrabilidad - - 18
Resultado después de incobrables 6.780 6.162
Gastos de administracion 4.966 5.257
Resultado Operacional 1.814 905
Ingresos no operacionales 46 13
Gastos no operacionales 102 370
Margen no operacional - 56 - 357
Resultado antes de ajustes 1.758 548
Abonos por dif. Cambio mant de valor y AITB 186 24
Cargos por dif. Cambio mant de valor y AITB 157 20
Ajustes por inflacion netos 29 4
Utilidad antes de impuestos 1.787 552
Impuesto a las utilidades - -
Utilidad neta 1.787 552

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de Fortaleza SAFI

FORTALEZA SAFI S.A.
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DICTAMEN DEL AUDITOR

CAPITULO 6
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Informe de los Auditores Independientes

A los sefiores
Accionistas y Direclores de
Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversion 5.4

Olpiridn

Hemos auditado los estades financieros de Fortaleza Seciedad Administradora de Fondos de
Inversin S.A, que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2017, los estados de
pérdidas y ganancias, de cambios en el palimonio nefo y de flujos de efeclive cormespondientes al
ejercicio terminado en esa fecha. asl como las notas explicativas 1 al 14 de los estados financieros
que incluyen un resumen de las politicas contables significativas

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, la situacidn financiera de Forlaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversién 5.A.
al 31 de diciembre de 2017, asl como sus resultados y flujos de efective cormespondientes al ajarcicio
ferminade en esa fecha, de conformidad con normas contables emitidas por ka Auloridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASF)

Fundamento de la opimidn

Hemos llevado 38 cabo nuestra guditoria de conformidad con las Normas de Auditorla Generalmente
acepladas en Bolivia. Nuestras responsabliiidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccion Responsabilidades del audior en relacidn con [a auditorla de los estados
financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Sociedad de conformidad con el Codigo
de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Elica para
Conladores, de acuerdo con los requerimientos de ética que son relevantas para nuestra auditoria de
los estados financieros en Balivia y hemos cumplido tas demds responsabilidades de élica de
conformidad con esos requenmientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos
obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinidn

Parrafo de énfasis - Base contable de propdsito especifico

Liamamos la atencidn sobre la Mota 2 de los estados financieros, en la que se describe el marco de
referencia para la preparacion y presentacidn de los estades financieros de propdsito especifico, los
cuales han sido preparados para permitir a la Sociedad cumplir con los requerimientos de la Autorndad
de Supervision del Sistema Financiero (ASF1). En consecuencia, los estados financieros pueden no
ser apropiados para otra finafidad. Muestra opinidn no ha sido moedificada en relacion con esta
cuestion

Responsabiidad de la Administracion y de los responsabies del goblemo de la entidad en relacidn con
Ips estados financieros

La Administracidn es responsable de |a preparacidn y presentacidn razonable de los eslados
financieros adjuntos de conformidad con normas confables emitidas por la Autoridad de Supervisidn
del Sistema Financiera (ASFI), y del contral intermno que la Administracion considere necesario para
permilir la preparacion de estados financieros fbres de incomeccidn material, ya sea por fraude o
Error,
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oty i s et o s it indpiandaring e PG o P KPS P s 1 bR Frirriien Rrrre o bt st
it 1 K1 b i Ccy 1 KPhAG "l L Crcgan [ KPR bidiarst L Swim
i il mak sriily

FORTALEZA SAFI S.A.



FORTALEZA SAFI S.A.
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En la preparacidn de los estados financieros, la Administracidn es responsable de evaluar la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiente, revelando, segun
correspanda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utiizando el principio
contable de empresa en funcionamiento, exceplo que ka Administracidn tenga la intenciin de liquidar
|a Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra allernaliva realista,

Informe de ks Auditcns indepandientes.

Los responsables del gobiemo de la enlidad son responsables de ka supenvision del proceso de
infarmacién financiera de la Sociedad

Rasponsabiidad dal auditor en relacidn can la avdiforia de los esladoes financieros

Nuestros objelives son oblener una seguridad razonable de que los estades financieros en su
conjurto estan libres de incorreccion material, ya sea por fraude o error, y emilir un informe de
auditoria que incliya nuestra opinion. Sequrdad razonable es un alto grade de segunidad, pero no
garantiza que una auditoria realizada de conformidad con Nesmas de Auditarfa Generalmente
Acepladas en Bolivia siempre delectard una incorreccion matenial cuande exista. Las incorrecciones
pueden surgir debido a fraude o error ¥ se consideran materiales si, Individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios loman basandose en los estados financieros.

Una descripcidn mas detallada de fas responsabilidades del auditor en relacion con ia auditorla de fos
estados financiercs se encuentra en la pdgina web del Colegio de Auditores o Contadores Publicos de
4 ; h

Bolivia: hitp:/ livia,org/archivos! Entida
_Financiaros_Separados pdf Esta descripcién es parte integrante de nuestro informe de auditoria,
KPMG S.R.L.

La Paz, 27 de fabrero de 2018



ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Total del activo corriente
ACTIVO NO CORRIENTE

Total del activo no corriente
Total del activo

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Total del pasivo corriente
PATRIMONIO

Total del patrimonio

Total del pasivo y patrimonio
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE REGISTRO

\

S S

Guido Hin{qjos‘é Cardoso
Presidente del Directorio

FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 y 2016

Disponibilidades

Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos
de deuda

Inversiones en operaciones de reporto

Inversiones bursatiles en valores representativos de derecho
patrimonial

Documentos y cuentas pendientes de cobro
Impuestos por recuperar

Gastos pagados por anticipado

Activos de uso restringido

Inversiones permanentes
Documentos por cobrar largo plazo
Activo fijo

Activo intangible

Otros activos

Obligaciones por financiamiento a corto plazo
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo
Impuestos por pagar

Provisiones

Otros pasivos corrientes

Capital social
Reserva legal
Resultados acumulados

{

?) e

Edith Lidzarte Michél
Contadora

Javier Mercado Badani
Gerente de Operaciones

Nota

4a)
4b)

4c)
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2017 2016

Bs Bs
4.384.522 4.386.063
6.526.460 493.566
23.725.692 11.415.833
4.957.381 22.482.178
1.351.352 3.400.756
363.593 1.463.039
1.002.909 1.719.565
4.460.758 2.146
46.772.667 45.363.146
1.204.222 1.204.222
3.372 -
2.704.550 2.045.643
809.686 560.305
741.074 501.988
5.462.904 4.312.158
52.235.571 49.675.304
23.774.861 11.415.833
2.232.962 2.097.763
737.033 1.384.058
5.170.853 5.982.913
- 8.718
31.915.709 20.889.285
5.000.000 5.000.000
2.500.000 2.500.000
12.819.862 21.286.019
20.319.862 28.786.019
52.235.571 49.675.304
2.587.102.955  2.917.702.285
178.752.931  177.622.203

g i —

Lic. Ramiro Cavero Uriona
Sindico
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

Nota 2017 2016
Bs Bs
Ingresos operacionales 4s) 32.890.280 36.503.129
Gastos operacionales 4s) (1.331.841) (1.652.995)
Margen operativo 31.558.439 34.850.134
Ingresos financieros 4) 17.019.624 14.291.109
Gastos financieros 4Y) (6.182.735) (2.628.315)
Margen financiero 10.836.889 11.662.794
Margen operativo financiero 42.395.328 46.512.928
Recuperacion de incobrables - -
Cargos por incobrabilidad 4u) (125.320) -
Margen de incobrabilidad (125.320) -
Resultado después de incobrables 42.270.008 46.512.928
Gastos de administracion 4v) (36.061.001) (34.069.047)
Resultado operacional 6.209.008 12.443.881
Ingresos no operacionales 4w) 89.108 314.421
Gastos no operacionales 4w) (2.540.757) (702.115)
Margen no operacional (2.451.649) (387.694)
Resultado antes de ajuste por inflacion 3.757.359 12.056.187
Abonos por ajustes por diferencia de cambio 162.428 1.273.710
Cargos por ajustes por diferencia de cambio (135.712) (1.079.664)
Ajuste por inflacién neto 26.716 194.046
Resultado antes de impuestos 3.784.075 12.250.233
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) - -
Resultado neto del ejercicio 2.30) 3.784.075 12.250.233
Las notas 1 a 14 que se acompaiian, son parte integrante de estos estados financieros.
R\ N \"” ~ —
N | B A /o el ——
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Guido Hirlojosa Cardoso Javier Mercado Badani Edith [dzarte Michel ic. Ramiro Cavero Uriona

Presidente del Directorio

Gerente de Operaciones

Contadora
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Saldos al 1 de enero de 2016

FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

Pago de dividendos aprobado por la Junta General Ordinaria de

Accionistas

celebrada el 23 de marzo de 2016

Resultado neto del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2016

Pago de dividendos aprobado por la Junta General

Ordinaria de Accionistas celebrada el 17 de abril de 2017

Resultado neto del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2017

Las notas 1 a 14 que se acompaiian, son parte integrante de estos estados financieros.

_ E\

[ S SN, | S

Guido Hir{éjoéé Cardoso
Presidente del Directorio

Javier Mercado Badani
Gerente de Operaciones

Capital Reserva Resultados
social legal acumulados Total
Bs Bs Bs Bs
5.000.000 2.500.000 28.920.232 36.420.232
(19.884.446)  (19.884.446)
- - 12.250.233 12.250.233
5.000.000 2.500.000 21.286.019 28.786.019
(12.250.233)  (12.250.233)
- - 3.784.075 3.784.075
5.000.000 2.500.000 12.819.862 20.319.862
\f- —
A /() e —
(e o Rariro Cavero Un
Edith L4zarte Michél iC. am”s‘?n d?"e“’ riona
Contadora co
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

Flujo de fondos en actividades de operacion:

Partidas que han afectado la utilidad neta del
ejercicio, que no han generado movimiento de
fondos:

Fondos obtenidos en el resultado neto del
ejercicio
Variacion neta de otros activos y pasivos

Flujo neto en actividades de operacion

Resultado neto del ejercicio

Recuperacion de incobrables

Prevision para incobrables y desvalorizacion
Depreciaciones y amortizaciones

Provision o previsiones para beneficios sociales

Provisiones para impuestos y otras cuentas por
pagar

Documentos y cuentas por cobrar a corto plazo,
activos de uso restringido, gastos pagados por
anticipado

Otros activos
Obligaciones por financiamiento a corto plazo

Documentos y cuentas por pagar a corto plazo,
impuestos por pagar y provisiones

FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Flujo neto en actividades de financiamiento

Pago de dividendos

FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE INVERSION:

(Incremento) Disminucion neto en:

Flujo neto en actividades de inversion
(Disminucion) de fondos durante el ejercicio
Disponibilidades al inicio del ejercicio
Disponibilidades al cierre del ejercicio

Inversiones bursatiles en valores de instrumentos
representativos de deuda

Inversiones en operaciones de reporto

Inversiones bursatiles en valores representativos de
derecho patrimonial

Activo fijo e intangible

Las notas 1 a 14 que se acompaiian, forman parte integrante de este estado.

(\ - . ( -
) \J A 7|
Guido Hirfojosa Cardoso Javier Mercado Badani Edith L:azarte Michél
Presidente del Directorio Gerente de Operaciones Contadora

2017 2016

Bs Bs
3.784.075 12.250.233
125.320 -
1.041.267 944.855
1.213.541 519.970
420128 -
6.584.331 13.715.058
(721.798) 2.344.331
(463.046) (331.272)
12.359.029 (21.223.147)
(2.966.273)  (5.594.939)
14.792.243 (11.089.969)
(12.250.233)  (19.884.446)
(12.250.233)  (19.884.446)
(6.032.894) 10.081.224
(12.309.859) 21.223.147
17.524.796 (981.467)
(1.725.595) (380.137)
(2.543.551)  29.942.767
(1.541) (1.031.648)
4.386.063 5.417.711
4.384.522 4.386.063

Lic. Ramiro égvero Uriona

Sindico



NOTAS A LOS
ESTADOS FINANCIEROS

FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

NOTA 1 - NATURALEZA'Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

En cumplimiento con lo establecido en el Articulo N° 95 de la Ley del Mercado de Valores N° 1834 “Ley de
Valores” del 31 de marzo de 1998, y al Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administrado-
ras, emitida mediante la Resolucion Administrativa N° SPVS-IV-N° 267 del 29 de junio de 2000, en el mes de
abril de 2000 se constituyd FORTALEZA Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A., con el objeto
Unico de prestacion de servicios de administracion de Fondos de Inversion, constituidos por la captacion de
aportes de personas naturales o juridicas, para su inversion en valores bursatiles de oferta publica, bienes
y activos por cuenta y riesgo de los aportantes y toda otra actividad conexa e inherente al objeto principal
de la Sociedad, efectuando dichas operaciones con estricta sujecion a la Ley del Mercado de Valores y sus
Reglamentos. Los fondos de inversion, se encuentran inscritos en el Registro del Mercado de Valores, sean
estos abiertos, cerrados, financieros o no financieros, o de inversion internacional.

El plazo de duracion de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion es de 99 afios. La Sociedad se
encuentra inscrita en la Fundacion de Desarrollo Empresarial (FUNDEMPRESA) con el nimero de la matricula
N° 13699, y en el Registro del Mercado de Valores del 13 de septiembre de 2000.

En la gestion 2000, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) mediante Resolucion Adminis-
trativa SPVS—IV—488 autorizo el funcionamiento de la Sociedad e inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores de los Fondos de Inversion, “FORTALEZA Porvenir Fondo de Inversion Abierto”, “FORTALEZA Liqui-
dez Fondo de Inversion Abierto” y “FORTALEZA Produce Ganancia Fondo de Inversion Abierto”. Los Fondos
de Inversion “FORTALEZA Interés + Fondo de Inversion Abierto” y “Fondo de Inversion Cerrado FORTALEZA
PYME” fueron autorizados e inscritos en el Registro del Mercado de Valores en las gestiones 2005 y 2006.
Asimismo, entre las gestiones 2007 a 2009 fueron autorizados e inscritos en el Registro del Mercado de
Valores los Fondos “FORTALEZA UFV Rendimiento Total Fondo de Inversion Abierto”, “FORTALEZA Inversion
Internacional Fondo de Inversion Abierto, “FORTALEZA Factoring Internacional Fondo de Inversion Cerrado” y
“Microfinanzas” Fondo de Inversion Cerrado; en la gestion 2011 fueron autorizados e inscritos en el Registro
de Mercado de Valores los Fondos “FORTALEZA Renta Mixta Internacional” Fondo de Inversion Abierto e
“Impulsor” Fondo de Inversion Cerrado; en la gestion 2013 fue autorizado e inscrito en el Registro de Mer-
cado de Valores el Fondo “Acelerador de Empresas” Fondo de Inversion Cerrado, en la gestion 2014 fueron
autorizados e inscritos en el registro de mercado de valores los Fondos “PYME II” Fondo de Inversion Cerrado
y “Potencia Bolivianos” Fondo de Inversion Abierto, yen la gestion 2016 fueron autorizados e inscritos en el
Registro de Mercado de Valores los Fondos “Planifica Fondo de Inversién Abierto” y “Disponible Fondo de
Inversion Abierto”.

La Sociedad es responsable de proporcionar a los Fondos de Inversion los servicios administrativos que éstos
requieran, tales como la cobranza de sus ingresos y rentabilidad, presentacion de informes periddicos que

FORTALEZA SAFI S.A.
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demuestren su estado y comportamiento actual y en general la provision de un adecuado servicio técnico
para la administracion de los Fondos de Inversion.

La Sociedad administra los Fondos de Inversion a su cargo con un administrador profesional con conocimien-
to especializado en la materia.

Durante la gestion 2017 y 2016, FORTALEZA Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A., tuvo a su
cargo la administracion de quince Fondos de Inversion, los cuales se describen a continuacion:

1

FORTALEZA PORVENIR Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de registro SPVS-IV-FIA-FOP-012/2000; este Fondo de
Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocadas
entre el pablico son redimibles por el Fondo de Inversion, éste realiza inversiones en valores denominados
de Renta Mixta. Cada participante debera invertir no menos de USD 500.

FORTALEZA LIQUIDEZ Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de registro SPVS-IV-FIA-FOL-010/2000; éste Fondo de
Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocadas
entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion, éste realiza inversiones en valores denominados
de Renta Fija. Cada participante deberd invertir no menos de USD 100.

FORTALEZA PRODUCE GANANCIA Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo, autorizado por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de registro SPVS-IV-FIA-PRD-008/2000,
este Fondo de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de parti-
cipacion colocadas entre el publico son redimibles directamente por el Fondo de Inversion; éste realiza
inversiones en valores denominados de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de USD
10.000.

FORTALEZA INTERES + Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFl), con el nimero de Registro SPVS-IV-FIA-F01-019/2005, se caracteri-
za por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocados entre el publico son
redimibles directamente por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en valores denominados de
Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de Bs1.000.

