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HOLDING DE EMPRESAS ECUATORIANAS HOLDECUADOR S.A. 
  

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 

1. INFORMACIÓN GENERAL 

Holding de Empresas Ecuatorianas Holdecuador S.A. es una sociedad anónima constituida en el 
Ecuador Su domicilio principal es los Naranjos Ná4-15 y Av. De los Granados 

Las principales actividades de la Compañía se relacionan fundamentalmente con la compra de 
acciones o participaciones de otras compañias, con la finalidad de vincularlas y ejercer su control 
a través de vínculos de propiedad accionaria, gestión, administración y responsabilidad crediticia. 

2. POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

Declaración de cumplimiento - Los estados financieros han sido preparados de 
conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIUE) 
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (1ASB). 

Moneda funcional - La moneda funcional de la Compañía es el Dólar de los Estados 
Unidos de América (U $. dólar), el cual es la moneda de circulación en el Ecuador. 

Bases de preparación - Los estados financieros han sido preparados sobre las bases del 
costo histórico tal como se explica en las políticas contables incluidas más abajo. El 
costo histórico está basado generalmente en el valor razonable de la contraprestación 
entregada a cambio de bienes y servicios. 

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o el valor pagado 
para transferir un pasivo entre participantes de un mercado en la fecha de valoración, 
independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado utilizando 
otra técnica de valoración. 

A continuación se describen las principales políticas contables adoptadas en la 
preparación de estos estados financieros. 

Efectivo y equivalentes de efectivo - Incluye aquellos activos financieros líquidos, 
depósitos o inversiones financieras líquidas, que se pueden transformar rápidamente en 
efectivo en un plazo inferior a tres meses. 

Impuestos - Se basa en la utilidad gravable (tributaria) registrada durante el año, La 
utilidad gravable difiere de la utilidad contable, debido a las partidas de imgresos o 
gastos imponibles o deducibles y partidas que no serán gravables o deducibles, El 
pasivo de la Compañía por concepto del impuesto corriente se calcula utilizando las 
tasas fiscales aprobadas al final de cada período. 

Se reconocen como ingreso o gasto, y son incluidos en el resultado, excepto en la 
medida en que hayan surgido de una transacción o suceso que se reconoce fuera del 
resultado ya sea en otro resultado integral o directamente en el patrimonio, en cuyo 
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caso el impuesto también se reconoce fiera del resultado; o cuando surgen del registro 
inicial de una combinación de negocios. 

Provisiones - Se reconocen cuando la Compañía tiene una obligación presente (ya sea 
legal o implícita) como resultado de un suceso pasado, es probable que la Compañia 
tenga que desprenderse de recursos que incorporen beneficios económicos, para 
cancelar la obligación, y puede hacerse una estimación fiable del importe de la 
obligación. 

El importe reconocido como provisión debe ser la mejor estimación del desembolso 
necesario para cancelar la obligación presente, al final de cada período, teniendo en 
cuenta los riesgos y las incertidumbres correspondientes. Cuando se mide una 
provisión usando el flujo de efectivo estimado para cancelar la obligación presente, su 
importe en libros representa el valor actual de dicho flujo de efectivo (cuando el efecto 
del valor del dinero en el tiempo es material). 

Reconocimiento de ingresos - Se calculan al valor razonable de la contraprestación 
cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el importe estimado de cualquier descuento, 
bonificación o rebaja comercial que la Compañia pueda otorgar. 

Ingresos por dividendos e ingresos por intereses - El ingreso por dividendos 
de las inversiones en acciones es reconocido una vez que se han establecido Jos 
derechos de los accionistas para recibir este pago (siempre y cuando sea 
probable que la incorporación de beneficios económicos para la compañia y 
que los ingresos ordinarios puedan ser medidos confiablemente). 

Los ingresos por intereses son registrados sobre una base de tiempo, con 
referencia al capital pendiente y a la tasa de interés efectiva aplicable, la cual es 
la tasa que iguala los flujos de efectivo futuros estimados a lo largo de la vida 

esperada del instrumento financiero o, cuando sea adecuado, en un periodo más 

corto, con el importe neto en libros en el reconocimiento imicral. 

