ESPIRITU SANTO
B CENTRO DE ESTUDIOS

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(Expresadas en USDdlares)

CENTRO EDUCATIVO INTEGRAL CENEICA S.A.:

La Compafila fue constituida el 8 de junio de 1984 en la ciudad de Guayaquil. Su
objetivo principal es la formacién, creacién, disefio o implementacion de programas especiales
de educacion, aprendizaje y difusién de la cultura en los niveles preescolar, escolar y
secundario.

El 1 de marzo de 2005, se realizé la fusion por absorcion de la compafila Predial
Dobleequis S.A. por parte de Centro Educativo Integral CENEICA S.A. Como resultado de
esla operacién, se transfirieron todos los activos, pasivos y patrimonio de la compalila
absorbida y se incremento el capital suscrito y pagado de Centro Educativo Integral CENEICA
S.A.

Los estados financieros por el aflo terminado al 31 de diciembre de 2015, han sido
emitidos con fecha 25 de marzo de 2016 con aulorizacién del Gerente General y
posteriormente seran puestos a consideracion de la Junta de Accionistas para su aprobacién
definitiva,

BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS:

A continuacion se describen las bases de presentacion utilizadas para elaborar los
estados financieros: '

Declaracién_de cumplimiento; La Compafila mantiene sus registros contables de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera emitidas por el Comité
Internacional sobre Normas de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés) vigentes a la
fecha de los estados financieros adjuntos (31 de diciembre de 2015), que también han sido
utilizadas en la preparacién de los estados financieros adjuntos y sus notas.

Bases de medicion: Los estados financieros han sido preparados sobre la base del
costo histérico, excepto por las obligaciones por beneficios a empleados no corrientes, que
son valorizadas en base a méltodos acluariales, las propledades, que se miden a su valor
revalorizado, y el activo intangible, que se contabiliza al valor razonable. En el caso del costo
histérico, los activos se registran por el importe del efectivo y otras partidas pagadas, los
pasivos se registran al importe de los productos recibidos a cambio de incurrir en la obligacién,
y por las cantidades de efectivo y equivalentes al efectivo que espera pagar para salisfacer el
pasivo en el curso normal de la operacion,

Moneda local: A partir del 10 de enero de 2000, el Délar de Estados Unidos de
América (USD) es la moneda de uso local en la Republica del Ecuador y moneda funcional de
presentacion de la Compafila.

RESUMEN DE LAS POLITICAS CONTABLES MAS SIGNIFICATIVAS:

A continuacion mencionamos las principales pollticas contables utilizadas por la

administracién en la preparacion de los estados financieros adjuntos:

v
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Efectivo y equivalentes al efectivo: Constituyen fondos de inmediata disponibilidad. EI

efectivo comprende tanto el efectivo como los depdsitos a la vista. Los equivalentes al efectivo
son inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son facilmente convertibles en importes
determinados de efectivo, por lo que estan sujetos a un riesgo poco significativo de cambios
en su valor. Una inversién serd equivalente al efectivo cuando tenga vencimiento en tres
meses 0 menos desde la fecha de adquisicion.

Instrumentas financieros:

Activos _financieros _mantenidos hasta el vencimienlo - Inversiones: Estan
regrstradas al costo de adquisicion y los intereses ganados se reconocen como
ingresos a su vencimiento,

Activos financieros:
Cuentas por cobrar a alumnos, cheques posfechados y protestados: Se registran

a su valor nominal y se mantienen los saldos adeudados por los alumnos
matriculados y que asisten a clases en el afio lectivo corriente. Los valores
adeudados por los alumnos retirados se mantienen durante el siguiente afio al
que asistieron. Al cierre de dicho aflo se dan de baja en su totalidad contra
resultados. Las recuperaciones posteriores se registran como ingreso
directamente en resultados. En ningun caso se cobran intereses, solamente los
gastos y comisiones bancarios originados por las devoluciones de cheques no
pagados por parte de las entidades bancarias.

Compadlias relacionadas; Se registran a su valor nominal y cuando se lrata de
compafilas relacionadas dedicadas a la aclividad educativa en Ecuador no
causan intereses, cualquiera que sea su origen. Causan intereses unicamente
cuando se tratan de préstamos en efectivo a compafilas no relacionadas con la
actividad educativa, en cuyo caso la tasa de interés no serd menor a la activa
referencial publicada por el Banco Central del Ecuador vigente al momento del
préstamo. En caso de ser tasa de interés menor, deberd ser previamente
aprobada por la Gerencial General.