FORTALEZA UFV RENDIMIENTO TOTAL Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo, autorizado por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro SPVS-IV-FIA-
FFU-023/2008; este fondo se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de parti-
cipacion colocadas entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en
valores denominados de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de UFV1.000.

FORTALEZA INVERSION INTERNACIONAL Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado por la Auto-
ridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el niimero de Registro SPVS-IV-FIA-FII-027/2008,
este Fondo de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de partici-
pacion colocadas entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en
valores denominados de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de USD 1.000.

FORTALEZA FACTORING INTERNACIONAL Fondo de Inversion Cerrado, fue autorizado por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro SPVS-IV-FIC-FFI-004/2007, y
tiene el objetivo de conservar el capital y generar ingresos para sus participantes. El objeto del Fondo de
Inversion es proveer financiamiento post embarque al segmento de pequefios y medianos exportadores
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bolivianos de productos y servicios a través de la utilizacion del factoring internacional, adquiriendo los
derechos sobre sus cuentas por cobrar por exportaciones realizadas, principalmente bajo la modalidad
de cuenta abierta (open account) con pago diferido a plazo.

El 25 de agosto de 2016, la Asamblea de Participantes determind la liquidacion voluntaria del Fondo. En
fecha 10 de enero de 2017, mediante Resolucion ASFI/022/2017, la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) autorizo la liquidacion voluntaria anticipada del Fondo de Inversion. El 21 de febrero
de 2017, Fortaleza Factoring Internacional finalizd sus operaciones, emitiéndose los informes de cierre
correspondientes.

Los estados financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 23 de
febrero de 2017, expreso una opinion sin salvedades.

MICROFINANZAS Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero(ASFI), con el numero de Registro SPVS-IV-FIC-MIC-005/2008, tiene como objetivo conservar
el capital y generar rendimientos para sus participantes, sean éstos personas naturales o juridicas, con
arreglo al principio de distribucion de riesgos. Siendo su objeto principal promover la expansion de las
Microfinanzas en Bolivia, efectuando inversiones en deuda privada instrumentada a través de valores de
oferta privada (pagareés, letras, etc.) y/o compra de valores de oferta publica, principalmente, de Institu-
ciones Financieras de Desarrollo (IFDs) u Organizaciones No Gubernamentales Financieras, para que a
su vez estas instituciones provean financiamiento a personas, micro y pequefias empresas.

Las cuotas de participacion de Microfinanzas FIC fueron inscritas y fueron negociadas en la Bolsa Boliviana
de Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realizo el 27 de octubre de
2008, dando el Fondo de Inversion inicio a sus operaciones el 22 de octubre de 2009.El Fondo fue cerrado
el 15 de septiembre de 2016 por vencimiento de plazo.

Los estados financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 16 de
septiembre de 2016, expreso una opinion sin salvedades.

FORTALEZA RENTA MIXTA INTERNACIONAL Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo, autorizado por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro ASFI/DSV-FIA-
FRM-002/2011, este Fondo de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las
cuotas de participacion colocadas entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion; éste realiza
inversiones en valores denominados de Renta Mixta. Cada participante debera invertir no menos de USD
1.000.

IMPULSOR Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del Sistema Financie-
ro(ASFl), con el nimero de Registro ASFI/DSV-FIC-IFI-003/2011, tiene como objetivo conservar el capital
y generar rendimientos para sus participantes, sean éstos personas naturales o juridicas, con arreglo
al principio de distribucion de riesgos. Siendo su objeto principal invertir en Valores de empresas en ex-
pansion, representativos de Deuda Intermedia (Mezzanine) instrumentada a través de Valores de Oferta
Privada y/o Publica y de Deuda Senior instrumentada a través de Valores de Oferta Pablica. Asimismo,
el Fondo impulsara el ingreso de las empresas beneficiarias al Mercado de Valores. Promoviendo el cre-
cimiento de las empresas en Bolivia, efectuando inversiones en Deuda Intermedia (Deuda Subordinada
y/o Acciones Preferidas Redimibles), y en Deuda Senior. Las empresas beneficiarias con los recursos del
Fondo de Inversién podran acceder a nuevos recursos financieros, obtener una nueva forma de financia-
miento, mejorar su estructura de capital y gobierno corporativo.

FORTALEZA SAFI S.A.
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Las cuotas de participacion de Impulsor FIC fueron inscritas y son negociadas en la Bolsa Boliviana de
Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realizo el 26 de septiembre de
2011, dando el Fondo de Inversion inicio a sus operaciones el 4 de octubre de 2011.

El 27 de septiembre de 2012 la Asamblea General de Participantes de Impulsor Fondo de Inversion Ce-
rrado, aprob6 el incremento de capital y la inscripcion de 287 Cuotas de Participacion en el Registro del
Mercado de Valores. El 20 de noviembre de 2012, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI), autorizo el incremento de capital de Impulsor Fondo de Inversion Cerrado mediante Resolucion
ASFIN°632/2012. El 14 de diciembre de 2012 fueron negociadas en la Bolsa Boliviana de Valores las 287
cuotas de participacion inscritas.

Los estados financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 26 de
febrero de 2018, expreso una opinion sin salvedades.

ACELERADOR DE EMPRESAS Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero(ASFl), con el nimero de Registro ASFI/DSV-FIC-FAE-001/2013, tiene como objetivo
conservar el capital y generar rendimientos para sus Participantes, sean éstos personas naturales o
juridicas, con arreglo al principio de distribucion de riesgos. Su objeto es proveer Capital Emprendedor a
Empresas Dindmicas a través de la inversion en (i) Valores Representativos de Deuda Intermedia (Mez-
zanine) y de Deuda Senior —instrumentados a través de Valores de Oferta Privada—, convertibles o no en
participaciones de capital en las empresas beneficiarias, y (i) participaciones de capital y en acciones
emitidas por las empresas beneficiarias. Asimismo, el Fondo de Inversion invertira en Valores de Oferta
Publica y Depositos a Plazo Fijo de instituciones financieras. En este contexto, las empresas beneficia-
rias con los recursos del Fondo podran acelerar su crecimiento, afianzando su modelo de negocios y su
estrategia de mercado.

Las cuotas de participacion de Acelerador de Empresas FIC fueron inscritas y son negociadas en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realizo el 29 de
noviembre de 2013, habiéndose colocado el 40% de las mismas por un total de Bs210.000.000.

El 30 de enero de 2014, se colocaron 308 cuotas de participacion adicionales por un total de
Bs108.867.873.

El4 de agosto del 2016, mediante Resolucion ASFI/604/2016 la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI), autorizd la Emision, la Oferta Publica dirigida y la inscripcion en el Registro del Mer-
cado de Valores de las nuevas cuotas de Participacion producto del incremento de capital del Fondo de
Inversion Cerrado Acelerador de Empresas, las cuales fueron negociadas, el 17 de agosto de 2016 en la
Bolsa Boliviana de Valores.

Los estados financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 26 de
febrero de 2018, expreso una opinion sin salvedades.

PyME Il Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero(ASFI), con el nimero de Registro ASFI-DSV-FIC-FFY-001/2014, tiene como objetivo
conservar el capital y generar rentas (ingresos corrientes) para sus participantes, sean éstos
personas naturales o juridicas, con arreglo al principio de distribucion de riesgos. El Fondo de
Inversion provee financiamiento a las pequefias y medianas empresas (Proveedores PyMEs) a
través de la adquisicion de sus cuentas por cobrar por ventas de bienes y servicios a crédito a
grandes empresas.



Las cuotas de participacion de PyME Il Fondo de Inversion Cerrado fueron inscritas y son negociadas en
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realiz6 el
21 de mayo de 2014, dando el Fondo de Inversion inicio a sus operaciones en la misma fecha.

Los estados financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 26 de
febrero de 2018, expreso una opinion sin salvedades.

13 POTENCIA BOLIVIANOS Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro ASFI-DSV-FIA-FPB-001/2014, se caracte-
riza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocados entre el publico son
redimibles directamente por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en valores denominados de
Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de Bs5.000.

14 FORTALEZA PLANIFICA Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFI), con nimero de Registro ASFI-DSVSC-FIA-PFA-001/2016 se caracte-
riza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocadas entre el publico son
redimibles directamente por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en valores denominados de
Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de Bs350.

15 FORTALEZA DISPONIBLE Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado por la Autoridad de Super-
vision del Sistema Financiero (ASFI), con numero de Registro ASFI-DSVSC-FIA-DFA-002/2016, se ca-
racteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocadas entre el publico
son redimibles directamente por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en valores denominados
de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de Bs500.

Constitucion de Fondos.- Durante la gestion 2017, conforme a un andlisis de la situacion econdmica boliviana
y sus tendencias en el mediano y largo plazo, Fortaleza Sociedad administradora de fondos de inversion in-
trodujo al mercado dos nuevos fondos de inversion: FORTALEZA PLANIFICA Fondo de Inversion Abierto Largo
Plazo y FORTALEZA DISPONIBLE Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo

Transferencia de Acciones.- Al 31 de diciembre de 2017, nuestro principal accionista Compania Americana de
Inversiones S.A. — CAISA Agencia de Bolsa realizo la venta del total de sus acciones.

Reglamento de Auditores Internos.- Mediante Circular ASFI/465/2017 del 28 de junio de 2017 se pone en
vigencia a partir del 2 de octubre de 2017 el “Reglamento de Auditores Internos”, emitido por la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos.- Mediante Circular ASFI/469/2017 del 4 de julio de 2017 se
pone en vigencia el Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos, emitido por la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI).

Incremento de capital autorizado y suscrito.- En fecha 12 de diciembre de 2017, la Junta General extraordi-
naria de Accionistas acordo y resolvio por unanimidad el aumento del capital suscrito y pagado a través de
la capitalizacion de la cuenta Utilidades Acumuladas por Bs 9.000.000, aprobando el nuevo capital suscrito
y pagado de la sociedad por Bs 14.000.000, dividido en 140.000 acciones, con un valor nominal de Bs 100
cada una. Asimismo se aprob6 el aumento de capital autorizado de la Sociedad a la suma de Bs 28.000.000.

Al 31 de diciembre de 2017, alin se encuentran en tramites la materializacion de las decisiones tomadas en
fecha 12 de diciembre de 2017.
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NOTA 2 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros son preparados de acuerdo con normas contables del Manual Unico de
Cuentas, emitidas por la Direccion de Supervision de Valores, de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI). Estas normas, en los aspectos significativos, son concordantes con las Normas de Conta-
bilidad Generalmente Aceptadas en Bolivia, excepto por lo indicado en la Nota 2.1.

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las mencionadas normas contables, requiere que
la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones que afectan los montos de activos y pasivos, asi como los
montos de ingresos y gastos del ejercicio. Los resultados reales podrian ser diferentes de las estimaciones
realizadas. Sin embargo, estas estimaciones fueron realizadas en estricto cumplimiento del marco contable
y normativo vigente.

De acuerdo con la Norma Contable N° 3 emitida por el Consejo Nacional de Auditoria y Contabilidad del Co-
legio de Auditores y Contadores Publicos de Bolivia, los estados financieros deben ser reexpresados recono-
ciendo el efecto integral de la inflacion, para lo cual debe considerarse la variacion de la Unidad de Fomento
de Vivienda como indicador de reexpresion.

Al respecto, la Resolucion Administrativa SPVS-IS N° 087/2009 del 25 de febrero de 2009, emitida por la Au-
toridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), establece suspender a partir del 1° de enero de 2009,
la reexpresion de los rubros no monetarios de sus estados financieros a moneda constante, en funcion a la
Unidad de Fomento de Vivienda (UFV).

Los presentes estados financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016, se presentan de manera comparativa
a efectos de cumplir con las normas de la Direccion de Supervision de Valores de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI).

Los criterios de valuacion mas significativos aplicados por la Sociedad son los siguientes:

Los activos y pasivos en moneda extranjera y las operaciones indexadas en Unidad de Fomento de Vivienda (UFV),
se convierten y ajustan a bolivianos, respectivamente, de acuerdo con los tipos de cambio y cotizaciones vigentes
a la fecha de cierre de cada ejercicio. Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento, se registran
en los resultados del ejercicio, en las cuentas contables “Abonos por diferencia de cambio y mantenimiento de
valor” y “Gargos por diferencia de cambio y mantenimiento de valor”, seglin corresponda.

Los activos y pasivos al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en moneda extranjera, fueron convertidos a boli-
vianos al tipo de cambio oficial vigente de Bs6,86 por USD 1, para ambas fechas. De la misma manera, los
saldos indexados en Unidad de Fomento de Vivienda (UFV), fueron ajustados en funcion de la variacion del
indicador vigente a esas fechas de Bs2,23694 yBs2,17259 por UFV 1, respectivamente.

Las inversiones se valtian de acuerdo con lo establecido en el Titulo | del Libro 8 “Metodologia de Valoracion
de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores” emitida por la Autoridad de Supervision del Siste-
ma Financiero (ASFI), segun lo siguiente:



En el caso de valores de renta fija, cuando se adquiere cualquier Valor en mercados primarios o secundarios,
y hasta que no se registren otras transacciones con Valores similares en los mercados bursatiles y otros
autorizados, y no exista un hecho de mercado vigente en el “Histérico de Hechos de Mercado (HHM)” de
acuerdo con lo descrito en la Metodologia de la Resolucion Administrativa mencionada anteriormente, la Tasa
de Rendimiento relevante sera la Tasa de Adquisicion de dicho Valor.

La informacion de la Tasa de Rendimiento relevante, de acuerdo con los criterios de la metodologia de va-
loracion, debe ser comunicada diariamente por las bolsas de valores autorizadas en Bolivia a las entidades
supervisadas por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) involucradas en los procesos de
valoracion, luego de la Ultima rueda de Bolsa, antes de finalizar el dia de acuerdo con lo que determine la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

En el evento que uno o mas valores de un mismo Cddigo de Valoracion sean transados en los mercados
bursatiles autorizados en un dia determinado, y que la suma total de dichas transacciones supere el
monto minimo determinado por cada Cadigo de Valoracion, todos los demas valores de ese mismo Co-
digo de Valoracion deberan ser valorados utilizando la Tasa Promedio Ponderada de las transacciones
efectuadas.

En este caso, la Tasa de Rendimiento Relevante, debe ser comunicada diariamente por las bolsas de valores
autorizadas en Bolivia a las entidades supervisadas por la Autoridad de Supervision de Sistema Financiero,
involucradas en los procesos de valoracion.

En el evento que en un dia determinado no se transe ningun valor de un mismo Cadigo de Valoracion, o las
transacciones realizadas no superen el monto minimo de negociacion necesario, el precio del dia de estos
valores se determina utilizando como Tasa de Rendimiento Relevante la tasa vigente en el “Historico de
Hechos de Mercado”.

Cuando no existe Tasa de Rendimiento Relevante en el Historico de Hechos de Mercado para un determinado
Cadigo de Valoracion, el precio de los valores se determina utilizando la dltima Tasa de Rendimiento vigente
para el valor, hasta que exista un hecho de mercado relevante.

Los valores emitidos por el Banco Central de Bolivia o el Tesoro General de la Nacion, son valuados en base
a tasas de rendimiento promedio ponderadas de la tltima subasta del Banco Central de Bolivia, en caso de
no existir tasas de mercado relevantes de la Bolsa de Valores.

Las operaciones de venta y compra en reporto estan valuadas al valor del contrato de reporto, mas los
correspondientes premios o0 cargos devengados.

Corresponden principalmente a inversiones en fondos de inversion, que estan valuadas y se registran de la
siguiente forma:

Las inversiones se valuan de conformidad con las disposiciones de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) contenidas en la Metodologia de Valoracion para las Entidades Supervisadas por la Au-
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toridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), la cual establece que este tipo de inversiones debe
valuarse a precio promedio ponderado de las negociaciones en Bolsa (hecho de mercado).

En caso de que no ocurra un hecho de mercado en un dia determinado, para efectos de valoracion se con-
sidera el hecho mas reciente entre el ultimo precio de mercado y el Valor Patrimonial Proporcional (VPP)
trimestral. Si el dia de pago de dividendos no se genera ningun hecho de mercado, para efectos de valoracion
se debera restar al ultimo precio vigente el valor que corresponda al dividendo pagado.

Estas inversiones estan valuadas al valor de cuota de participacion de los fondos de inversion, determinada
por las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, al cierre de cada ejercicio.

Las cuentas pendientes de cobro representan derechos de la Sociedad frente a terceros, por el saldo pen-
diente de cobro a la fecha de cierre.

La prevision para incobrabilidad, se calcula aplicando un porcentaje de prevision en funcion de la antigiiedad
de las cuentas por cobrar de acuerdo con lo siguiente:

. . Porcentaje de
Tiempo transcurrido .,
prevision
90 dias 25%
180 dias 50%
270 dias 75%
330 dias 100%

Los saldos de la prevision para incobrables son suficientes para cubrir a la Sociedad de las pérdidas que
pudieran producirse en la recuperacion de esas cuentas pendientes de cobro.