Costos y Gastos - Se registran al costo histórico. Los costos y pastos se reconocen a 
medida que son incurridos, independientemente de la fecha en que se haya realizado el 
pago, y se registran en el período en el que se conocen. 

Compensación de saldos y transacciones - Como norma general en los estados 

financieros no se compensan los activos y pasivos, tampoco los ingresos y gastos, salvo 
aquellos casos en los que la compensación sea requerida o permitida por alguna norma 
y esta presentación sea el reflejo de la esencia de la transacción. 

Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros se reconocen cuando la 
Compañía pasa a formar parte de las disposiciones contractuales del instrumento. 

Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente al valor razonable. 

Los costos de transacción que son directamente atribuibles a la adquisición o emisión 
de activos y pasivos financieros (distintos a los activos y pasivos financieros 
designados al valor razonable con cambio en los resultados) se agregan o deducen del 
valor razonable de los activos o pastvos financieros, cuando sea apropiado, al momento 
del reconocimiento inicial Los costos de transacción directamente atribuibles a la 
adquisición de activos o pasivos financieros designados al valor razonable con cambio 
en los resultados se reconocen de inmediato en el resultado del periodo
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Activos financieros - Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes 
categorías: activos financieros “al valor razonable con cambios en los resultados”, 
“inversiones mantenidas hasta el vencimiento” “activos financieros disponibles para la 
venta”. y “préstamos y partidas por cobrar”. La clasificación depende de la naturaleza y 
propósito de los activos financieros y se determina al momento del reconocimiento 
micial Todas las compras o ventas regulares de activos financieros son reconocidas y 
dadas de baja a la fecha de la transacción. Las compras o ventas regulares son todas 
aquellas compras o ventas de activos financieros que requieran la entrega de activos 
dentro del marco de tiempo establecido por una regulación o acuerdo en el mercado, 

Cuentas por cobrar - Las partidas por cobrar son activos financieros no 
derivados con pagos fijos o determinables que no son cotizados en un mercado 
activo. 

Los ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa de interés efectiva, 
excepto por las cuentas por cobrar a corto plazo cuando el reconocimiento del 
interés resulte material, 

Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la Compañía - Los 
instrumentos de deuda y patrimonio son clasificados como pasivos financieros o como 
patrimonio de conformidad con la sustancia del acuerdo contractual, 

Los pasivos financieros se clasifican como pasivo corriente a menos que la Compañía 
tenga derecho incondicional de diferir el pago de la obligación por lo menos 12 meses 
después de la fecha del estado de situación financiera. 

Aplicación de Normas Internacionales de Información Financiera nuevas y 
revisadas que son mandatoriamente efectivas en el año actual 

Durante el año en curso, la Compañía ha aplicado algunas modificaciones a las NIF 
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (FASB), y que son 

mandatoriamente efectivas a partir del 1 de enero del 2015 o posteriormente 

Mejoras anuales a las NITF Ciclo 2010 - 2012 y Cielo 2011-2013 

La Compañia ha aplicado las modificaciones a las NIIF incluidas en las Mejoras 
Anuales a las NIF ciclo 2010-2012 y ciclo 2011-2013 por primera vez en el presente 
año. Una de las mejoras anuales requiere que las entidades revelen los juicios aplicados 
por la administración en la aplicación de los criterios de agregación establecidas en el 
párrafo 12 de la NUF $ Segmentos de Operación. La aplicación de las demás 
enmiendas no ha tenido algún impacto en las revelaciones o importes reconocidos en 
los estados financieros consolidados de la Compañía.
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Normas nuevas y revisadas emitidas pero aún no efectivas 

La Compañía no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIF) nuevas y revisadas que han sido emitidas pero aún no son efectivas. 