Otras cuentas por cobrar. Se registran a su valor nominal y no causan intereses,
a menos que se lo haya previamente acordado. Se mantendrén como tales por
un maximo de 18 maeses, transcurrido ese tiempo se efectuarén las debidas
provisiones de incobrable o se daran de baja contra resultados. Cualquiera que
sea su origen y naturaleza, se debera establecer y demostrar la capacidad de
pago del deudor y deberan estar soportadas mediante un documento de
naturaleza legal que permita demandar su cobro al vencimiento: contratos de
mutuo, pagarés, letras de cambio, etc.

C. RESUMEN DE LAS POLITICAS CONTABLES MAS SIGNIFICATIVAS:

Pasivos financieros reconocides a valor razonable — Cuentas por pagar
{ n r ar,_relacionad. obligaciones financi :

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar corrientes
(vencimiento menor a doce meses) se reconocen a su valor razonable, ya que su
plazo medio de pago es reducido y no existe diferencia material con su coslo
amortizado.

Las cuentas por pagar a proveedores incluyen aquellas obligaciones de pago por
bienes y servicios adquiridos en el curso normal de negocio, Las otras cuentas
por pagar incluyen obligaciones patronales y tributarias, que son registradas a
sus correspondientes valores nominales, se originan en disposiciones laborales y { -
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tributarias vigentes y se registran contra resultados en las partes proporcionales
de las obligaciones devengadas.

e  Derechos fiduciarios - Fideicomisos en Garantla y Administracién: Comprenden

el valor de los bienes aportados para constituir el fideicomiso y se ajustan en
base al patrimonio auténomo reportado por los fideicomisos en cada fecha de
cierre. Anualmente, se realizan pruebas de delerioro y se reconocen contra
resultados, como lo establece la NIC 36. Esta prueba se basa principalmente en
el deterioro de la propiedad, maquinaria y equipos aportados al Fideicomiso.

Fideicomisos de Administracion _de Flujos: Se contabilizan por los valores

entregados y recibidos y se ajustan mensualmente con el patrimonio auténomo
del Fideicomiso,

Propledades, maquinarias y equipos: Su reconocimiento inicial es al costo de

adquisicion. Las erogaciones por mantenimiento y reparaciones se cargan a gaslos al
incurrirse en ellas, mientras las mejoras que incrementan la capacidad de produccién o
alargan la vida atil del activo, se capitalizan.

La vida util estimada de propiedades, maquinarias y equipos es como sigue:

ACTIVOS ANOS
Edificios 20
Muebles y enseres 10
Equipos de computacion 3
Equipos electrénicos a
Vehlculos 5
Material didéctico 10
Maquinarias 10
Equipo de oficina 10
Implementos deportivos 10

El gasto por depreciacion de las propiedades, maquinarias y equipos se lo registra en
los resultados del afio, tal como requiere el parrafo 48 de la NIC 16.

RESUMEN DE LAS POLITICAS CONTABLES MAS SIGNIFICATIVAS

La vida ati y el método de depreciacién de los elementos de propiedades,
maquinarias y equipos se revisan al cierre de cada ejercicio econémico anual, tal como
requieren los parrafos 51 y 60 de la NIC 16, respectivamente. Si procede, se ajustan de forma
prospectliva,

La Administracién no establecié un valor residual al costo de las propiedades,
maquinarias y equipos, considerando que su valor recuperable al término de la vida dtil, no es
significativo.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, los inmuebles se contabilizan por su valor
revaluado, que es su valor razonable en el momento de la revaluacién, menos la depreciacién
acumulada y el valor acumulado de las perdidas por deterioro de valor (de existir). Las
revaluaciones se efectuan de manera regular, para asegurar que el valor en libros no difiera
significativamente del que podria determinarse utilizando el valor razonable al final del periodo
sobre el que se informa.

Los incrementos en el valor en libros de un activo como consecuencia de una
revaluacién se reconocen en otro resultado integral y se acumulan en el patrimonio, bajo el ’| -
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encabezado de superdavit por revaluacion de propiedades, maquinarias y equipos. En caso de
que se produzca una reversién de un decremento por una revaluacion del mismo activo, esta
se reconoce en el resultado del periodo.

Los decrementos en el valor en libros de un activo como consecuencia de una
revaluacion se reconocen en el resultado del periodo, salvo que existiera saldo acreedor en el
superdvit de revaluacién en relacién con ese aclivo, en cuyo caso se reconocen en olro
resultado integral.

Activo_intangible: Se reconoce la adquisicién separada de la marca "Centro de
Estudios Espliritu Santo”, La Administracién determiné que la vida util de dicho activo
intangible es indefinida, por lo cual, se evalia anualmente el deterioro de su valor, tal como lo
establacen la NIC 36 y NIC 38.