Los impuestos por recuperar corresponden a la porcion del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas
(IUE), que la Sociedad estima recuperar mediante la compensacion con el Impuesto a las Transacciones (IT)
de la gestion siguiente.

Los gastos pagados por anticipado corresponden principalmente a anticipos por compras de bienes y servi-
cios, seguros y otros gastos por liquidar, valuados a su costo de adquisicion.

Las compras de bienes y servicios son cargados a resultados a medida que se consumen dichos bienes y
servicios.

Los otros gastos por liquidar corresponden principalmente a gastos de constitucion de nuevos Fondos de
Inversion, los mismos que seran traspasados al fondo, en caso de Fondos de Inversion Cerrados, para ser
reconocidos en un afio a partir del inicio de operaciones del Fondo de Inversion.

Corresponde a Cupones de Bonos del Tesoro General de la Nacion en garantia de la ASFI, Depdsito a Plazo
Fijo en garantia del Banco Nacional de Bolivia S.A. y sus productos devengados por cobrar, los cuales han
sido valuados a valor de mercado a la fecha de cierre.



Las inversiones permanentes estan compuestas por acciones de sociedades nacionales y acciones telefo-
nicas.

- Las acciones de sociedades nacionales, se encuentran valuadas a su valor de costo.

- Las acciones telefonicas, se encuentran valuadas a su valor de costo, menos la prevision por pérdi-
da de inversion sobre la base del mejor criterio de estimacion que considera la Gerencia.

Los activos fijos estan valuados a su costo de adquisicion, menos la correspondiente depreciacion acumula-
da, que es calculada por el método de linea recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valo-
res al final de la vida Util estimada. El valor de dichos bienes, en su conjunto, no supera su valor de mercado.

Los mantenimientos, reparaciones, renovaciones y mejoras que no extienden la vida Gtil de los bienes son
cargados a los resultados del ejercicio en el que se incurren.

Corresponde principalmente a Programas y Licencias de Computacion, que se encuentran valuados a su va-
lor de adquisicion al cierre del ejercicio, menos la correspondiente amortizacion acumulada, que es calculada
por el método de linea recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de la vida
il

Los otros activos corresponden principalmente a mejoras en instalaciones e inmuebles alquilados y gastos
de organizacion valuados a su valor de costo. Estos se amortizan linealmente en un periodo de cuatro afos.

La previsidn para indemnizaciones al personal se constituye para todo el personal por el total del pasivo,
contingente o cierto, devengado al cierre de cada ejercicio. De acuerdo con disposiciones legales vigentes,
transcurridos noventa dias de antigiiedad en su empleo, en los casos de retiro voluntario o forzoso, el per-
sonal es acreedor a la indemnizacion equivalente un mes de sueldo por afio de servicio y/o el equivalente a
duodécimas de un sueldo por un periodo menor a un afo de servicio.

El patrimonio de la Sociedad se registra a valores historicos, es decir que no fue actualizado por inflacion a
partir del 1° de enero de 2009, en cumplimiento con la Resolucion Administrativa SPVS-IS-N° 087/2009 del
25 de febrero de 2009, emitida por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

La Sociedad determina los resultados del ejercicio de acuerdo con lo dispuesto en la Resolucion Administra-
tiva SPVS-IS-N° 087/2009 del 25 de febrero de 2009, emitida por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI), la cual determina que los rubros no monetarios se registren a valores historicos, es decir,
que no fueron actualizados por inflacién a partir del 1° de enero de 2009.

Los ingresos operacionales corresponden a las comisiones por la administracion de fondos de inversion, los
que son contabilizados por el método de devengado.
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Los gastos operacionales corresponden a gastos por administracion y custodia en los cuales se incurrio en
el gjercicio en la administracion de los fondos de inversion, asi como comisiones por operaciones bursatiles
pagadas a los intermediarios y otros gastos que estén directamente relacionados con la administracion de
los fondos de inversion, y se registran por el método de devengado.

Los ingresos financieros corresponden principalmente a ingresos provenientes de ganancias por rendimien-
tos valoracion de cartera, ganancia por venta de valores bursatiles, rendimientos por inversiones bursétiles
en valores de derecho patrimonial. Estos ingresos se registran por el método de devengado.

Los gastos financieros corresponden principalmente a pérdidas por la valoracion de la cartera y se registran
en el gjercicio al que corresponden aplicando el método de devengado.

La Sociedad, en lo que respecta al Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE), esta sujeta al régi-
men tributario establecido en la Ley N° 843 (Texto Ordenado en 2005) y los Decretos Supremos N° 24051
y 29387 de 29 de junio de 1995 y 20 de diciembre de 2007, respectivamente. La alicuota del impuesto es
de 25% sobre la utilidad tributaria determinada para cada ejercicio, y es liquidado y pagado, en ejercicios
anuales y considerado como pago a cuenta del Impuesto a las Transacciones (IT), hasta la presentacion de
la liquidacion del IUE correspondiente al ejercicio siguiente.

En caso de existir quebranto impositivo, la Ley N° 169 del 9 de septiembre de 2011, establece que cuando
en un afo se produjera una pérdida, ésta podra deducirse de las utilidades gravadas que se obtengan como
maximo hasta los tres (3) afios siguientes. Las pérdidas acumuladas a ser deducidas no seran objeto de
actualizacion.

Al 31 de diciembre de 2017, las operaciones correspondientes a los Fondos de Inversion “Fortaleza Porvenir”,
“Fortaleza Liquidez”, “Fortaleza Produce Ganancia”, “Fortaleza Interés+”, “Fortaleza UFV Rendimiento To-
tal”, “Fortaleza Inversion Internacional”, , “Renta Mixta Internacional”, “Impulsor”, “Acelerador de Empresas”,
“PyME II”, “Fortaleza Potencia Bolivianos”, “Fortaleza Planifica” y “Fortaleza Disponible” administrados por
la Sociedad, son registradas en cuentas de orden a valores netos al cierre de cada ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2016, las operaciones correspondientes a los Fondos de Inversion “Fortaleza Porve-
nir”, “Fortaleza Liquidez”, “Fortaleza Produce Ganancia”, “Fortaleza Interés+”, “Fortaleza UFV Rendimiento
Total”, “Fortaleza Inversion Internacional”, “Fortaleza Factoring Internacional”, “Microfinanzas”, “Renta Mixta
Internacional”, “Impulsor” “Acelerador de Empresas”, “PyME II” y “Fortaleza Potencia Bolivianos” adminis-
trados por la Sociedad, son registradas en cuentas de ordena valores netos al cierre de cada ejercicio.

NOTA 3 - CAMBIOS EN POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

En el ejercicio 2017, no existieron cambios en las politicas y practicas contables con relacion al ejercicio
2016.



NOTA 4 - COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs

Caja y béveda MN 2.020.464 1.594.893
Caja y boveda ME 1.208.124 1.155.515
Cuentas corrientes en bancos del pais MN 362.849 876.309
Cuentas corrientes en bancos del pais ME 6.046 94.684
Cuentas de Ahorro en bancos del pais MN 703.925 545.035
Cuentas de Ahorro en bancos del pais ME 83.114 119.627

4.384.522 4.386.063

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs
Valores emitidos por Entidades del Estado o Instituciones Publicas Nacionales (*) 6.381.424 493.566
Certificados de deposito a plazo fijo 145.036 -

6.526.460 493.566

(*) Corresponden a cupones de bonos emitidos por el Tesoro General de la Nacion a una tasa promedio de 1.0388%.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs
Derechos sobre valores cedidos en reporto 23.725.692 11.415.833
23.725.692 11.415.833

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs
Participacion en Fondos de Inversion
Fondos de Inversion en dolares
Fondo Mutuo Fortaleza Liquidez 134.818 184.913
Fondo Mutuo Fortaleza Produce Ganancia 245.987 19.463
Fondo Mutuo Fortaleza Porvenir 329.586 44.214
Fondo Mutuo Fortaleza Inversion Internacional 69.583 839.859
Fondo Mutuo Fortaleza Renta Mixta Internacional 525.285 105.201
Fondos de Inversion en Bolivianos
Fondo Mutuo Fortaleza Interés + 1.551.697 948.791
Fondo Mutuo Fortaleza Potencia Bolivianos 869.828 13.107.187
Fondo Mutuo Fortaleza Disponible 15.519 -
Fondo Mutuo Fortaleza Planifica 1.133.556 -
Fondos de Inversion en UFV
Fondo Mutuo Fortaleza UFV Rendimiento Total 81.522 7.232.551
4.957.381 22.482.178
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El rendimiento de estas inversiones en el mes de diciembre 2017 fue:
- Inversiones en dolares de 0.65% a 1.52%
- Inversiones en bolivianos de 1.06% a 11.95%

- Inversiones en UFV de 0.42%

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016

Bs Bs
Documentos pendientes de cobro 531 546
Cuentas por cobrar por administracion Fondos de Inversion 1.011.904 3.177.572
Cuentas pendientes de cobro al personal 7.916 15.687
Otras cuentas por cobrar 481.751 232.380
Prevision por incobrabilidad (150.750) (25.429)

1.351.352 3.400.756

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs
Anticipo Impuesto a las Transacciones (IT) 363.593 1.463.039
363.593 1.463.039

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016

Bs Bs
Seguros 20.518 29.394
Compras de bienes y servicios 622.216 1.360.481
Derecho de uso licencias software 312.304 275.312
Suscripciones 12.744 18.831
Afiliaciones 23.454 23.874
Otros gastos por liquidar - pagos anticipados 11.673 11.673

1.002.909 1.719.565

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs
Valores emitidos por Entidades del Estado o Instituciones Publicas Nacionales (*) 4.458.624 -
Valores en garantia 2134 2.146
4.460.758 2.146

(*) Corresponden a cupones de bonos emitidos por el Tesoro General de la Nacion dados en garantia en favor de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero.



La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs
Acciones telefonicas 96.040 96.040
Acciones Entel (*) 1.148.999 1.148.999
(Prevision por pérdidas en inversiones permanentes) (40.817) (40.817)

1.204.222 1.204.222

(*) Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, Fortaleza SAFI S.A. mantiene 5.428 acciones de la ENTEL S.A., que se encuentran valuadas al costo y
no representan influencia significativa dentro de dicha entidad.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs
Otros documentos por cobrar a largo plazo 3.372 -
3.372 -

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Valores Depreciacion Valor Valor
originales acumulada neto neto
Bs Bs Bs Bs
Mobiliario y enseres 2.427.531 (1.115.201) 1.312.330 851.721
Equipos e instalaciones 1.681.073 (729.609) 951.464 755.121
Equipos de computacion 2.329.600 (1.888.844) 440.756 438.801
)

6.438.204  (3.733.654 2.704.550 2.045.643

Las depreciaciones de los bienes de uso cargadas a los resultados de los ejercicios terminados, el 31 de
diciembre de 2017 y 2016, alcanzan a Bs567.798 y Bs506.781, respectivamente.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Valores Depreciacion Valor Valor
originales acumulada neto neto
Bs Bs Bs Bs
Programas y licencias de computacion 4163.425 (3.389.802) 773.623 524.242
Aportes y afiliaciones 22.537 - 22.537 22.537
Otros activos intangibles 13.526 - 13.526 13.526

4.199.488  (3.389.802) 809.686 560.305

El cargo a resultados por amortizacion de Programas y Licencias de los ejercicios terminados el 31 de di-
ciembre de 2017 y 2016, alcanza a Bs249.509 y Bs235.109, respectivamente.
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La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs
Gastos de organizacion 197.774 197.774
Amortizacion acumulada (197.774) (197.774)
Mejoras a bienes alquilados 1.955.437 1.467.163
Amortizacion acumulada mejoras e instal. Inmuebles alquilados (1.306.743) (1.082.783)
Bienes diversos 92.380 117.608
741.074 501.988

El cargo a resultados por amortizacion de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016, al-
canza a Bs223.960 y Bs202.965, respectivamente.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs
Obligaciones por operaciones de reporto 23.774.861 11.415.833
23.774.861 11.415.833

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs
Obligaciones con el personal 29.938 4.383
Obligaciones sociales 255.952 247.306
Otras cuentas por pagar por compra de bienes y servicios (1) 1.947.072 1.846.074

2.232.962 2.097.763

1) Al 31 de diciembre de 2017, las otras cuentas por pagar por compra de bienes y servicios corresponden principalmente a saldos por liquidar
por operaciones de caja y boveda por Bs407.799; servicios de courier por Bs27.080; cuentas por pagar a agencias de bolsa por Bs130.727;
pago a proveedores (Programa Punto a Punto) por Bs52.907, otros gastos administrativos por pagar porBs639.800y otros gastos menores.
Al 31 de diciembre de 2016, las otras cuentas por pagar por compra de bienes y servicios corresponden principalmente a saldos por liquidar
por operaciones de caja y boveda del 29 de diciembre de 2016 por Bs474.804; servicios publicitarios por pagar por Bs268.250; servicios de
courier por Bs168.962; cuentas por pagar a agencias de bolsa por Bs220.923; pago a proveedores (Programa Punto a Punto) por Bs84.721,
otros gastos administrativos por pagar por Bs628.414 y otros gastos menores.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente.

2017 2016
Bs Bs
Retenciones de impuestos por pagar 481.424 230.172
Impuestos por pagar con cargo a la entidad (1) 255.609 1.153.886
737.033 1.384.058

(1) Al 31 de diciembre de 2017, este saldo incluye un pasivo por el Débito Fiscal- IVA por Bs255.609.

Al 31 de diciembre de 2016, este saldo incluye un pasivo por el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas por Bs1.045.104 y el Débito
Fiscal-IVA por Bs108.781.



La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs
Otras provisiones (1) 2.740.509 2.599.084
Prevision para indemnizaciones 2.430.344 3.383.829
5.170.853 5.982.913

1) Al 31 de diciembre de 2017, este saldo incluye provisiones para remuneracion al personal ejecutivo por Bs420.128, campafias de premios a
clientes por acumulacion de puntos Bs1.703.722 y otros saldos varios. La provision de campafas por Bs 1.703.722, depende del programa
punto a punto cuyo cierre se estima se efectué en la gestion 2018.

Al 31 de diciembre de 2016, este saldo incluye provisiones para remuneracion al personal ejecutivo por Bs1.366.696, campaias de premios
a clientes por acumulacion de puntos Bs1.220.315 y otros saldos menores.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs
Otros pasivos corrientes 8.718
- 8.718
La composicion del grupo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:
2017 2016
Bs Bs
Otros ingresos operacionales
Comisiones por administracion 32.878.655 36.490.538
Ingresos operacionales diversos 11.625 12.591
32.890.280 36.503.129
Otros gastos operacionales
Gastos por administracion y custodia 1.331.841 1.652.995
1.331.841 1.652.995
La composicion del grupo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:
2017 2016
Bs Bs
Ingresos financieros
Ganancia por ventas de valores bursatiles 3.232.203 8.950.362
Rendimiento inversiones bursatiles en valores de deuda 558.232 672.665
Rendimiento inversiones bursétiles en valores de derecho patrimonial 507.741 596.163
Ganancia por valoracion de cartera de Inversiones Bursatiles 12.720.133 4.070.380
Otros ingresos financieros 1.315 1.539
17.019.624 14.291.109
Gastos financieros
Pérdida por ventas de valores bursatiles 1.202.399 82.142
Pérdida por valoracion de cartera de Inversiones Bursatiles 4.543.589 2.504.524
Otros cargos financieros 436.747 41.649
6.182.735 2.628.315
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La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Pérdida por incobrabilidad de docs. y ctas. pendientes de cobro 125.320

125.320

La composicion del grupo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs

Gastos de personal 18.690.155 16.719.738
Gastos de comercializacion 3.892.637 4.079.785
Depreciacion y desvalorizacion de bienes de uso 817.307 741.890
Amortizacion de cargos diferidos 223.960 202.965
Servicios contratados 2.610.230 3.615.515
Seguros 70.555 138.574
Comunicaciones y traslados 2.069.553 2.048.240
Mantenimiento y reparaciones 1.301.210 1.155.690
Impuestos 1.512.277 1.788.303
Gastos notariales y judiciales 132.384 95.586
Alquileres 1.124.001 719.999
Energia eléctrica, agua y calefaccion 183.836 147.810
Papeleria, dtiles y materiales de servicio 526.802 518.453
Suscripciones y afiliaciones 181.690 198.360
Multas y sanciones ASFI 351.021 -
Tasas de regulacion ASFI 730.744 677.676
Aportes a otras entidades 27.916 27.917
Gastos por servicios bancarios 595.777 354.398
Diferencia por redondeo 5.287 -
Donaciones - 2.784
Gastos de administracion diversos 1.013.659 835.364

36.061.001 34.069.047

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente.