Efectiva a parur de 
períodos que imcien en 

NUE Título o después de 

NUF 9 Instrumentos financieros Enero 1, 2018 
NIF 15 Ingresos procedentes de contratos 

con clientes Enero 1, 2017 
Modificaciones a la NIC 1 — Imiciativas de revelación Enero 1, 2016 

Modificaciones a las NIF. Mejoras anuales a las NHF Ciclo Enero 1, 2016 

2012 - 2014 

Se pertmite la aplicación anticipada de estas normas nuevas y revisadas 

NIIF 9 Instrumentos financieros 
La NIF 9 emitida en noviembre del 2009, introdujo nuevos requisitos para la 
clasificación y medición de activos financieros. Esta norma se modificó posteriormente 

en octubre del 2010 para incluir los requisitos para la clasificación y medición de 
pasivos financieros, así como su baja en los estados financieros, y en noviembre del 
2013, incluyó nuevos requisitos para la contabilidad de cobertura general. En jutio del 
2014, se emitió otra versión revisada de la NIIF 9, principalmente para incluir lo 
siguiente: 

+ Requerimientos de deterioro para activos financieros y, 
. Modificaciones limitadas a los requisitos de clasificación y medición al introducir una 
categoría de medición a “valor razonable con cambios en otro resultado integral”, pasa 
ciertos instrumentos deudores simples, 

  

Los requisitos claves de la NUF 9: 
. Todos los activós financieros que se clasifican dentro del alcance de la NIC 39 - 
Instrumentos Financieros, se reconocerán posteriormente a su costo amortizado o valor 

razonable. Específicamente, los instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un 

modelo de negocio cuyo objetivo sea el de recaudar los flujos de efectivo contractuales, 
y que tengan flujos de efectivo contractuales que son únicamente pagos de capital e 
intereses subre el capital pendiente por lo general se miden al costo amortizado al final 
de los periodos contables posteriores, Los instrumentos de deuda mantenidos en un 
modelo de negocio cuyo objetivo se cumpla tanto al recaudar los flujos de efectivo 
contractuales como por la vema de activos financieros, y que tengan términos 
contractuales del activo financiero que dan lugar en fechas específicas a flujos de 
efectivo que solo constituyen pagos de capital e intereses sobre el importe del principal 
pendiente, son medidos a valor razonable con cambios en otro resultado imegral. 
Todas las otras inversiones de deuda y de patrimonio se miden a sus valores razonables 
al final de los periodos contables posteriores. Además, bajo la NIIF 9, las entidades 
pueden hacer una elección irrevocable para presentar los cambios posteriores en el 
valor razonable de una inversión de patrimonio (no mantenida para negociar) en otro 

resultado integral, y solo con el ingreso por dividendos generalmente reconocido en el 
resultado del periodo 

-10-
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En la medición de los pasivos financieros designados a valor razonable con cambios en 
resultados, la NUF 9 requiere que el importe generado por cambio en el valor razonable 
del pasivo financiero que sea atribuible a cambios en el riesgo de crédito del referido 
pasivo, se presente en otro resultado integral, a menos que, el reconocimiento de los 
efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otro resultado mtegral 
genere una asimetria contable en el resultado del período. Los cambios en el valor 
razonable atribuible al riesgo de crédito de un pasivo financiero no son posteriormente 
reclasificados al resultado del periodo. Según la NIC 39, la totalidad del importe del 
cambio en el valor razonable del pastvo financiero designado a valor razonable con 
cambios en resultados se presenta en el resultado del periodo. 

Respecto al deterioro de activos financieros, la NUF 9 establece un modelo de deterioro 
por pérdida crediticia esperada, contrario al modelo de deterioro por pérdida crediticia 
incurrida, de conformudad con la NIC 39 El modelo de deterioro por pérdida crediticia 
esperada requiere que una entidad contabilice las pérdidas crediticias esperadas y 
cambios en esas pérdidas crediticias esperadas en cada fecha de reporte para reflejar los 
cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial En otras palabras, ya 
no es hecesario que ocurra un evento antes de que se reconozcan las pérdidas 
crediticias. 