El valor fue determinado utilizando 2 métodos de valoracién: prima en el precio y uso
econdmico, dada la naturaleza de la institucion y el sector econémico (educacion de primer y
segundo nivel).

Con relacién al primer méltodo, se obtuvo la media ponderada de todas las
instituciones en la zona de influencia de la instituciéon para identificar cuanto mas estd
pagando el cliente por consumir el producto “educacién” con el sello Centro de Estudios
Espiritu Santo en comparacién al producto “educacién” sin selfo o marca alguna. El resultado
de la aplicacién de este método fue US$3,109,989.

Con relacion al segqundo método, se descontaron los flujos futuros de Ceneica. Para
determinar la tasa de descuento se utilizé informacién correspondiente al "mercado
emergente" latinoamericano (fuente: DAMODARAN). Se utilizé el coeficiente beta total del
sector de servicios educativos (1.79). Finalmente, la tasa de descuento estuvo entre el 25.63%
y el 27.13%. Posteriormente se determiné que la media del valor de la marca, acolada al 20%
es de US$§2,739,954.

RESUMEN DE LAS POLITICAS CONTABLES MAS SIGNIFICATIVAS:

rimonio: Se registran al valor razonable, que es
equivalente al precio de lransaccién. Los ajusles se registran contra patrimonio mientras que
los dividendos se contabilizan en resultados del periodo cuando se establece el derecho a
recibirlos, tal como lo establecen los parrafos 5.7.5y 5.7.6 de NIIF 9.

Inversiones en asociada: Comprenden inversiones en entidades donde la Compalila
tiene influencia significativa (méas del 20% de participacién). Como lo permite la NIC 28, se
contabilizan inicialmente al costo de adquisicién y se ajustan posterior a su reconocimiento
inicial aplicando el método de la participacion,

Deterioro del valor de los activos no_financieros; El valor de un activo se deleriora

cuando su valor en libros excede a su valor recuperable (el mayor entre su valor razonable
menos los costos de disposicion y su valor en uso). La Compalfila evalia al final de cada
ejercicio econémico anual, si existe algun indicio de deterioro del valor de algin activo. De
existir, estima el valor recuperable del activo mediante un anélisis de los flujos futuros
estimados, descontados a su valor presenle usando una tasa de descuento que refleja la
evaluacion actual del mercado del valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos del
activo.

Tal como requiere el pérrafo 60 de la NIC 36, la pérdida por deterioro del valor se
reconoce en el resultado del periodo, a menos que el activo se contabilice por su valor
revaluado de acuerdo con otra norma. Cualquier pérdida por deterioro del valor en los activos/
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ravaluados se trata como un decremento de la revaluacién efectuada de acuerdo con esa olra
norma.

A la fecha de los estados financieros, la Administracién de la Compaflla considera que
no existen indicios de deterioro en sus otros activos aplicables en base a la evaluacién
efectuada en este sentido.

Anticipos de clientes: Se registran a su valor nominal y corresponden a los ingresos
recibidos por anticipado de padres de familia para la prestacién de servicios educativos a
devengarse en el siguiente aflo lectivo. Se clasifican como pasivos corrientes pues se liquidan
en el periodo corriente.

Impuesto corriente: El cargo por impuesto a la renta corriente se calcula mediante la
tasa de impuesto aplicable a las utilidades gravables y se carga a los resultados del afio que
sa devenga con base en el impuesto por pagar exigible.

La normativa tributaria vigente exige el pago de un anticipo minimo de impuesto a la
renta, cuyo valor es calculado en funcién de las cifras reportadas el afio anlerior sobre el 0.2%
del patrimonio, 0.2% de los costos y gastos deducibles, 0.4% de los ingresos gravables y
0.4% de los activos, En caso de que el impuesto a la renta causado sea menor que el anticipo,
asle Ultimo se convertird en impuesto a la renta definitivo, a menos que el contribuyente
solicite al Servicio de Rentas internas su devolucién, lo cual podria ser aplicable, de acuerdo
con la norma que rige la devolucién de este anticipo.

Provisiones: Se registran de acuerdo a los lineamientos de la NIC 37.

RESUMEN DE LAS POLITICAS CONTABLES MAS SIGNIFICATIVAS:

Beneficios sociales corrientes; Las vacaciones del personal se registran sobre la base
devengada. Los décimo tercer y décimo cuarto sueldos se provisionan y pagan de acuerdo a
la legislacién laboral vigente.