Bs Bs

Ingresos no operacionales

Ingresos extraordinarios (1) - 203.842

Ingresos de gestiones anteriores (2) 89.108 110.579

89.108 314.421

Gastos no operacionales

Gastos extraordinarios - -

Gastos de gestiones anteriores (3) 2.540.757 702.115

2.540.757 702115

1) Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad registrd ingresos extraordinarios por Bs203.842, correspondientes a cobros al Banco Econémico
S.A. por oficiales de negocios de la Sociedad que prestaron servicios en dependencias de dicho Banco.

2) Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 existen ingresos de gestiones anteriores por Bs89.108 y Bs110.579. Estos ingresos en la gestion 2017
surgen principalmente por la reversion de provisiones estimadas en exceso y la recuperacion del Impuesto a las Transacciones por el Impues-
to sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) de la gestion 2016. En la gestion 2016 surgen principalmente por la reversion de provisiones
estimadas en exceso y la recuperacion del Impuesto a las Transacciones por el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) de la
gestion 2015.

3) Al 31 dediciembre de 2017 y 2016, existen gastos de gestiones anteriores por Bs2.540.757 y Bs702.115 que, en la gestion 2017 correspon-

den a la reversion de las comisiones del FIC Acelerador de Empresas y gastos menores correspondientes a la gestion 2017. En la gestion
2016, corresponden a la estimacion en exceso del anticipo del Impuesto a las Transacciones y gastos menores correspondientes a la gestion

2016



NOTA 5 - CAPITAL SOCIAL

El capital autorizado al 31 de diciembre de 2017 y 2016 alcanza a Bs10.000.000 dividido en 100.000, cada
una por un valor nominal de Bs100.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el Capital Social de la Sociedad esta conformado por Bs5.000.000,
correspondientes a 50.000 acciones ordinarias emitidas, cada una por un valor nominal de Bs100 y con
derecho a un voto por accion.

El valor patrimonial proporcional de cada accion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es de Bs406,40 y
Bs572,72,respectivamente.

NOTA 6 - RESERVA LEGAL

De acuerdo con lo dispuesto por la legislacion vigente y los estatutos de la Sociedad, debe destinarse una
suma no inferior al 10% de las utilidades netas de cada ejercicio al fondo de reserva legal, hasta completar
una suma equivalente al 50% del capital pagado. La reserva legal al 31 de diciembre de 2017 y 2016 alcanza
a Bs2.500.000.

NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN Y DE REGISTRO

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

2017 2016
Bs Bs
Patrimonios auténomos en administracion (Ver Nota 9) 2.587.102.955 2.917.702.285

2.587.102.955 2.917.702.285

Bs Bs

Custodia de valores e instrumento bursétiles (1) 154.363.627 135.434.899
Valores representativos de derecho patrimonial 4.182.000
Custodia de valores sin oferta publica de la entidad 3.480.000 3.480.000
Otros valores bursatiles 4.116.000
Custodia de documentos de la entidad (2) 20.147.877 29.647.877
Otros documentos y valores castigados de terceros 761.427 761.427

178.752.931 177.622.203

—_
=

Al 31 de diciembre de 2017, corresponde a pagarés por Bs126.363.628; bonos de oferta privada por Bs28.000.000; bonos convertibles en
acciones por Bs3.480.000.

Al 31 de diciembre de 2016, corresponde a pagarés por Bs90.794.461; bonos de oferta privada por Bs35.000.000; titulos valores del exterior
por Bs8.232.000; bonos de deuda soberana por Bs1.406.300, y depdsitos a plazo fijo por Bs2.138.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 corresponde a Boletas de garantia otorgadas en favor de la ASFI por Bs19.500.000 y Bs29.000.000,
respectivamente; acciones de Entel a su valor nominal de Bs542.800 y Bs542.800, respectivamente; y otros por Bs105.077 y Bs105.077,
respectivamente.

o
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NOTA 8 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA Y UNIDADES DE FOMENTO DE VIVIENDA

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016, expresados en bolivianos, incluyen el equivalente
de saldos en dolares estadounidenses que representan una posicion neta activa de USD147.975yUSD219.367,
respectivamente, segun se detalla a continuacion:

USD USD

ACTIVO

Disponibilidades 189.109 199.683
Inversiones en valores representativos de derecho patrimonial 190.271 174.001
Documentos y cuentas pendientes de cobro 41.761 35.541
Gastos pagados por anticipado 18.737 21.128
Inversiones permanentes 8.050 8.050
Activo Intangible 4922 4.922
Documentos por cobrar largo plazo 200 -
Total del activo 453.050 443.325
PASIVO

Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 20.154 15.649
Provisiones 284.921 208.309
Total del pasivo 305.075 223.958
Posicién neta activa en USD 147.975 219.367
Equivalente en Bs 1.015.109 1.504.858

Los activos y pasivos en ddlares estadounidenses han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio oficial
vigente al 31 de diciembre de 2017 y 2016, de USD 1 por Bs6,86.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016 expresados en bolivianos, incluyen el equivalente
de saldos en Unidades de Fomento de Vivienda (UFV), que representan una posicion neta activa de UFV
24.873 y UFV 3.320.425, respectivamente, segun se detalla a continuacion:

UFV UFV

ACTIVO

Inversiones bursatiles en valores rep. de derecho patrimonial 36.443

Inversiones en operaciones de reporto - 5.254.481
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda derecho patrimonial - 3.328.999
Total del activo 36.443 8.583.481
PASIVO

Obligaciones por financiamiento a corto plazo 5.459 5.254.481
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 6.111 8.575
Total del pasivo 11.570 5.263.056
Posicion neta - activa en UFV 24.873 3.320.425
Posicion neta - activa en bolivianos 55.640 7.213.922

Los activos y pasivos en Unidades de Fomento de Vivienda(UFV) han sido ajustados a bolivianos en funcion
a la variacion del indicador oficial vigente al 31 de diciembre 2017 y 2016 de Bs.2,23694 y Bs.2,17259 por
1 UFV, respectivamente.



NOTA 9 - ADMINISTRACION DE FONDOS DE INVERSION-PATRIMONIOS AUTONOMOS

Los Fondos de Inversion Fortaleza Porvenir, Fortaleza Liquidez Fortaleza Produce Ganancia, Fortaleza Interés
+, Fortaleza UFV Rendimiento Total, Fortaleza Inversion Internacional, Fortaleza Renta Mixta Internacional,
Impulsor, Acelerador de Empresas, PyME I, Fortaleza Potencia Bolivianos, Fortaleza Planifica y Fortaleza
Disponible, son productos de inversion ofrecidos por la Sociedad, que permiten tanto a personas naturales
y/o juridicas participar de un patrimonio auténomo, el cual es invertido en un conjunto de instrumentos fi-
nancieros, de acuerdo con una politica pre-establecida que implica la optimizacion de la rentabilidad de los
valores sin descuidar la diversificacion del riesgo de la inversion.

La composicion del capitulo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza LIQUIDEZ
Disponibilidades 12.971.752 31.458.823
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 54.554.523 50.267.677
Inversiones en operaciones de reporto 7.308.501 6.745.365
Documentos y cuentas pendientes de cobro 7.338.469 6.768.728
82.173.245 95.240.593
Menos:
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 7.294.329 6.741.039
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 7.694 5125
7.302.023 6.746.164
Fondo neto 74.871.222 88.494.429
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza PORVENIR
Disponibilidades 17.071.967 14.175.950
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 236.057.420 246.139.059
Inversiones en operaciones de reporto 67.210.329 743.749
"Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de 7.338.469 6.768.728
derecho patrimonial" 5.596.708 5.411.915
Documentos y cuentas pendientes de cobro 17.014.943 73.276
342.951.367 266.543.950
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 50.191.380 744.245
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 17.008.257 -
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 71.430 218.345
67.271.067 962.590
Fondo neto 275.680.300 265.581.360
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza PRODUCE GANANCIA
Disponibilidades 4.257.652 11.510.130
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 63.308.589 60.872.260
Inversiones en operaciones de reporto 14.283.874 15.575.011
Documentos y cuentas pendientes de cobro 4.516.357 5.872.325
86.366.472 93.829.726
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 9.758.891 9.702.382
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 4.516.357 5.872.295
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 7.089 13.617
14.282.337 15.588.294

Fondo neto 72.084.135 78.241.432
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2017 2016

Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza INVERSION INTERNACIONAL
Disponibilidades 25.781.991 24.273.312
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 3.415.732 8.227.819
Inversiones en operaciones de reporto 11.925.729 3.320.314
Documentos y cuentas pendientes de cobro 11.913.607 3.407.921
53.037.059 39.229.366
Menos:
Obligaciones con clientes y participantes 33.422 23.412
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 11.913.577 3.318.000
11.946.999 3.341.412
Fondo neto 41.090.060 35.887.954
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza RENTA MIXTA INTERNACIONAL
Disponibilidades 6.366.729 18.249.956
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 125.242.700 115.543.384
Inversiones en operaciones de reporto 11.682.469 7.311.986
Inversiones bursatiles en valores rep. de derecho patrimonial 9.302.429 11.438.375
Documentos y cuentas pendientes de cobro 575.113 7.337.109
153.169.440 159.880.809
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 11.172.016 7.309.996
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 512.640 -
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 700.318 7.912
12.384.973 7.317.908
Fondo neto 140.784.466 152.562.901
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza INTERES +
Disponibilidades 33.802.699 55.744.958
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 80.537.972 95.889.278
Inversiones en operaciones de reporto 51.036.467 118.693.600
Documentos y cuentas pendientes de cobro 37.668.453 109.592.151
Otros activos 14.036 -
203.059.627 379.919.987
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 13.307.220 9.027.769
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 37.663.521 109.594.550
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 22.078 355.866
Otros pasivos corrientes 14.037 223
51.006.856 118.978.409
Fondo neto 152.052.771 260.941.577




2017 2016

Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza POTENCIA BOLIVIANOS
Disponibilidades 36.851.946 126.276.290
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 252.286.379 432.766.454
Inversiones en operaciones de reporto 60.984.151 111.426.407
Documentos y cuentas pendientes de cobro 3.511.582 217.739
Otros activos 14.038
353.648.096 670.686.890
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 57.545.077 111.490.072
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 3.496.557 4.670
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 131.838 47.621
Otros pasivos corrientes 14.039 304
61.187.511 111.542.668
Fondo neto 292.460.585 559.144.222
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza UFV RENDIMIENTO TOTAL
Disponibilidades 6.208.635 31.281.203
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 176.685.862 243.020.596
Inversiones en operaciones de reporto 58.540.817 55.893.128
Documentos y cuentas pendientes de cobro 32.590.664 21.258.249
Otros activos 107.857
274.133.835 351.453.176
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 26.057.139 34.649.598
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 32.428.239 21.107.000
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 28.540 18.397
Otros pasivos Corrientes 107.857 48.938
58.621.775 55.823.933
Fondo neto 215.512.060 295.629.243
Bs Bs
Fondo de Inversion Cerrado Fortaleza FACTORING INTERNACIONAL
Disponibilidades - 52.567.560
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda - 31.159.757
Inversiones Bursatiles e val. Rep. De derecho patrimonial - 259.284
Documentos y cuentas pendientes de cobro - 1.056
Inversiones permanentes - 7.063.398
- 91.051.054
Menos:
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo - 56.794
Ingresos diferidos - 981
- 57.776
Fondo neto - 90.993.279
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2017 2016

Bs Bs
Fondo de Inversion Cerrado IMPULSOR
Disponibilidades 2.760.007 12.003.051
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 186.583.591 190.021.090
Inversiones en operaciones de reporto 9.092.894 53.611.178
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica 31.426.070 8.416.087
Documentos y cuentas pendientes de cobro 93.019 5.624.171
Inversiones permanentes 71.610.659 69.662.484
301.566.240 339.338.061
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 9.101.377 48.578.668
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo - 5.057.533
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 490.622 400.104
9.591.999 54.036.304
Fondo neto 291.974.241 285.301.757
Bs Bs
Fondo de Inversion Cerrado ACELERADOR DE EMPRESAS
Disponibilidades 7.180.899 7.833.749
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 446.471.897 446.688.368
Inversiones en operaciones de reporto 23.538.551 67.907.051
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica 8.163.835 10.399.782
Documentos y cuentas pendientes de cobro 11.367.493 7.506.631
Inversiones permanentes 27.208.609 19.868.967
523.931.284 560.204.547
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 12.103.038 64.020.654
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 11.437.472 3.936.135
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 1.098.012 1.450.448
Otros pasivos corrientes 44.364
24.638.522 69.451.601
Fondo neto 499.292.762 490.752.946
Bs Bs
Fondo de Inversion Cerrado PyME Il
Disponibilidades 82.975.117 72.996.359
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 82.516.148 175.020.175
Inversiones en operaciones de reporto 44152.247 60.003.373
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica 109.028.370 14.049.959
Documentos y cuentas pendientes de cobro 44145.214 52.409.294
362.817.096 374.479.160
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 7.650.014
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 44.076.715 52.366.979
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 249113 290.981
44.325.828 60.307.974
Fondo neto 318.491.268 314.171.186




Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza PLANIFICA
Disponibilidades 40.224.160 -
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda 110.095.271 -
Inversiones en operaciones de reporto 51.883.419 -
Documentos y cuentas pendientes de cobro 26.029.584 -
Otros activos 115 -
228.232.549 -

Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 26.055.087 -
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 25.838.789 -
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 39.181 -
Otros pasivos corrientes - -

51.933.057 -
Fondo neto 176.299.492 -

Bs Bs

Fondo Mutuo Fortaleza DISPONIBLE
Disponibilidades 15.351.448 -
Inversiones bursatiles en valores e inst. representativos de deuda - -
Inversiones en operaciones de reporto 21.164.671 -
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica -
Documentos y cuentas pendientes de cobro 21.147.337 -

57.663.456 -
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo - -
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 21.147.174 -
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 6.687 -

21.153.861 -
Fondo neto 36.509.595 -
Total fondos de inversion administrados - patrimonios auténomos 2.587.102.955 2.917.702.285
NOTA 10 - OPERACIONES CON SOCIEDADES VINCULADAS

ACTIVOS Y PASIVOS 2017 2016
Bs Bs

Gastos pagados
por anticipado

Gastos pagados

Disponibilidades por anticipado

Disponibilidades

Bs Bs Bs Bs
Banco Fortaleza S.A. 786.109 - 664.662
Fortaleza Seguros de Vida S.A. - - - -
Fortaleza de Seguros y Reaseguros S.A. - 20.518 - 29.394
Total 786.109 20.518 664.662 29.394

INGRESOS Y EGRESOS 2017 2016
Bs Bs
Ingresos Egresos Ingresos Egresos

Bs Bs Bs Bs
Banco Fortaleza S.A. 1.216 586.001 1.373 565.107
"CAISA " Agencia de Bolsa - 489.650 - 488.990
Fortaleza de Seguros y Reaseguros S.A. - 78.412 - 138.574
Total 1.216 1.154.063 1.373 1.192.671

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. mantiene
saldos de operaciones activas y pasivas con Banco Fortaleza S.A., Fortaleza Seguros de Vida S.A., Fortaleza

FORTALEZA SAFI S.A.
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Seguros y Reaseguros S.A. y CAISA Agencia de Bolsa S.A., las mismas que han originado ingresos y egresos
en condiciones de mercado, los cuales son reconocidos en cada ejercicio.

NOTA 11 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Los bienes de disponibilidad restringida al 31 de diciembre de 2017, corresponden a cupones del Tesoro
General de la Nacion por Bs4.458.624 entregados a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) como garantia de buen funcionamiento y un depdsito a plazo fijo por Bs2.135; entregado al Banco
Nacional de Bolivia S.A. como garantia por una caja de seguridad que fue asignada por éste Banco a la
Sociedad para su uso.

Los bienes de disponibilidad restringida al 31 de diciembre de 2016, corresponden a un dep6sito a plazo
fijo por Bs2.146; entregado al Banco Nacional de Bolivia S.A. como garantia por una caja de seguridad
que fue asignada por éste Banco a la Sociedad para su uso.

NOTA 12 - RESTRICCION PARA LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

No existen otras restricciones para la distribucion de utilidades.

NOTA 13 - CONTINGENCIAS

No existen contingencias probables significativas de ninguna naturaleza, mas alla de las registradas conta-
blemente, que pudieran resultar en pasivos o pérdidas para la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016.

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2017, no se han producido hechos o circunstancias que afecten en
forma significativa los presentes estados financieros de Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A.

0

L \) S ; / y, { P —
Guido Hirfojosa Cardoso Javier Mercado Badani Edith [azarte Michél Lic. Ram'rs‘? %"_‘Vem Uriona
Presidente del Directorio Gerente de Operaciones Contadora ndico






Fortaleza

2= SAFI

Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.



/

CAPITULO 7

INFORME DEL
SINDICO



Fortaleza

2= SAFI

Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.



INFORME DEL SINDICO

CAPITULO 7

La Paz, 26 de marzo de 2018

Sefiores
Junta de Accienistas
Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn S.A.