La NBF 9 mantiene los tres tipos de mecanismos de contabilidad de cobertura, que en 
la actualidad se establecen en la NIC 39. De conformidad con la NUF 9, los tipos de 
transacciones elegibles para la contabilidad de cobertura son mucho más flexibles, 
especificamente, al ampliar los tipos de imstrumentos que se clasifican como 
iwstrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de partidas no 
financieras elegibles para la contabilidad de cobertura. Además, se ha revisado y 
reemplazado la prueba de efectividad por el principio de "relación económica”. Ya no 
se requiere de una evaluación retrospectiva para medir la efectividad de la cobertura 
“También se añadieron requerimientos de revelación mejorados sobre las actividades de 
pestión de riesgo de una entidad. 

La Administración de la Compañía no prevé que la aplicación de la NIF 9 en el futuro 
puede tener un impacto sobre los importes reconocidos en los estados financieros 
adjuntos, en relación con los activos financieros y pasivos financieros de la Compañía. 
Sm embargo, no ys posible proporcionar una estimación razonable de ese efecto hasta 
que un examen detallado haya sido completado. 

NIF 15 Ingresos Procedentes de contratos con los clientes 

En mayo del 2014, se emitió la NIIF 15, que establece un modelo extenso y detallado 
que deben utilizar las entidades en el registro y reconocimiento de ingresos procedentes 
de contratos con clientes. La NIF 15 recruplazará el actual linearmento de 
reconocimiento de ingresos, incluyendo la NIC 18 Ingresos, la NIC. 11 Contratos de 
Construcción y las interpretaciones respectivas en la fecha en que entre en vigencia 

El principio fundamental de la NUF 15 es que una entidad debería reconocer el ingreso 
que representa la transferencia de bienes o servicios establecidos contractualmente a los 
clientes, en un importe que refleje la contraprestación que la entidad espera recibir a 
cambio de bienes o servicios. Específicamente, la norma añade un modelo de 5 pasos 
para contabilizar el ingreso, 
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Paso 1: identificar el contrato con tos clientes. 
Paso 2: identificar las obligaciones de ejecución en el contrato. 
Paso 3: determinar el precio de la transacción. 

Paso 4: distribuir el precio de transacción a las obligaciones de ejecución en el contrato. 
Paso 5: reconocer el ingreso cuando (o en la medida que) la entidad satisfaga la 
obligación. 

Según la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o en la medida que) se 
satisfaga una obligación de ejecución, es decir, cuando el “control” de los bienes y 
servicios relacionados con una obligación de ejecución particular es transfendo al 
cliente. Se han añadido muchos más lineamientos detallados en la NIF 15 para poder 
analizar situaciones especificas. Además, la NIIF 15 requiere amplias revelaciones. 

La Administración de la Compañía no prevé que la aplicación de la NIF 15 en el futuro 
puede tener un impacto sobre los importes reconocidos en los estados financieros 
adjuntos y sus revelaciones Sin embargo, no es posible proporcionar una estimación 
razonable de ese efecto hasta que un examen detallado haya sido completado. 

Modificaciones a la NIC 1 Iniciativa de Revelación 

Las modificaciones a la NIC 1 proporcionan algunas guías sobre como aplicas el 
concepto de materialidad en la práctica. Las modificaciones a la NIC 1 se aplican para 
periodos que micien en o después del 1 de enero del 2016 La Administración de la 
Compañia no prevé que la aplicación de estas modificaciones en el futuro tenga un 
impacto significativo en los estados financieros consolidados. 

Mejoras anuales a las NIF Ciclo 2012 - 2014 

Las mejoras anuales a las NIIF Ciclo 2012-2014 incluyen algunos cambios a varias 
NIF que se encuentran resumidas a continuación: 

Las modificaciones a la NUE 5 aclaran que cuando la entidad reclasifica un activo (o 

grupo de activos) de mantenido para la venta a mantenido para su distribución a los 
propietarios (o viceversa), tal cambio se considera como una continuación del plan 
original de la disposición y por lo tanto, no son aplicables los requerimientos 
establecidos en la NIIF 5 en relación con el cambio de plan de venta. Las enmiendas 
también aclaran las guías aplicables cuando se interrumpe la contabilidad de activos 
mantenidos para su distribución. 

Las modificaciones a la NUF 7 proporcionan una guía adicional para aclarar si un 
contrato financiero de servicio corresponde a participación continua en la transferencia 
de un activo transferido, a efectos de la información a revelar de dicho activo. 