Presente
Ref.: Informe del Sindico - Gestidn 2017
Sefores accionistas:

En cumplimiento a normas establecidas en el Cadigo de Comercio, Estatutos de la Compaiiia
Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn S.A v normas de entidades reguladoras
diel ststema financiero nacional, me permito informar lo siguiente:

= He participado en la mayorla de las reuniones de Directorio v del Comité de Auditoria que
tuvieron lugar en la gestion 2017, tomado conocimiento de las decisiones adoptadas en esas
instancias. Fn los casos en que no pude asistir a reuniones de Directorio, he podido revisar las
respectivas actas,

# He realizado labores de fiscalizacion de la Sociedad, habiendo recibido informes de Auditoria
Interna, del Oficial de Complimiento, ¢ informacion y explicaciones del Apoderado General y
Gerentes que he considerado razonables y suficientes, no existiendo observaciones por
formular,

®  He verificado la constitucion de fianzas para el gjercicio del cargo de directores.

Adicionalments, ha sido de mi conocimiento el Balance General, de Fortaleza SAFI al 31 de
diciembre de 2017 v los correspondientes Estados de Pérdidas y Ganancias, de Cambios en el
Patrimonio MNeto, de Fh.tp de Efectivo ¥ las respectivas Motas a los Estados Financieros, por el
ejercicio terminado en esa fecha, También tomé conocimiento del dictamen del auditor externo,
KPMG, gue emite opinién de razonabilidad sin salvedades, de acuerdo a normas contables de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, Estos Estados Financieros son responsabilidad de
la Administracion, la mia es emitir un informe sobre dichos estados financieros, basados en mi
revision.

Mo he tomado conocimiento de ninguna modificacion importante que deba hacerse a los Estados
Financieros mencionados, por I que recomiendo a la Junta de Accionistas de la Entidad, considerar

y aprobar los mismos,

Finalmente, sefialar que he revisado la Memoria Anual correspondiente a la gestion 207, respecto a
la cual no tengo observaciones que formular.

Hago propicia la ocasion para manifestaries mi distinguida consideracion.

o =
R o -
Lic. Ramird Augusto Cavern Liriona
SINDICC

FORTALEZA SAFI S.A.
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CAPITULO 8
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Independent Auditors' Report

Tao the Sharehclders and Directors of
Fortaleza Socledad Administradara de Fondas de Inversion S A

Ciimion

We have audited the financial staterents of Fortaleza Sociedad Administradera de Fondos de Inversion
S.A., which comprise the balance sheet a3 of December 31, 2017 and the statements of profit and loss,
changes in net equity and cash flow for the year then ended, as well as the explanatory notes on the
financial statements, numbered 1 to 14, which include a summary of the significant accounting policies
tollowed

In our opinign, the attached financial statements present fairly, in all material respects, the financial
position of Fartaleza Socledad Administradora de Fondos de Inversion 5.4 as of December 31, 2017
and the results of s operations and cash flow for the year then ended, in conformity with the accounting
standards issued by the Financial Authority for the Financial System (ASFI),

Basis for the opimion

We conducted our audit in accordance with auditing standards generally accepted in Bolivia. Qur
responsibilities under these standards are described below in the section of our report headed
Responsibilities of the auditor in relation lo the audit of the financial statemenis. \We are independent of
the company in accerdance with the Intemational Ethics Standards Board for Accountants' Code of
Ethics for Professional Accountants and the ethical requiremeants in Bolhvia that are relevant to our audit
of the financial staterments, and we have fulfiled our other ethical responsibilities in accordance with
these requirements. We believe that the evidence we have obtained from the audit provides a sufficient
and reasonable basis for our opinion

Emphasiz of maller = Acoounting bagis for a specic purpose

We call attention to Mote 2 of the financisl stalemenis. wherein the standards referred to for the
praparation and presentation of the financial stalements are descrnibed. This slates that the financial
statements were preparad in such a way as to enable the company le comply with the requirements of
the Supervision Authority for the Financial System (ASFI). Consequently, the financial staternents may
not be appropriate for any other purpose. Qur opinion has not been madified in relation to this matter

Responsitiities of the company's directors and management in relation o the financial statements

Management is responsibie for the preparation and fair presentation of these financial statements in
accordance with the accounting standards issued by the Supervision Authority for the Financial System
{ASF1}, and maintenance of the internal controls that management considers nacessary to enable the
preparation of financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or
2rror.

L et i R ot Bt g 100 PG S AL et vt Ry Doy 7 § Masviiss 185
3l e i e, DG e 8 AL B i LA st b D oSl N T Ty bt et
affmia o PRAL waEnanornl Congmretoes [T PRIV bekai pista’ EPYAT imiemarmenl Eoogenifes | UP srelmatonal | g S
g STt macen ey
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Indepandant auditors’ repan

When preparing the financia statements, management (s responsible for assessing the company’s
ability 1o continue as a going concern. This includes disclosing, as applicable, matters refated to going
concern and using the gaing concern basis of accounting unless management either intends 1o liguidate
thie company or to cease operations, or has no realistic alternative but to do so

The board of directors is responsible for overseeing the company’s financial reporting process.
Rasponsitilities of the auditar in relation to the audit of the financial stalements

Our objectives are 1o oblain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole
are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that
includes our opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but it is not a guarantee that
an audit conducted in sccordance with auditing standards generally accepted in Bolivia will always
detect 8 material misstatement when if exists. Misstatements can arise from fraud or error. They are
considered matenal i, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence
the economic decisions of users laken on the basis of these financial statements.

A more detailed descnption of the auditer's responsibilities in refation to the audit of financlal statements
can be found on the website of the Bolivian Association of Auditors and Public Accountants:
fttp e aydiorescontadoresbolivia orgfarchives/iAnexg Entidades Colizadas Estados

Financiergs Separados pdf. This description is an integral part of our audit report.
KPMG S.R.L.

Lic. Aud sS. {Partner)

La Paz, February 27, 2018



FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRACORA DE FONDOS DE INVERSION S A

BALANCE SHEET

AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2018

higte Ly e
Bs [T
ASBETS
CURRENT ASSETS
Cash and banks 4 4,384 522 4 365,060
Stock market invesiments in securties and represertative debt instumants ab) & 526, 460 4568
Invesiments o repq fransactians ach 21725692 11.815833
Stock market mvesiments in reprosantalive equly secynbes 4d) 4 957 361 22482178
Bills ardd accounts recevable 4g) 1,951 352 3400756
Tanes recovarable 4 36351 1463 033
Expenses paid in avance &g 1,002 508 47148 585
Restricted avasabiity assets 4h) & 480 758 7,146
Tedal clment assets &5 TT2 667 45 163 146
HOM-CURREMT ASSETS
Permmanent investmants 4 1204222 1,204 222
Bally and accounty recervanie - ng bem 4l A -
Fixed assels k) 2,704,550 2040 643
lintangible asses 4l) 809,660 560,305
Other asseis 4m) 741 074 501888
Tedal non-curment assels 5462 Dl 412158
Totul assels 52235 571 45678 304
LIABILITIES
CURRENT LIABILITIES
Shot-lerm fnancing fabddies anl 23,774 881 11,415,833
Ba#ts and agcounis payatie - short ferm 40} 2232 952 2087 783
Taxes payaphe 4p) 737083 1,384,058
Provisions 4g) 5,170,853 5982912
Diher currant labikties 4] 3 a.ma
Tedal current kadiibes 3915709 20,889 285
EQLITY
Shane capital 5 5,000,000 5,000,000
Legal reserve -] 2,500,000 2.500.000
Retamed earings 12,818 §62 21,286.01%
Tatal equity 0. 319.862 25,786,019
Total Habiities and equity 52.235.571 45675 304
MEMORANDUM ACCOUNTS 7 2887 102 355 E,N?.TMIBBS.
CONTROL ACCOUNTSE T 178,752,831 177 522003

The accomparrying notes 1 ta 14 are part of these fnancal siatemants.
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FORTALEZA SOCIECAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 8.A,

STATEMENT OF PROFIT AND LOSS

FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Operating income
Operating expenses

Operating margin

Flnancial income

Financial charges

Finantial margin

Qperating and financial margin

Recovery of uncobectiie accounts
Charges for uncoflectiie accounts

Uncollectible accounts margin
Result after uncollectible accounts

Administanion cosls
Dperating result

Hon-operating income

Hon-gperating expenses
Mon-operating mangin

Result before adjustment for inflation

Adjusiment for sxzhange rate differences - credd
Adustment for exchange rate differences - charges

Adjustment for inflation - net
Result before taxes
Corporate Income Tax (IUE)
Year's net income

Nale 2007 2016
Bs B
48] 52,850,200 36503128
45 (1.331.841 (1,652 885)
31.588 439 34 BE0 134
) 17.m8624 14,281,108
At} {6,182 735] [2626,315)
101,835 869 11,562,754
42 395328 45,512,928
4u) 1125, 320) =
{125,320) 1
42,270,008 46 512 928
&) 126,061 001} (34.089. 047}
204 008 12443 881
dw) 49,108 a4
dw) {7.540,757) {702,115}
(2451 B40) (347 604)
3,757 358 12,055.187
162 426 1273710
{13512 {1.070.854)
26716 184,046
3,784,075 12.250,233
239 3 784.075 12.250.233

The accompanying rotes 1 10 14 are pan of these financisl statements
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.4,

CASH FLOW STATEMENT

FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 34, 2017 AND 2016

Cash How in operating ectivities:
Yiear's ned income

items that alecled the years nel meome:
Bt ol o Generiate mavemand of funds.

Reggwery of uncollecsibie pocounts

Prawision for uneoliechble accounts and loss of vaue
Deprtciation and amonizatan

Prevasion for socal banafin

Prowisaan for laves and other accmmts payatie

Funds obitained in net incomse for the year
et vanaton i olber ausets and Fabikies

Shurl-ferm bills 3nd atcounts payable, restricled uie
BESES. fapenses paid in pOVEncE

Diher gsspis

Shodsberm financing hatuities

Short-tarm bills-and accounts payatie. tares
payabie and provisaons

Het cash fiow in operating activities
CASH FLOW IN FINANCING ACTIVITIES

Payment of ddends

tet cash flow In financing activitiss
CASH FLOW N INVESTMENT ACTIVITIES:

Nt (intredse) decrease in.
Stock markel investments iy setuntes and regreseniative debt instruments
Ievesirments in repo lransaclions
Stock marke! invesiments in TepTeSENte cquily SBcUMtiss
Flnag ang intangibile assals

Het cash flow in investmant activities

{Decroase) in funds during the year
Cash at stan of year

Cash at year and

The accompanying nates 1 1o 14 are pan of these financeal statements.

T 2016
Hi Bs
3,754,078 13280233
12'5.'.326 .
1,041,287 044 555
1,213,541 519,970
420,328 =
0,584.331 13,115.058
{721,788} 2.H42M
{403 () 1332718
12,550,020 (21.523.147)
88627 (50
14,82 243 {11,089 965}
{13023 (18,584 245)
(1225025 119 884 £45)
{6,002 A84] 10081224
{12.30% B58) 21223147
17 524 106 (981 48T)
11,775,585 (380 137}
_ (B5esEY) 29842767
11,547} 11,051,648}
4 386 5417711
4 384 522 430608




FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

NOTE 1 - COMPANY NATURE AND PURPOSE

In conformity with Article N* 95 of Law N° 1834, the Stock Market Law of March 31, 1953, and
the Fegulations on Invesiment Funds and ther Management Companies, issued by means of
Administrative Resolution N* SPVS-IV-N® 2687 of June 20, 2000, FORTALEZA Sociedad
Administradara de Fondos de Inversion S A was incorporated in the month of Apnl 2000, Its sole
purpose i to provide management services for investment funds comprised of contributions
made by individuals and organizations to invest in assets and secunties publicly offered on the
stock market, on behalf of the investors and at their own nisk and any other related actvity
consistent with the Company's main puspose, performing such operations in strict compliance
with the Stock Market Law and its Regulations

The investmenl funds, which may be open-end, ciosed-end, financial non-financial or
international are registered in the Stock Market Register

The duration of the Invesiment Fund Management Company is 93 years. The Company is
registered with the Business Development Foundation (Fundacion de Desarrollo Empresarial -
FUNDEMPRESA) with registration number 13689, and was registered in the Stock Market
Register on September 13, 2000

In the year 2000, Authorty of Supenvision of the Financial Bystem (the Regulator) issued
Administrative Resolution SPVS-IV-488, authorizing the Company lo operate and register the
following investment funds In the Stock Market Register “FORTALEZA Porvenir” Open-End
Investment Fund, ‘FORTALEZA Liquidez” Open-End Investment Fund and "FORTALEZA
Produce Ganancia® Open-End Investment Fund. The investment funds “FORTALEZA Interés +°
Open-End Investment Fund and "FORTALEZA PyME™ Closed-End Invesiment Fund were
authorized and registered in the Stock Market Register in 2005 and 2008, Likewise, the
investment funds ‘FORTALEZA UFV Rendimients Taotal' Open-End Investment Fund,
‘FORTALEZA Inversion Internacional” Open-End Investment Fund, “FORTALEZA Factoring
Intermacional” Closed-End Invesiment Fund and "Micrefinanzas” Closed-End Investment Fund
were autharized and registered in the Stock Market, Register between 2007 and 2008, In 2011,
the “FORTALEZA Renta Mixta internacional” Cpen-End Investment Fund and the “Impulsar”
Ciosed-End Investment Fund were authorized and registered in the Stock Markel Register In
2013 the “Acelerador de Empresas” Closed-End Investment Fund was authorized and registered
in the Stock Markel Register. In 2014 the "PYME |I° Closed-End Investment Fund and the
“Potencia Bolivianos” Open-End Investment Fung were autherized and registered in the Stock
Market Register. In 2016 the “Planifica” Open-End Investment Fund and the *Disponible” Open-
End Investment Fund were authorized and registered in the Stock Market Register,

The Company Is responsible for providing the Investment Funds with the management services
they require, such as coliecting their income and profits, presenting regular reports showing thei
current status and performance, and in general providing a sultable technical service for the
management of the Investment Funds.

The Company employs a professional manager with expert knowledge of he field to manage the
Investment Funds for which it Is responsible

In 2016 and 2018, FORTALEZA Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn S.A. was
responsible for managing the fifteen Investment Funds described below:

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

FORTALEZA PORVENIR Long-Tenm Open-End Investment Fund, authonzed by the Authority of
Supenvision of the Financial System(ASF1) with registration number SPYS-IV-F IA-F GP-012/2000.
This Investment Fund has variable capdal and shares placed with the public . which are
redeemable by the Investment Fund. The fund invests in variatle yield securities. Each participant
may Invast no less than USD 500

FORTALEZA LIGUIDEZ Short-Term Open-End Investment Fund, authorized by the Authority of
Supervision of the Financial System-{ASFI) with registralion number SPVYS.IV-FIA-FOL-
010/2000. This Investment Fund has variable capital and shares placed with the public, which are
redeemable by the Investment Fund. The fund nvests in fixed yield securities Each participant
may invest no less than LSO 100

FORTALEZA PRODUCE GANANCIA Medium-Term Open-End Investment Fund, authorized by
the Authority of Supervision of the Financial System{ASFI) with regitration number SPVS-IV-
FIA-PRO-008/2000. This Investment Fund has variable capital and shares placed with the public,
which are redeemable direclly by the Investment Fund, The fund invests in fixed yield sacunties
Each participant may invest no less than USO 10,000,

FORTALEZA INTERES + Short-Term Open-End Investment Fund, authorized by the Authorily
o Supervision of the Financial System{ASF|) with registration number SPVS-IV.FIA-FQ1-
(11972005, This Investment Fund has vaniable capital and shares placed with the public, which are
redeemable directly by the Investment Fund. The fund invests in fixed yield securties. Each
participant may invest no less than Bs 1,000,

FORTALEZA UFV RENDIMIENTO TOTAL Medium-Term Open-End Invesiment Fund,
aulhorized by the Autharity of Supervision of the Financial System{ASFI) with registration number
SPYS-IV-FIA-FFU-023/2008. This Investment Fund has variable capital and shares placed with
the public, which are redeemable by the Investment Fund The fund nvests in fixed yield
secunties. Each participant may invest no less than UFV 1,000

FORTALEZA INVERSION INTERNACIONAL Short-Term OpenEnd Investment Fund,
authorized by the Supervision Authority of Supervision of the Financial System (ASFI) with
registration number SPVS-IV-FIA-FII-027/2008. This Investment Fund has vanable capital and
shares placed with the public which are redeemable by the Investment Fund. The fund invests
in fixed yield securilies. Each participant may invest no less than USD 1,000

FORTALEZA FACTORING INTERNACIONAL Closed-End Investment Fund, authorized by the
Supervision Authority of Supervision of the Finangial System (ASFI) with registration number
SPVS-IV-FIC-FFI-004/2007. Its objective is to conserve tapital and generate income for its
investors. The purpose of this Investment Fund s to provide post-shipment financing to small and
medium-sized Bolivian exporters of products and services by making Use of international
factoring, acquiring the rights to thewr accounts receivable for exports dispatchied, mainly under
the open account arrangement with deferred payment.