Las modificaciones de la NIC 19 aclaran que la tasa utilizada para descontar las 
obligaciones por beneficios post-empleo debe determinarse con referencia a la de los 
rendinmentos de mercado sobre sobre bonos corporativos de alta calidad al final del 
período de reporte, La evaluación de la profundidad de un mercado para bonos 
corporativos de alta calidad debe ser a nivel de la moneda (es decir, la misma moneda 
en que los beneficios deben ser pagados). Para las monedas para las que no existe un 
mercado profundo de tales bonos corporativos de alta calidad, se deben utilizar los 
rendimientos de mercado de bonos del gobierno denominados en esa moneda a la fecha 
de reporte 

La Administración de la Compañía no prevé que la aplicación de estas modificaciones 
en el futuro tenga un impacto significativo en los estados financieros consolidados. 
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3. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRÍTICOS 

La preparación de tos presentes estados financieros en conformidad con NIIF requiere que la 
Admnistración realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la 

actividad económica de la entidad, con el propósito de determinar la valuación y presentación de 
algunas partidas que forman parte de los estados financieros. 

En opinión de la Administración, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor 
utilización de la información disponible al momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus 
efectos finales. 

A continuación se presentan las estmaciones y juicios contables críticos que la administración de 
la Compañía ha utilizado en el proceso de aplicación de los criterios contables: 

Deterioro de activas - A la fecha de cierre de cada periodo, o en aquella fecha que se 
considere necesario, se analiza el valor de los activos para determinar si existe algún indicio 
de que dichos activos hubieran sufrido una pérdida por deterioro, En caso de que exista 
algún indicio se realiza una estimación del importe recuperable de dicho activo. Si se trata 
de activos identificables que no generan flujos de efectivo de forma independiente, se estima 
la recuperabitidad de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo. 

Las pérdidas por deterioro reconocidas cn un activo en periodos anteriores son revertidas 
cuando se produce un cambio en las estimaciones sobre su importe recuperable 
incrementando el valor del activo con abono a resultados con el limite del valor en libros 
que el activo hubiera tenido de no haberse reconocido la pérdida por deterioro 

Valuación de los instrumentos financieros - La Compañía utiliza las técnicas de valuación 
para la medición del valor razonable de sus activos financieros y pasivos financieros que se 

basan. en la medida de lo posible, en datos observables del mercado. 

4. EFECTIVO Y BANCOS 

Un resumen de efectivo y baucos es como sigue, 

. Diciembre 31,.. 

2015 2014 

(en miles de U.S, dólares) 

Efectivo y bancos 485 142 

Total 485 742 

-13-
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5, OTROS ACTIVOS FINANCIEROS 

Un resumen de otros activos financieros es como sigue, 

Actos financieros medidos al costo amoruzado: 
Certificados de depósito (1) 
Otros títulos respaldados por activos (2) 
Subtotal 

Activos financieros medidos al valor razonable con 
cambio en resultados: 

Acciones (3) 

Subtotal 

Total 

Clasificación: 
Circulante 
No circulante 

Total 

. - Diciembre 31,... 
2015 2014 
(en miles de US. dólares) 

    

    

  

- 4.050 
356 447. 
356 4,497 

23541 22 7117 
23.541 22717 

23,897 27,214 

356 4 497 
23.541 22717 

23,897 22,214 

(1) La Compañía mantuvo certificados de depósito con tasa de interés fija. Durante el año 2014, 
la tasa de interés promedio ponderada sobre estos títulos es de 6,4% anual. Los certrficados 
de depósito tienen fecha de vencimiento que varían de 3 a 6 meses, 

(2) Representa la adquisición de cartera de la Compañía Originarsa S.A. (Compañía dedicada a 
actividades de asesoria para originar cartera comercial de bienes muebles c inmuebles a 
establecimientos comerciales) por un total de 14 operaciones a 12 diferentes clientes. 

(3) Al 31 de dicrembre del 2015 y al 31 de dicrembre del 2014, la Compañra mantiene una 
participación en acciones del 5.73% en la Compañía Procesadora Nacional de Alimentos 
C.A PRONACA, una entidad no cotizada 

OTRAS CUENTAS POR PAGAR 

Un resumen de otras cuentas por pagar es como sigue, 

Otras cuentas por pagar 
Accionistas (Luis Bakker Guerra) 

Total 

. . Diciembre 31, 
2015 2014 

(en miles de U.S. dólares) 

E
 pr 

ja
 EN |S 195
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7. IMPUESTOS 

Activos y Pasivos del año corriente - Un resumen de activos y pasivos por impuestos 
corrientes es como sigue: 

+ Diciembre 31... 
2015 2014 

(en miles de U S. dólares) 
    

Activos por impuesto corriente: 
Retenciones en la fuente 3 1 

Total 3 1 

Pasivos por impuestos corrientes: 
Impuesto al Valor Agregado -IVA por pagar y 
Retenciones ! 1 
Retenciones en la fuente de impuesto a la renta 

por pagar 1 1 

“Total 

2 2 
Aspectos Tributarios 

El 18 de diciembre de 2015 se emitió la Ley Orgánica de Incentivos para Asociaciones 
Público-Privadas y la Inversión extranjera, con el objetivo de establecer incentivos para la 
ejecución de proyectos bajo la modalidad de asociación público privada y establecer 
incentivos para promover el financiamiento productivo, la inversión nacional y la inversión 
extranjera, a continuación se detallan ciertos incentivos y reformas de carácter tributario 
establecidas en dicha Ley: 

Las inversiones para la ejecución de proyectos públicos en la modalidad de asociación 

público-privada podrán obtener exenciones al umpuesto a la renta, al impuesto a la salida de 
divisas y a los tributos al comercio exterior. 

Las sociedades que 5e creen O estructuren para el desarrollo de proyectos públicos en 
asociación público-privada, gozarán de una exoneración del pago del impuesto a la renta 
durante el plazo de 10 años. 

Estarán exentos del impuesto a la renta los rendimientos y beneficios obtenidos por 
depósitos a plazo fijo en instituciones financieras nacionales, así como por inversiones en 
valores en renta fija que se negocien a través de las bolsas de valores del país o del Registro 

Especial Bursárl 

Estarán exentos del impuesto a la salida de divisas los pagos realizados al exterior, por 

capital e intereses sobre créditos otorgados por instituciones financieras internacionales, O 

entidades no financieras especializadas calificadas por los entes de control correspondientes 
en Ecuador, que otorguen financiamiento con un plazo de 360 dias y que sean destinados al 
financiamiento de vivienda, microcrédito o inversiones productivas 
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PRECIOS DE TRANSFERENCIA 

De conformidad con disposiciones legales vigentes, los contribuyentes sujetos al impuesto a Ja 
renta que hayan efectuado operaciones con partes relacionadas locales y/o del exterior, dentro de 
un mismo período fiscal por un importe acumulado superior a US$15 millones, están obligados a 
presentar el estudio de Precios de Transferencia que determine si tales operaciones han sido 
efectuadas a valores de plena competencia. El importe acumulado de las operaciones de la 
Compañía con partes relacionadas durante el año 2015, no supera el importe acumulado 
mencionado. 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

Gestión de riesgos financieros - En el curso normal de sus negocios y actividades de 
financiamiento, la Compañía está expuesta a distintos riesgos de naturaleza financiera que 
pueden afectar de manera más o menos significativa al valor económico de sus flujos y 
activos y, en consecuencia, sus resultados. 

A continuación se presenta una definición de los riesgos que enfrenta la Compañía, una 
caracterización y una descripción de las medidas de mitigación actualmente en uso por 
parte de la Compañía, st es el caso, 

Análisis del valor en riesgo (VAR) 
La medición del riesgo VaR estima la pérdida potencial en las ganancias antes de 
impuestos sobre un periodo de tenencia dado para un nivel de confianza especifico 
La metodología del VaR es un enfoque con base en probabilidad estadísticamente 
definido que toma en consideración las volatilidades del mercado así como la 
diversificación de riesgo reconociendo las posiciones de compensación y 
correlación entre los productos y el mercado Los riesgos se pueden medir de 

manera consistente a través de todos los mercados y productos, y se pueden agregar 
medictones de riesgo para así llegar a un número de riesgo simple. 