On August 25, 2016, the Investors' Assembly decided to voluntarily liquidate the Fund, On
January 10, 2017, the Authority of Supervision of the Financial System(ASFI) issued Resolution
ASFI022/2077, authorizing the voluntary liquidation of the Investment Fund before the end of jts
term. On February 21, 2017, Forialeza Factoning Internacional ended its operations and issued
the corresponding closure reports.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

The financial statements of this Fund were examined by other auditors, whose report dated
February 23, 2017 expressed an unqualified apinion

MICROFINANZAS Closed-End Investment Fund, authonzed by the Authority of Supervision of
the Financial System{ASF) with registration number SPVSV-FIC-MIC-005/2008 Its objective is
to conserve capital and generate income for its investors, who may be either individuals or
organizations, under the principle of risk diversification. The mam purpose of this fund s to
pramote the expansion of microfinance in Bolivia by making investments in private debt in the
form of privately placed secunties (promissory notes, bills, etc.) andior buying publicly offered
secunties mainly those of Development Finance Institutions (DFis) or Non-Governmental
Financial Organizations. These institutions can then provide financing to individuals and micro
enterprises

The shares in the Microfinanzas CIF were registered and traded on the Belivian Sleck Exchange.
The primary public offering of the fund's shares took place on October 27, 2008, and the Investment
Fund started its operations on October 22, 2009, This fund was closed on Seplember 15, 2016
because it had come to the end of ifs term

The financsal statements of this Fund were examined by other auditors, whose report daled
September 16, 2016 expressed an unaualified opinion

FORTALEZA RENTA MIXTA INTERNACIONAL Medium-Term Open-End Investment Fund,
autharized by the Authority of Supervision of the Financial System{ASF|) with registration numiber
ASFIDSV-FIA-FRM-002/2011. This Investment Fund has variable capital and shares placed with
the public. which are redeemable by the Investment Fund. The fund invests in variable yield
securities. Each parficipant may invest no less than USD 1,000

IMPULSOR Closed-End Investment Fund, authonzed by the Authority of Supervision of the
Financial System (ASF1) with registration number ASFI/DSV-FIC-IFI-003/2011. Its objective is 1o
conserve capital and generate incomé for (s investors, who may be either individuals or
organizations, under the principle of risk diversification. Its main purpose is to invest in the
securities of enterpnses that are expanding their business, representative of intermadiate dabt
{mezzaning) in the form of prvately placed andior publicly atfered securilies and senior debd in
the form of pullicly offered securities. The Fund also promotes the enfry of beneficiary enlerprises
in the stock market, It promotes the growth of enterprises in Bolivia by making investments in
intermediate debt (subordinated debt andfor redeemable preferential shares) and in senior debt
The beneficiary enlerprises can use the Investment Fund's resources lo sccess new funding,
obtain a new form of financing, and improve their capital structure and corparate governance.

The shares in the Impulsor CIF were registered and are traded on the Belivian Stock Exchange
The primary public offering of the fund’s shares took place on September 26. 2011, and the
Investment Fund started its operations on Octaber 4, 2011

On September 27, 2012, the General Assembly of Impulsor Closed-End Investment Fund
Shareholders approved a capital increase and the registration of 287 shares in the Stock Market
Register. On November 20, 2012, the Autharity of Supervision of the Financial System{ASFI)
authorized the capital increase of the Impulsor Closed-End Investment Fund in ASFI Resolution
Ne £32/2012. The 287 newly regislered shares were traded on the Bolivian Stock Exchange on
December 14, 2012

FORTALEZA SAFI S.A.



FORTALEZA SAFI S.A.

12

13

FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

The financial sltatements of this Fund were examined by other auditors, whose repoant dated
February 26, 2018 expressed an ungualified opinion

ACELERADOR DE EMPRESAS Closed-End Investment Fund, authorized by the Authority of
Supervision of the Financial System (ASFI) with registration number ASFIDSY-FIC-FAE-
00172013, Its objective is 1o conserve capital and genarate inceme for its investors, who may be
either individuals or organizations, under the pnnciple of risk diversification. Its purpose is to
provide business capital to dynamic enterprices by investing in: (i) securities representative of
intermediate debt (mezzanine) and senior debt in the form of privately placed secunties,
regardiess of their convertibility inte shares in the equity of the beneficiary enterprises, and (i)
equity holdings and shares issuad by the beneficiary énterprises. The fund aiso invests in publicly
offered securities and fixed-term depaosits in financial institutions The enterprises benefiting from
the fund's resources can speed up their growth, securing their business model and their market

sirategy

The shares in the Acelerador de Empresas CIF were registered and are raded on the Bolvian
Stock Exchange. The primary public offering of the fund's shares took place on November 29, 2013
and placed 40% of them for 2 total of Bs 210,000,000

On January 30, 2014, 308 additional shares were placed for a tolal of Bs 108,867 873,

On August 4, 2016, the Authority of Supervision of the Financial System(ASFI) issued Resalution
ASFI504/2018, authorizing the issue and targeted public offering of new shares resuiting from
the capital increase for the Acelerador de Empresas Closed-End Investment Fund and the
registration of these shares in the Stock Market Register. The shares were traded on the Bolivian
Stock Market on August 17, 2016,

The financial statements of this Fund were examined by other auditors, whose repori dated
February 26, 2018 expressed an ungualified opinion

PyME Il Closed-End Investment Fund, authorized by the Authority of Supervision of the Financial
Systern (ASFI) with registration number ASFI-DSV-FIC-FFY-001/2014, Its objective is to
conserve capital and generate yields (current income) far its investars, who may be individuais or
organizations, under the principle of risk diversification. The Invesiment Fund provides financing
to small and medium-sized enterprises (SME supgliers) by scquiring their accounts receivable for
the sale of goods and services 1o large enterprises

The shares in the PyME |l Closed-End Investrment Fund were registered and traded on the Bolivian
Stock Exchange. The primary public offering of the fund's shares took place on May 21, 2014, and
the Investment Fund started its cperations on the same date.

The financial statements of this Fund were examined by other audiors, whose report dated
Fetruary 26, 2018 expressed an unqualfied apinion,

POTENCIA BOLIVIANGS Long-Term Open-End Investment Fund. authorized by the Authority of
Supervision of the Financial System{ASFI) with registration number ASFI-DSV-FIA-FPB-
001/2014. This Investment Fund has variable capital and shares placed with the public, which are
regeemable direclly by the Investment Fund. Tne fund invests in fixed yield securiies. Each

participant may invest no less than Bs 5,000.
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

FORTALEZA PLANIFICA Long-Term Cpen-End Investment Fund, authorized by the Autharity of
Supervision of the Financial System(ASF1) with registration number ASFI-DSVSC-FIA-FFA-
U012016. This Investment Fund has variable capital and shares placed with the public, which are
redeemable directly by the Investment Fund. The fund invests in fixed yield securities Each
participant may invest no less than Bs 350

FORTALEZA DISPONIBLE Short-Term Open-End Investment Fund, authorized by the Autharity
of Supervision of the Financial System{ASF1) with registration number ASFI-DEVEC-FIA-DFA-
002/2016. This Investment Fund has variable capital and shares placed with the public, which are
redeemable directly by the Investment Fund. The fund invesis in fixed yield securities Each
participant may invest no less than Bs 500,

Impornant matters

Setting up of new invesiment funds.- Following an analysis of Bolivia's economic situation and trends
in the medium and long term, Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversion brought
bwcs new invesiment funds ontoe the market in 2017: FORTALEZA PLANIFICA Long-Term Open-End
Investrment Fund and FORTALEZA DISPONIBLE Short-Term Open-End Investment Fund

Transfer of shares- As of December 31, 2017 our main shareholder, Comparila Americana de
Inversiones 5.4 — CAISA Agencia de Bolsa has soid all s shares,

Regulations on Intemnal Auditars. - ASFI Circular Letter ASFI4E5/2017 of June 28, 2017 stipulated
that the “Regulations on Intemal Auditors” ssued by the Autharity of Supervision of the Financial
Syslem (ASFI) would enter into force on October 2, 2017

Regulations on Integrated Risk Management - ASF Circular Letter ASFIMAE2I2017 of July 4. 2017
announced the entry into force of the "Reguiations on Integrated Risk Management” lssued by the
Authority of Supervision of the Financial System{ASFI).

Increase in aythorized and subscribed capital - On December 12, 2017, the Extracrdinary
General Meeting of Shareholders agreed and unanimously approved anincrease of Bs 9,000,000
in subscried and paid-in capital through the capitalization of the retained samings account. The
Company's subscribed and paid-in capital is now Bs 14,000,000, divided into 140,000 shares,
each with a nominal value of Bs 100. The meeting also approved an increase in the Company’s
authonzed capital o the sum of Bs 28,000,000

As of Dacamber 31, 2017, the paperwork required to enable the decisions made on December 12,
2017 to take effect is still under way,

NOTE 2 - BASIS FOR THE PREPARATION OF THE FINANCIAL STATEMENTS

These financial statements were prepared in accordance with the accounting standards in the
Single Accounts Manual issued by the Securities Regulation Office, part of the Autharity of
Supervision of the Financial System (ASFI). These standards are consistent with the accounting
principles generally accepted in Bolivia in all significant aspects, except lor whal is stated in Mole
2.1 below.

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Preparation of the financial statements in keeping with these accounting standards requires the
Company's management to make estmates that affect the amounts of assets and liabilites, a5
well as (he amounts of income and expenditure in the year. The actual resulls may be diffaren|
from the estimated amounts However, these eslimales were made in strict compliance with
curren! accounting standards and requiations

Acknowledgement of the effects of inflation

Accarding lo Accounting Standard N° 3 issued by the National Council of Auditing and
Accounting in the Bolivian Association of Auditors and Public Accountants, financial statements
must be restated to acknowledge the overall effects of mflation. The indicator to be used to make
this restatement s the variation in the value of the Housing Development Unil (Unidad de
Fomento de Vivienda - UFV)

Administrative Resolution SPVS-IS N 087/2009, ssued on February 25, 2009 by the Authority
of Supervision of the Financial System (ASFI] stipulates that from January 1, 2009 onwards, the
restatement of non-monetary items in constan! currency, based on the Housing Development
Unit (UFV], is to be suspended in financial statements

Presentation of comparative financial statements

These financial statements a8 of December 31, 2017 and 2016 are presented comparatively in
order to comply with the standards issued by the Securiies Regulation Office, part of the Authonty
of Bupervision of the Financial Sysiem [ASFI)

Valuation criteria
The most significant valuation criteria used by the Company are as follows:
Forelgn currency and indexed operations in the Housing Development Unit (UFV)

Assets and liabilities in foreign currency and indexed operations in the Housing Development Unit
(UFV) are converted and adjusted to bolivianos at the rates of exchange or quoted values curment
on each year's closing date. The exchange rate differences resulting from this procedure are
recorded in each year's results in the “Exchange rate differences and indexation - credit” and
“Exchange rate differences and indexation - charges” accounts, whichever is relevant

Assets and liabilities in foreign currency as of December 31, 2017 and 2016 were converad to
bolivianos ai the official exchange rate of Bs 6.86 per USD 1, current on both dates

Similarly, indexed balances in the Housing Development Unit (UFV) were adjusted on the basis
of the variation in the indicator current on those dates, which was Bs 2.23684 and Bs 2.17259
per UFY 1, respectively,

Stock market investments in securities and representative debt instruments
These invesiments are valued by following the instructions i Title |, Book 8, “Valuation

Methodology” in the Compilation of Standards for the Stock Market issued by the Authonty of
Supervision of the Financial System [ASFI), which are as follows!
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Fixed income securities

In the case of fixed yield securities, when any security 15 acquired on the pnmary or secondary
markel, and until other transactions with simitar securities take place on the stock market or in
other authenzed markets, and there is na current market trade in the “Market Trades Repon.” as
described in the methodelogy set ouf in ASFI Resolution N°* 3802012 of August &, 2012, the
relevant yieid rate will be the rate at which the securily was acquired

In keeping with the valuation methadology criteria, information on the reievant yield rate must be
communicated daily by the slack exchanges authorized in Bolivia to the entities regulated by the
Authonity of Supervision of the Financial System (ASFI) wha are involved in the valuation process,
after the last stock exchange meeting, before the end of the day, &5 determined by the Authority
of Supenvision of the Financial System (ASFI)

If on any given day one or more securiies with the same valuation code are \raded on the
authorzed stock exchanges and the sum total of these transactions exceeds the minmum
amount determined by each valuation code, all the other securities with thal same valuation code
must be valued by using the weighted average rate for the transactions carfied out

In that case, the relevant yield rate must be communicated dally by the stock ewchanges
suthorized in Bolivia to the entities regulated by the Authority of Supervisien of the Financial
System who are involved in the valuation process

I on any given day no security with the same valuation code is raded, or the transactions carried
out do not exceed the necessary minimum frade amount, the day price of these securities shall
be determined by using the current rate in the “Market Trades Report” as the relevant yield rate.

{When there are no relevant yield rates in the Marke! Trades Report for a specific valuation code,
the price of the secunities shall be determined by using the most recent yield rate for the secunty,
until a relevant market trade takes place

Securities issued by Banco Central de Bolivia or the Tesoro General de 1a Nacion

Securities issued by the Bolivian Central Bank or the National Treasury are valued on the basis
of weighted average yield rates from the most recen! Bolivian Central Bank auction if there are
no refevant market rates in the stock exchange

Investments in repo transactions

Sales and purchase transactlions with a repurchase agreement are recorded at the value of the
repurchase agreement plus the relevant premiums or accrued charges

Stock market investments in representative equity securities

These correspond mainly 1o invesiments in invesiment funds, which are valued and recorded in
the following way

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Investments in Bolivian companies’ shares

These invesiments are valued by fallowing the instructions issued by the Authonty of Supervision
of the Financial System (ASFI) in the Valuation Methodology for Entities Regulated by the
Authority of Supervision of the Financial System (ASFI), This establishes that investments of this
type must be valued 8t the weighted average price of stock market frades (marked to market)

If no market trade occurs on any given day, whichever is the most recent of the latest market
price and the quarterly Proporional Equity Value (PEV] shall be used for valuation purposes. |1
no market frade occurs an the day when dividends are paid, for valuation purposes the vaiue of
the dividend paid shall be deducted from the latest current price

Investments in investment funds

Thesa investments are valued at the value of the share held in these investment funds as
determined by the Investment Fund Management companies at the close of each year

Bills and accounts receivable

Accounts recenable represent the Company s claims on third parties and are recorded as the
balance receivable on the year's closing date.

The provision for uncollectible accounts s calculated by applying a provision percentage based
on the amount of time the accounts have been receivable, as lollows:

Tirme elapsed Provision percentage
80 days 25%
180 days 50%
270 days T5%
330 days 100%

The balance of the provision fer uncollectible accounts 1s sufficient to cover the losses thal may
be incurred by the Company when recovering these accounts receivable

Taxes recoverable

Taxes recoverable cormespond to that portion of the Corporate Income Tax (Spanish acronym
IUE} that the Company estimates It can recover by offsetting it against the Transactions Tax (TT)
for the following year

Expenses paid in advance

Expenses paid in advance comrespand mainly o advance payments for purchases of goods and
services, insurance and olher expenses pending selfiement. They are valued at their acquisition
cost

The goods and services purchased are charged 10 results a5 they are consumed

The other expenses pending settlement comespond mainly fo the expenses incurred in setting up
new invesiment funds, which will be transferred 1o the fund. In the case of closed-end investment
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

funds, these costs will be acknowledged by (he fund one year after the investment fund starts to
pperale

Restricted availability assets

This correspands to coupons for National Treasury bonds held as guarantees by ASF, the fixed.
term deposil guarantee in Banco Nacional de Bolivia S A and the relevant accrued sarnings
receivable These are valued at their market value on the year's closing date

Permanent investments

Permanent investments comgprise shares in Bolivian companies and lelephone cooperative
shares

Shares in Bolvian companies are valued at their cosl value,

Telephone cooperative shares are valued at thelr ¢ost value, less the provision for losses on
fhis invesiment, based on management’s best estimale

Fixed assets

Ficed assels are valued at their acquisition cost less accumulsted depreciation, which is
calculated using the straight-fine method, applying annual rates thal are congidered sufficient to
exiinguish asset values al the end of their estimated useful life. The value of these assets,
considered as a whole, does not exceed their market value.

The cost of maintenance, repairs, renovations and improvements that do not exlend the asset's
useful life are charged to the results of the year in which such costs are incurred

Intangible assets

This corresponds mainly 1o computer software and licenses, which are valued al their acquisition
cost less the accumulated amortization on the year's closing date. Accumulated amortization is
calculated using the straight-fine method, applying annual rates that are considered sufficient to
extinguish asset values at the end of their useful life.