Las metodologías de VaR empleados para calcular los números de riesgo diario 
incluyen los enfoques históricos y de vartanza-covarianza. Adicionalmente a esas 
dos metodologías. se aplican mensualmente simulaciones Monte Carlo a los 
diferentes portafolios para determinar la exposición potencial futura de riesgo 

Mientras que el VaR captura la exposición diaria de la Compañía al riesgo 
cambiario y de las tasas de interés, los análisis de sensibilidad evalúan el impacto 
de un posible cambio razonable en las tasas de cambio y de interés por un año. El 
marco de tiempo más largo del análisis de sensibilidad complementa al VaR ayuda 
a la Compañía a evaluar sus exposiciones de riesgo del mercado. 

Riesgo en las tasas de interés - La Compañía se encuentra expuesta a riesgos en la 
tasa de interés debido a que podria tomar dinero en préstamo a tasas de mterés 
tanto fijas como variables. 

Otros riesgos de precio — La Compañía está expuesta a riesgos de precio de 
patrimonio como consecuencia de inversiones de renta variable Las inversiones en 
acciones se llevan a cabo por razones estratégicas y no con fines comerciales 

Riesgo de crédito - El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes 
incumpla con sus Obligaciones contractuales resultando en una pérdida financiera 
para la Compañia. 
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10, 

1 

Riesgo de liquidez - La Gerencia es la que tiene la responsabilidad final por la 
gestión de liquidez y ha establecido un marco de trabajo apropiado para la gestión 
de liquidez de manera que pueda manejar los requerimientos de financiamiento a 
corto, mediano y largo plazo así coma la gestión de liquidez de la Compañía, 

Riesgo Cambiario — La Compañía podría realizar transacciones denominadas en 
moneda extranjera; en consecuencia se generan exposiciones a fluctuaciones en la 
tasa de cambio. Las exposiciones a la tasa de cambio son manejadas dentro de los 
parámetros de las políticas aprobadas utilizando contratos sobre moneda extranjera. 

Riesgo de mercado - Las actividades de la Compañía lo podrian exponer 
principalmente a riesgos financieros de cambios en las tasas de cambio y tasas de 
mteres 

Riesgo de capital - La Compañía gestiona su capital para asegurar que estará en 
capacidad de continuar como empresa en marcha muentras que maximizan el 
rendimiento a sus accionistas a través de la optimización de los saldos de deuda y 
patrimomo. 

PATRIMONIO 

Capital Secíal - El capital soctal consiste de 12,440,600 de acciones de US$1 valor 
nominal unitario, las cuales otorgan un voto por acción y un derecho a los dividendos. 

Reserva Legal - La Ley de Compaítías requiere que por lo menos el 10% de la utilidad 
anual sea apropiado como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance el 50% del 
capital social Esta reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero 
puede ser capitalizada en su totalidad. 

INGRESOS 

Un resumen de los ingresos de la Compañía es como sigue. 

2015 2014 
(en miles de U S, dólares) 

Ingresos por Activos financieros medidos al valor 
razonable con cambio en resultados. 
Incremento del valor razonable 824 1877 
Dividendos recibidos 1,310 1.674 

Total 2.134 3,551
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12. 

13, 

HECHOS OCURRIDOS DESPUÉS DEL PERÍODO SOBRE EL QUE SE INFORMA 

Entre el 31 de diciembre del 2015 y la fecha de emisión de los estados financieros (abril 8 del 
2016) no se produjeron eventos que en opinión de la Administración pudieran tener un efecto 
importante sobre los estados financieros adjuntos. 

APROBACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Los estados financieros por el año termmado el 31 de diciembre del 2015 han sido aprobados por 
la Gerencia de la Compañia en abril 8 del 2015 y seran presentados a los accionistas para su 
aprobación En opinión de la Gerencia de la Compañía, los estados financieros serán aprobados 
por los Accionistas sin inodificaciones. 
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