Other assets

Other assets correspond mainly to improvements and facilities installed in rented properties and
grganization costs, valued at their cost value. These are amortized linearly over a period of four
years.

Provision for severance payments to staff

Provision for severance payments to staff is sel aside for all staff and covers the entire liability,
whather coniingent or actual, accrued at the close of each year. In accordance with current laws,
once employees have worked for 90 consecutive days they have the right 1o a severance payment
equivalent la one menth's salary for each year warked andfor the equivalent in twelfths of a year's
salary for less than & year's sefvice, whether the employee resigns voluntanly or is dismissed.

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Net equity

The Company’s equily is recorded at historical values. This means that from January 1. 2009
onwards, it is nol updalted for inflation, in compliance with Administrative Resolution SFYS-15-N°
0B7/2009, issued by the Authonty of Supervision of the Financial System (ASFI} on February 25,
2008

Year's result

The Company deterrmines the year's results by following the instructions set out in Administrative
Resolution SPVS-1S-N® 0R7/2008, issued by the Authenly of Supervision of the Financial System
{ASFI) on February 25 2008, which states that non-monetary lems are 1o be recorded al
historical values. This means that from January 1, 2000 onwards they have not been updated for
inflation,

Operating income

Operating income comesponds to commissions eamed from the management of invesiment
funds, which are entered in the accounts by means of the accrual method

Operating expenses

Operating expenses correspond to the administration and custody cosls incurred in the process
of managing the investment funds, as well as commissians paid 1o brokers for stock market
transactions and other costs that are directly related to the management of the investiment funds
They are recorded by means of the acerual method.

Financial income

Financial income corresponds mainly to gains from the valuing of investment portfalio yeids,
profits made on sales of securilies on the stock market, and yields from stock marke! invesiments
in equity securites. This income is recorded by means of the accrual method

Financial charges

Financial charges corespond mainly to losses from the valuing of the investment partfolio. These
charges are recorded In the relevant year by applying the accrual method

Corporate Income Tax (IVE)

With regard to the Corporate Income Tax (Spanish acronym ILUE), the Company is subject to the
tax regime established in Law N° 843 (text ordered in 2005) and Supreme Decress N° 24051 and
28387 of June 29, 1895 and December 20, 2007 The tax rate for the |UE is 25% of the taxable
profits determined each year |l is paid on an annual basis and is considered as a down payment
on the Transactions Tax (TT), untl the presentation of the |UE return corresponding to the
following year

Should a tax break exist, Law N° 169 of September 9, 2011 stipulates that if a loss 15 made in
one year, it can be deducted from the taxable profits obtained up to & maximum of three (3)
subsequent years. The accumulated losses to be deducted may not be updated
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2018

Management of investment funds

As of December 31, 2017, the transactions corresponding to the "Foraleza Porveni”™ “Forlaleza
Liquidez", “Forfaleza Produce Ganangia®, “Fortaleza Interés+’, "Fortaleza UFV Rendimiento
Tolal, ‘Fortaleza Inversidn Internacional’, *Renta Mixta Internacional”, “Iimpulsar” “Acelerador
de Empresas”, “PyME II', “Fortaleza Potencia Bolivianos®, “Fortaleza Planifica’ and “Forlaleza
Dusponible” Investment Funds managed by the Company are recorded in memarandum accounts
at net values at the close of each year

As of December 31, 2018, the transactions corresponding to the “Fortaleza Porvenir”, *Fortaleza
Liguidez", “Fortaleza Produce Ganancia®, “Fortaleza Interds+”, “Fortaleza UFV Rendimento
Total, “Fortaleza Inversidn Infemacienal”, “Fortaleza Factering Internacional’, “Microfinanzas”,
“Renta Mixta Internagional”, “Impulser” “Acelerador de Empresas’, “PyME II° and “Fortaleza

Potencia Bolivianos® Investment Funds managed by the Company are recorded in memorandum
accounts al net values at the ciose of Bach year

NOTE 3 - CHANGES IN ACCOUNTING POLICIES AND PRACTICES

During 2017 no changes were made to the accounting policies and practices, which remained
the same as in 2016

NOTE 4 - FINANCIAL STATEMENT HEADING COMPOSITION
Cash and banks

Az of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows:

2017 2016
Bs Bs

Cash local currancy 2,020,454 1.554 853
Cash foreign currency 1,208 124 1,155 515
Currént accounts in Balivan banks - LG 352, 849 876,308
Current sccounts in Bolivan banks - FC 6,046 94, B4
Sawngs pceounts in Bolivan banks - LG 703,925 545 035
Savngs accounts in Boliwan banks - FC 83114 118,627

4,384 522 4,386,063

Stock market investments in securities and representative debt instruments

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading Is as follows:

2017 2016
Bs Bs
Securities Issued by the Bolivan state or public
institutions (") 6,381 424 483,566
Fized-term daposit cartificates 145 036 .
6,526 480 483 566

FORTALEZA SAFI S.A.
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AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016
[*) This carrespands to coupons for bonds issued by the National Treasury at an average interest
rate of 1.0388%.
Investments in repo transactions

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows:

2007 2016
Bs Bs
Claims on securilies ceded under repo 23,725 692 11,415,833
23,725 692 11,415,833

Stock market investments in representative equity securities

As of Decernber 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows

2017 2016
e Bs
Shares in investment funds
Investment funds in dellars
Foraleza Liquidez Mutual Fund 134,818 184,913
Foraleza Produce Ganancia Mutual Fund 245 987 19.463
Foraleza Ponenic Mulual Fund 323 588 44 214
Foraleza inversion Intermnacicnal Mutual Fund E9.583 839 858
Foraleza Renta Mixla Internacional Mutual Fund 525 285 105201
Investment funds in balivianos
Foralera Interéds + Mutual Fund 1.551.687 BqE. 781
Foraleza Potencia Bolanos Mulual Fund Beg 828 13.107 187
Feraleza Disponible Mutual Fund 15519 -
Feraleza Planifica Mutual Fund 1,133,556 -
Investment funds in UFV
Fonalera LUFY Rendimienio Tolal Mutual Fund §1 522 7.232 551
4, 957,381 22482 178

The yield on these investments in the month of December 2017 was:

Investments in dollars: from 0.65% 1o 1.52%
- |nvestments in bolivianos: from 1.06% to 11.95%
Investmants in UFY: 0.42%
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Bills and accounts receivable
As of December 31, 2017 and 2016, the composilion of this heading 1s as follows

2017 2016
Bs Bs
Bilis receivabla 531 548
Accounts recenable - investment fund management 1,011,804 3Tra72
Accounts recaivable from stafl 7816 15687
Oiher accounts receivable 481 751 232.380
Provision for uncollectibla accounts [150.750) {25.429)
1,351 352 3400756
Taxes recoverable
As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows:
2017 2016
Bs Bs
Down payment on Transactions Tax (TT) 363,993 1,463,038
363,591 1,463,039
Expenses paid in advance
As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows:
2017 2016
Be Bs
Insurance 20,518 20 394
Purchases of goods and services g22.216 1,380,481
Software licences 312,304 275,312
Subscriptions 12,744 18,831
Membership fess 23454 23874
Qfher expenses pending settlement - advance
payments 11,873 11,673
1,002 8049 1,719,565
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Restricted availability assets

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is a5 follows

2017 2016
Bs Bs
Secunties issued by the Bollvian state and publc
mstilutions [*) 4456624 :
Securities hold as guarantees 2134 2,148
4,460,758 2,148

{*) These comespond to coupans for bonds issued by the National Treasury given to Authority of
Supervision of the Financial System as a guarantee

Permanent investments

As of December 31, 2017 and 2018, the composition of this heading is as foflows:

2017 2016
Bs Bs
Telephone cooperalive shares BE,040 86,040
Entel shares (*) 1,148 909 1,148 999
(Provision for losses on permanent investments) (40.817) (40.817)
1,204,222 1.204.222

(*) As of December 31, 2017 and 2018, Fortaleza SAFI S A holds 5,428 shares in ENTEL S.A,,
which are valued at cost and do not represent any significant influence over that company

Bills and accounts receivable - long term

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows:
2017 2016
Bs. Bs.
Cther bills and accounts receivable - long term 3,372 -
3.312 3
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Fixed assets

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of ihis heading is as follows.

2017 2018

Criginal Accumulbated Met Net

value depreciation value valye

Hg Bs Bs Ba
Furmiure and fidures 2427531 {1.115.201) 1312330 BoLT2
Equipmant and faciities 1,681,073 {729,609} 951 464 7hE121
Computer quipment 2.320.600 {1,888 844) 440,756 438801
6,438 204 (3.733.654) 2704 550 2,045 543

Fixed assets depreciabion charged to the resulis of the years ended December 31, 2017 and 2018
amounted to Bs 587 798 and Bs 50B,781 respectively,

Intangible assets
As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as foliows:
2017 2016
Onginal Accumulated Med ]
valueg depreciation value valug
Bs Bs Bs Bs
Computer software and
licencas 4,163,425 {3,389 802) 773623 524 242
Contribetions and membership 1 22,537 . 22837 22 53T
Oiher imangible asseis 13,528 - 13.526 13,526
4,199 488 {3,389 802} 808 688 580,305

The amounts charged to results for the amortization of computer seftware and licenses in the
years endad December 31, 2017 and 2016 are Bs 249,508 and Bs 235,108 respectively,

Other assets

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading s as follows:

2007 2016
~ Bs Bs

Organization costs 187,774 197,774
Accumulated amorization (197.774) (187.774)
Improvemants to rented properfies 1,955,437 1,467 163
Accumulated amortization- improwements lo rented
properties (1,308,742} (1.082,783)
Miscellaneous assels 92,380 117,608

741,074 601,588

The amounts charged to results for amortization in the years ended December 31, 2017 and 2016
are Bs 223,960 and Bs 202,955 respectively,
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Short-term financing liabilities

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is 33 follows

.S — | B

Bs Ba
Liabilities for repo fransactions 23,774,861 11,415 833
23,774,861 11,415 833

Bills and accounts payable - short term

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows

2017 2016
bBs Bs
Liabiities with personnel 29 838 4,383
Social labilities 255 052 247 306
Other accounts payable for purchases of goods and
senvices (1) 1.847 072 1,846,074
2.232.962 2,007,763

(1) As of December 31, 2017, the other accounts payable for purchases of goods and services
correspond mainly lo balances pending settlement for cash operations amounting to Bs
407,799, courier services payable, Bs 27,080, accounts payable to stock market brokerage
firms, Bs 130,727, payments to suppliers ("Punio a Punio” Program), Bs 52,907, other
administrative costs payable, Bs 638 800, and other minor expenses

As of December 31, 2016, the other accounts payable for purchases of goods and services
correspond mainly fo balances pending settlement for cash and waull operations on
December 28, 2016, amounting lo Bs 474,804, publicity services payable, Bs 288,250;
caurier services payable, Bs 168,962, accounts payable 10 stock market brokerage firms, Bs
220,923, payments to suppliers ("Punto a Punto” program), Bs 84,721 other administratve
costs payable, Bs 628,414, and other minor expenses.

Taxes payable

A3 of December 31, 2017 and 2018, the composition of this heading is as foliows

2017 2016
Bs Bs
Withheld laxes payable 481,424 230172
Taxes payable for which the company is liable (1} 255,600 1,153.866
737,033 1,384,058

{1} Asof December 31, 2017, this balance includes a liability for VAT, amounting to Bs 256,609,



q)

r)
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.A.

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

As of December 31, 2016, this balance includes liabilities for the Corporate Income Tax,

amounting to Bs 1,045,104, and VAT, Bs 108,781
Provisions

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is a8 follows

2017 2016
Bs Bs
Cither prowsions (1) 2,740,509 2,595,084
Frovsion for severance payments 2,430,344 3,383,829
5,170,853 5.982.913

(1) Asof December 31, 2017, this balance includes provisions for payments (o managerial staff,
amounting to Bs 420,128, prize competitions for chients whe accumulate points, Bs 1,703,722,
and other smaller amounts. The provision for competitions, Bs 1,703,722, relates to the *Paint

1o Point” program which is envisaged toend In 2018

As of December 31, 2016, this balance includes provisions for payments lo managerial staff
amounting o Bs 13886968, prize compelitions for clients who accumulate points, Bs

1,220,315, and other smalter amounts
Other current liahilities

As of December 31, 2017 and 2016. the composition of this heading is as follows

2017 2016
Bs Bs
Other current liabilities B,718
8,718
Operating income and expenses
As of Decamber 31, 2017 and 2018, the composition of this heading is as fallows:
2017 2016
Bs Bs
Other operating income
Commissions for management 32,878,655 36,480,538
Miscellaneous operaling income 11,625 12,5
32,880,280 36,503,128
Other operating expenses
Management and custody costs 1,331,841 1,652,998
1,331,841 1,652,995

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Financlal income and charges

As of December 31, 2017 and 2016, the compasition of this heading is as follows

Financial income

Brofits from sales of securnties on the 00k markel
Yields from siock markel invesiments i debt securibes
Yimldn bom slock market investmaents 0 Bauity securiies
Caina from valuing of stack mamket investment portiolio
Other financial incomé

Fnancial charges

Lossos on sules of securbes on the S0k markal
Lodses from valuing of Stock marke! imvesimant ponfeio
aner inancial charges

Charges for uncollectible accounts

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows:

Losses flom uncollectibie pilis and accounts receivable

Administration costs

As of December 31, 2017 and 2016, the composition of this heading is as follows:

Personnel costs

Marketing costs

Fixed masets depreciaton and loss of value
Amorization of defefed changes
Contractnd services

Insursrnce

Communications and tanspon
Mamlenance and repains

Taxes

Notary and legal casts

Rant

Efectricity, water and hoaling
Sintienery, office supplies and service materials
Subseriptions and membershp fees
ASFI fines and sanclions

ASFI regulator's fees

Contributiona o sthar instiulions
Bank charges

Diffarenca fram rounding up
Daonafions

fMigopiansous BdimPEirahhn ol

017 2018
Bs Bs
J252 203 §850.362
S58.232 672 665
507,14 596, 16)
12,720,133 4 070380
1,318 1.53%
17018624 14.281,108
1,202 300 B2 142
4 543 GRS 2504 524
438,747 41 49
6182735 2628316
2017 L0158
B =H
126320 -
125820 -
S0y 2016
Bs He
18,680 155 16,718,738
3 pag BAT 4,075 745
B17.307 T4 800
223,860 202 85
2.810.230 3615515
T0.556 138 574
2 0En h5d 2048 240
1,301,210 1,185 880
1.512.277 1.788,303
132,384 a5 586
1,124 001 710.909%
163,838 147 810
H26 002 518,453
11 B8R0 180 380
351,021 =
Ta0, 744 67T BTG
298 2T 81T
805 77T 384 368
L287 -
= 2.784
1013 659 MG A4
36,061 001 34 060 047
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Non-oparating income and expanses

As of December 31, 2017 and 2018, the compesition of this heading is as follows.

2017 e
Bs Bs
MNon-operating income
Extraordinary income (1) - 203 842
Incame from previous years (2) 89,108 110.578
#9108 314,421

MNon-operaling expenses
Extraordinary expenses s g
Expanses from pravious years (3) 2,540,757 702115

2,540,757 TOZA15

(1) As of December 31, 2016, the Company recorded extraordinary income of Bs 203 842,
corresponding to amounts collected from Bance Econdmica S A for the Company's business
officers who provided senvices in that bank's offices.

{2) Asof December 31, 2017 and 2016, income from previous years amounted (o Bs 8% 108 and
Bs 110,578 respectively. In 2017, this income mainly comesponds 1o the reimbursement of
surplus estimated provisions and the recovery of Transactions Tax as a result of the
Corporate income Tax (IUE) paid in 2016, In 2016, this income mainly cormesponds to the
reimbursement of surplus estimated provisions and the recovery of Transactions Tax a5 3
result of the Corporate Income Tax (IUE) paid in 2015

{3} As of December 31, 2017 and 2016, expenses from previcus years amounted to Bs
2,540,757 and Bs 702,115 respectively In 2017, this comresponds to the reimbursement of
commissions from the Acelerador de Empresas CIF and other minor expenditure
carresponding to 2017, In 2018, it corresponds to the over-estimate of the down payment on
the Transactions Tax and other minor expenditure corresponding to 2018

NOTE § - SHARE CAPITAL

Authorized capital as of December 31, 2017 and 2016 amounts to Bs 10,000,000, dvided into
100,000 shares, with a nominal value of Bs 100 each.

As of December 31, 2017 and 2016, the Company's share capital amounts to Bs 5,000,000
compnsing the 50,000 ordinary shares ssued, each with & nominal value of Bs 100 and with the
right to one vote per share,

The proportional equity value of each share as of December 31, 2017 and 2016 is Bs 406 40 and
Bs 572,72 respectively

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

NOTE & - LEGAL RESERVE

In comphance with current legisiation and the Company’s bylaws, an amount net less than 10%
of each year's net profits must be allocated 1o the legal reserve fund, until an amount equivalant
1o 50% of paid-in capital has been reached. The legal reserve as of December 31, 2017 and 2016

amounts to Bs 2,500,000

NOTE 7 - MEMORANDUM AND CONTROL ACCOUNTS

As of December 31, 2017 and 2016, the compasition of this heading is as follows

Memorandum accounts

Stand-alone trusts under management (see Note 9)

Control accounts

Securities and slock market instruments in custody (1)
Representative equity securities

Custody of own securites without public offering

Other securities traged on the slock market

Own bils in custody (2)

Other third party bills and securilies writlen off

2017 2018
Bs. Bs,
2,587,102 855 2,917,702 285
2 587 102,055 2,917,702 285
207 2016
Bsa Bs
154 363 827 135,434 899
4,182,000
3,480,000 3,480,000
4,116,000
20,147 877 29,647,877
761,427 781427
178,752 931 1 ??,EZE.ZUEL_

{1) As of December 31, 2017, this corresponds to promissory notes for Bs 126,363,628, privately

offered bonds Bs 28,000,000; and bonds convertible into shares, Bs 3,480,000,

As of December 31, 2018, this corresponds fo promssory notes for Bs 50,794 461 privataly
offered bonds, Bs 35,000,000; forgign securities, Bs 8,232,000; sovereign debt bonds, Bs

1,408,300, and fixed term deposits, Bs 2,138

{2) As of December 31, 2017 and 2016, this corrésponds 10 guarantee certificates provided to

ASFI for Bs 19,500,000 and Bs 29,000,000 respectively; Entel shares at their nominal valug
of Bs 542,800 and Bs 542 800 respectively, and ather flems, Bs 105.077 and Bs 105,077

respectively



FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

NOTE & - POSITION IN FOREIGN CURRENCY AND HOUSING DEVELOPMENT

UNITS

United States dollars

The financial statements as of December 31, 2017 and 2016, expressed In bolivianos, include
the equivalent balances in US dollars, giving a net asse! position of USD 147,975 and LISD

219,367 respectively, as shown in the following table:

2017 2016

ush ush
ASSETS
Gash and banks 189,708 190 683
Inestments in fepresentative equity securifies 180,271 174,001
Bills and pocounts receivable 41,761 a5, 541
Expenses paid In advance 18,737 21,128
Parmanan! imestmeants B.050 8,050
Intangible assets 4522 4,022
Bills and accounts racahabie - long term 200 -
Tetal agsats 453,050 443,325
LIABILITIES
Bills and accounts payable - ahor term 20,154 15,649
Provisions 284.921 208 309
Total labilities 305,075 223,958
Het asset position in USD 147,875 219,367
Equivalent in Bs 1.015.108 1,504,858

Assets and liabilities in US dollars were converted 1o bolivianos at the official exchange rate of

LSO 1 per Bs 6,86, current as of December 31, 2017 and 2016

Housing Development Units

The financial stalements as of December 31, 2017 and 2016, expressed in bolivianos, include
the equivalent balances in Housing Development Units (UFY), giving a net asset position of UFY

24,873 and UFV 3,320,425 respeclively, as shown in the following table

2017 208
UFY UFY
ASSETS
Stnck market investments In representative debt nstruments 36443
Investments in repa transactons - 5,254 481
Stnck market investments in representatve equity securities = 3,326 599
Tolal assaty 36,443 f.563.481
LIABILITIES
Short-term financing llatdiies 5459 5,254 481
Bills and accounts payable - shod lerm 611 8.375
Totad abilites 11.570 5263058
Met asset position in UFV 24873 3320425
Net assel posdion in bolvianas 55 64l 72131822

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Assats and liabilities in Housing Develapment Units (UFV) were adjusted to bolvianos based on
the vanation in the official indicator current on December 31, 2017 and 2015 of Bs 2.23654 and
Bs 2 17258 per 1 UFV, respectively

NOTE 9 - MANAGEMENT OF INVESTMENT FUNDS - STAND-ALONE TRUSTS

The investmen! funds Fortaleza Porvenir, Fortaleza Liquidez Forlaleza Produce Ganancia
Fortaleza |merds + Foraleza UFV Rendimienio Total, Foraleza inversidn Internacional,
Fortaleza Renta Mixta Internacional, Impultsor, Acelerador de Empresas, PyME ||, Fortaleza
Potencia Bolivianos, Forlaleza Planifica and Fortaleza Disponible are investment products
offered by the Company which allow both individuals and/ar insitutions to parbcipate in a stand-
alone trust fund that is invested in a set of financial insbruments, following a pre-established policy
that ensures the optimum profitability of the securities without neglecting the diversification of the
investment's sk

The compasition of these funds as of December 31, 2017 and 2016 (s a3 follows

2017 2016

— - B
Fortaleza LIGUIDEZ Mutual Fund
Cashand banks 128mM,752 31458 521
Stock markat investments in securitios and rep. debt
i bt gnts 54,554 523 S0.267 577
Invesimenis in repo Fansacions 7.306.501 6,745,365
Bille and accounts recenable 7,338 489 6,768,728
B2 173245 B5.240,593
Less
Short-tarm |ablfittes for stock marke! transactions 7,294,329 B.741.039
Bills and accounts payable - shor lerm TE94 5128
7.302.023 G746, 164
MNet funds 74871222 B8 404 425
2007 2{}1?_
[:1] Bs
Fortaleza PORVEMIR Mutual Fund
Cash prd banks 17O eeT 14 175.850
Stock morket imestments o secunties and fep datt
inatrarmente 238057 420 246,139 05g
Irvestments in epo tmnsacions 67.210.329 743,749
Stock market imestments i reprosantative aquity secuntios
5 508 ToE 5411.0186
Bllils and accounts receiwbis 17.014 043 TIITE
342 851 367 266 5473 950
Leas
Snon-temm fnancing liablities 50,197 380 Tad 245
Shoit-term labdlitios for stock makat tranaachans 17 00A 257 -
Bifls and accounts payabie - shor e 71430 218 348
BT 271 D67 P62 500
Mo funds. 275 680 30 285 581380




FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Fortainza PRODUCE GANANCIA Mutual Fund
Cash and banks

Elock market imvesiments in Secunities and rep. ekl
instrumssns

Irestments 0 repo ansactinne

Brlie and accounts moenabio

Lass

Shortderm finmncmg habildies

Short-ierm Hablities fof stock market transactions
Bdis and accounis payabis - shor term

Mt funos

Fortaleza INVERSION INTERNACIONAL Mutual Fund
Cash and banks

Stock market imesiments in secunties and rep. debd
mstnuments

Invesiments in repo transactions

Bils and accounts recaihable

Less
Liabildies to clients and mnvestors
Shori-term [labilities for stock markel transactions

et funds

Fortalera RENTA MIXTA INTERNACIONAL Mutual Fund
Cash and banks

Glock markel imestments in secuntas and rep. debl
instruments

iresimants in repo ransaclions

Stochk markat invesiments in representative sguity Secuilies
Bills and accounts recehabla

Less:

Short-teamn financmng labilities

Shart-tarm latilities for stock markal ransaclions
Hills and acoounts payable - short term

Mt Tunds

2017 213_15

[LIY A&

4 257 652 11,540, 130
63,300 588 60,872 260
14, 285 874 15,578,011

4, 516 357 5 872325
BE 388 472 93,626,726

a 756 5o 9,702, 382

4,616 367 5,872 85

7. 080 13,817
14, 287, A7 15, 588 304
T 084 135 78,247,432

2017 2016

Bs Hs
25,781,991 24273312

3,415,732 B.227.819
11,525,729 3,320,314
11,913,607 3.407.521
53.037.058 39,228 366

33422 3,412
11,913 5677 3,318,000
11,046 955 3.341 412
41,090,060 35,887,954

2017 2016

[:13 Bs

6,388 729 18.249.856

126242, 700 115543304

11,682 469 7.311.985

8.302.429 11.438.375

575.113 7337109

153 169 440 153 Ba0 809

111720168 7.30%.996
512 640 -

700318 Te12

12 384 973 7317 808

140 TB4 460 152,582 901
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

Fortaleza INTERES + Multual Fund

Cash and banks

Stock markel invesiments in securities and rep, debt
Imgtruments

Imvesiments in repo ransactions

Bills and accounte receivable

Cither assets

Less

Shon-erm finaneng kabibies

Shan-term Eabilities for slock market transactions
Bills and accounts payable - short tarm

Cther surrant liahisities

Net lunds

Fortalers POTENCIA BOLIVIANDS Mutual Fund
Cauh and banks

Sock markel inveslmants in Securities and e, debt
imstruments

s imenls o repo ransaschons

Bills and paccounts teceiabis

iher asaels

Less

Shart-temm fnancing labdiies

Short-tarm Lhaniliias for stock markoat ransactions
Bills &nd pooounts payable - shod Lem

Oher cunment liabilities

Bl funas

Fortalezs UFY RENDIMIENTO TOTAL Mutual Fund
Cash and banks

SlOCK market INVesimerns in Securies ang neEp. ge
inglrments

Investments in repo transactions

Bills and accounts receivable

Diher assets

Less.

Short-term financing liabilities

Short-term kabilithes for stock marked transactions
Bills and accounts payable - shor term

Other current liahikities

Nat funds

2017 Emﬂ
Bs Bs
33802699 55,744 958
80537872 $5.889.278
51,036 467 178,883 600
37668450 108,582,151
14036 .
203.058.627 378,818 987
13,307,220 9.027.769
3768351 109,504 550
22078 355 666
14 037 223
51,006,856 118,878 408
%?71 260,844 577
oy 2016
Bs Bs
36,851,046 126,276,200
253 2063740 433, TH6 454
G0.084. 167 111,426, 407
3,511,882 217,734
14,038
353 6548.0806 ETD.B-EE.BQSI_-
57 545007 111 480,072
3,406 557 A 870
131838 47 621
14,0309 S0
61,187 511 111,542 668
L0 4080 585 550, 144 220
2047 bk i)
Bs Ha
6.208,635 31281200
176,685 862 243,020,588
58,540 817 55 803,128
32590, 664 21.258 249
107 857

274,133,835

351453476

26,057,139 34 545 538
32428238 21.107.000
28,540 18.387

107 857 48 938
58.621.775 55823933
215,512,060 205,629,243
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
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Fonaleza FACTORING INTERNACIONAL Closed-End
Investment Fund

Cash and panks

SoCk markel IMesiments in Securiies and rep. detd
instruments

Stock market invesimants in reprosentaine equity securities
Bils and accounts receivanie

Permanent investments

Less
Bilts and accounis payable - shor term
Daferred mcome

het lunds

IMPULSOR Closed-End Investment Fund

Cash ang banks

Stock market iMESImMents in SEcunles and rep. oepl
irsklruments

Imestments in repe transaclions

Shom-lem imestments in secunties without public affaning
Bills and accounts receivable

Parmanam investmants

Lezs:

Shart-femm financing liabilities

Shaort-term liabililies for slock markel transactions
Bills and accounts payable - shart term

Nel funds

ACELERADOR DE EMPRESAS Closed-End Investment Fund
Cash and banks

Stock marke! invesiments in securibes and rop. debt instrumenis
investments in repo ransactions

Shorl-term Investmenis in sequities withoul pubdc olerng

Beiis and sccounts recehable

Permanant inveEuTents

Losx

Shan-term financing Habilites

Shon-erm Eabiltias for siock market ransachons
Biffs @nd acoounts poyabie - shor lem

Ohhar cyment labdities

ot bupds’

o7 2016
Bs Bs
52 467 560
358,757
269,284
1,056
T.063 M8
o1,051.054
58,784
581
- 57.776
001 03 778
2017 2016
Bs Bg
2,760,007 12,003,051
186,563 581 190,021,000
5,082,854 53,611,178
31,426,070 8416087
93.019 5624 171
71,810,658 58,662,484
301,568 240 330,358 081
8,101,377 48,578 £58
- 5,057,533
400,622 400,104
0,561,999 54036, 304
291,974 141 285,301,757
2017 2018
Bz Bs
7,180,800 7,833 740
4,471,897 446,608 I68
23,538,551 07 807,051
8,163,835 10,389,782
11,367,293 7,508 631
27 208.609 19.866.967
523,831,284 550,204,547
12,103,038 B4,020,654
17,437,472 30036138
1,088 012 1,450,448
44,364
24 820 527 60451 801
499 257 TG 480,752,946
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

PyME |l Closed-End Investment Fund

Coshand banks
HIOCK Mmarke] INVESEMANtS N SecUnteEs and reg, oep!

IAsFLUmanTE

Inves imants 0 Tepe MoNsachony

Shon-mim inwestments in securiting withoul pubslic atferng
Bilky. mng scocunts recanmble

Less

Shon-em Enancing liabiltes

Shon-lomm labilities for stock market fransacions
Hills pad accaunits payabie - shomn e

M fundy

Fortaleza PLANIFICA Mutual Fund

Cash angd banks

Stock mardkel inwsiments i secunties and rep. debt
mstrumeanis

Immsimenis i epo ransactions

Hille and sccounts mcohable

Ciner assels

Lesys

Short-term £nancing habiities

Short-term liabimies for stock market fransacions
Bills and accounts payable « short term

Cithet currant kabilitios

Ml fuirids

Fartalaza NSPONIBLE Mutual Fund

Cash and banks

Stock markat imestments in sacuntes and rap, debl
instruments

bvvesiments in répo fransactions

Short-lerm investments in secunties withoul public offaring
Billa and accounts recevable

Less;

Short-term financing liabifities

Shart-term Habillies for stock markel fransactions
Bifs and accounis payabile - shod tam

e Jurids
Tatal investment funds managed - stand-alone trusis

2017 2016
B s
BIRT5.117 73 9 359
8251648 175020178
44152247 60,003,373
109028 370 14,048 559
44 145,714 52,400,202
362 A17.085 374 ATE 6D
7650014
44 076,715 52386 579
249,113 280,881
44 326 828 680307 w7
118,401,248 314171188
2017 2016
Bs B
40,234 160
110,095,271 -
51,8834 -
26,020 584
115
298 292 L4g
28 055 087
25,838,789
30,181
51,833,067
176,299, 492
27 2018
Bs Bs
15,351,448
21, 164,677
21,147,337
57,663, 456
21,147,174
5,687
21,153,851
36500595
___2,587.102,855 2,917,702, 285




FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

NOTE 10 - TRANSACTIONS WITH RELATED PARTIES

ASSETS AND LIABILITIES
Fiil ikl
HSSETS ASSETS
Exparses pas Erpenses pad in
Cazh and banks  afvarce Cash and barks g
Bs Bs B ]
Banco Forlaleza S A 156,108 - B ESY
Fotalens Sequres 4 Visa S A a i . :
Fortaieza dr Segurns y Resseguros A - 258 . 5.5
Ted 786,109 518 5 £A2 k]
INCOME AND EXPENDITURE
2017 26
fncoms Expendiun fnpome Epandiure
Bs Bs B Bi
Banco Fongeza 5.4 1,016 588,001 137 555,107
TAISA " Agencia ¢ Botia ' 454 650 . 438,590
Foriatezn oe Seguens y Ressagums S 4 T2 é 13T
Tols 1218 1,154 063 130 116260

As of December 31, 2017 and 2018, Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversign
& A has balances of asset and liability operations with Banco Fortaleza 3 A., Forlaleza Seguros
de Vida 5.A, Foraleza Sequros y Reasegures S.A and CAISA Agencia de Bolsa S.A These
give rise lo income and expenditure which are recognized each year, in markel condilions.

NOTE 11 - RESTRICTED AVAILABILITY ASSETS

As of December 31, 2017, the resiricted availability assets correspond o coupons for Mational
Treasury bonds worth Bs 4,458 624 provided to the Authority of Supenvision of the Financial
System (ASFI) a5 8 good business practice guarantee, and a fixed-term deposit of Bs 2,135 given
to Banco Nacional de Bolivia S.A as a guarantee for a safe aliocated by that bank to the Company
for it to use

As of December 31, 2016, the restricted availability assets correspand Lo a fixed-term deposit of
Bs 2,146 given to Banco Nacional de Bolivia 5.A as 8 guarantea for a safe allocated by that bank
to the Company for it to use

NOTE 12 - RESTRICTIONS ON THE DISTRIBUTION OF PROFITS

Thera are no other restrictions on the distribution of profits.

FORTALEZA SAFI S.A.
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF DECEMBER 31, 2017 AND 2016

NOTE 13 - CONTINGENCIES

As of December 31, 2017 and 2016, there are no probable significant contingencies of any
sort, beyond those recorded in the accounts, that could result in liabilities or losses for the
Company

NOTE 14 - SUBSEQUENT EVENTS

Mo events or circumsiances took place afler December 31, 2017 that might significantly affect
these financial statements of Forlaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversion § A
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