Benefici empl. n rrientes: Comprenden las provisiones por jubilacion
patronal y bonificacién por desahucio, que se contabilizan segun estudio preparado por un
perito actuarial. El valor presente de las obligaciones por beneficios definidos y el costo del
servicio presente relacionado se determina en base al mélodo de la unidad de crédito
proyectada. Las provisiones se registran contra resultados del periodo.

utilidad I mpafia: Calculada en
funcién del 15% de la utilidad contable anual antes del impuesto a la renta, segtn lo
astablecido por la normativa tributaria vigente.

imien ingresos de aclividades ordinarias: Los ingresos se contabilizan en
base al método de devengado y se miden por el valor razonable de la conlraprestacién
recibida o por recibir, teniendo en cuenta los descuentos, bonificaciones o rebajas comerciales
que la Compafiia pueda otorgar, sin incluir impuestos.

Los ingresos de actividades ordinarias procedentes de la prestacion de servicios
educativos se reconocen en la medida que los servicios han sido prestados,
independientemente del momento en que se produzca el cobro en efectivo o financiamiento
derivado de ello. Los ingresos por servicios de transporte escolar se reconocen cuando'
efectivamente se cobren,
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Costos y gastos ordinarios: Se registran sobre la base del devengado y se registran
cuando se conocen, sobre la base de un comprobante de venta autorizado por la autoridad

tributaria, contrato u otra obligacién legal de pago.

Gastos financieros: Se originan en préstamos para capital de trabajo. Los gastos por
intereses se contabilizan como gastos en el periodo en que se incurren.

Utilidad _por _accién: La utilidad por accién ha sido calculada sobre la base del
promedio ponderado de las acciones comunes en circulacion a la fecha del estado de
situacién financiera. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Compafila no tiene instrumentos
financieros con efecto dilutivo por lo que las utilidades bdsica y diluida por accién son las
mismas.

Normas __internacionales de _informacién financiera _emitidas - Nuevas normas
internacionales de informacién _financiera y enmiendas vigentes: Las politicas contables

adoptadas son consistentes con aquellas utilizadas el aflo anterior. A partir del 1 de enero de
2014 entraron en vigencia las siguientes modificaciones a las normas internacionales de
informacién financiera:

e NIC 36 - Informacién a revelar sobre el importe recuperable de activos no
financieros

RESUMEN DE LAS POLITICAS CONTABLES MAS SIGNIFICATIVAS: (Continuacién)

» NIC 39 - Novacién de derivados y continuacién de la contabilidad de coberturas
e NIC 19 - Planes do beneficios definidos: Aportaciones de los empleados

e NIIF 2 - Pagos basados en acciones. Definicién de condicién necesaria para la
irrevocabilidad de la concesién

« NIIF 3 - Combinaciones de negocios: Contabilidad de contraprestaciones
contingentes en una combinacién de negocios

* NIIF 8 - Segmentos de operacién: Agregacién de segmentos de operacién y
conciliacion del total de los activos de los segmentos sobre los que se deba
informar con los activos de la entidad

e NIIF 13 = Medicion del valor razonable: Cuentas comerciales por cobrar y por
pagar a corto plazo

« NIC 16 — Propiedades, planta y equipo: Método de revaluacion — reexpresion
proporcional de la depreciacion acumulada

e NIC 24 - Informacién a revelar sobre partes relacionadas: Personal clave de la
gerencia

« NIC 38 — Activos intangibles: Método de revaluacion — reexpresion proporcional de
la amortizacién acumulada

s NIIF 1 = Adopcién por primera vez de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera: Significada de "NIIF vigentes”

» NIIF 3 - Combinaciones de negocios: Excepciones al alcance para negocios 4
conjuntos '
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e NIIF 13 = Medicién del valor razonable: Alcance del péarrafo 52 (excepcaén de
cartera)

« NIC 40 - Propiedades de inversién: Aclaracién de la interrelacién entre la NIIF 3 y
la NIC 40 al clasificar una propiedad como propiedad de inversién o propiedad
ocupada por el propietario

La adopcién de estas normas no tuvo un impacto significativo para las operaciones de
la Compahia.

Nermas internacionales de _informacion financiera_emitidas - Normas_internacionales
de informacién financiera y enmiendas emitidas aun no vigentes: A continuacién se enumeran

las normas internacionales de informacion financiera y enmiendas emitidas pero que no se
encontraban en vigencia a la fecha de emisién de los estados financieros de la Compafifa:

C. RESUMEN DE LAS POLITICAS CONTABLES MAS SIGNIFICATIVAS:

Fecha de entrada en
. Normas __vigencia
Enmienda a la NIIF 11 "Acuerdos conjuntos”, con relacion a
la contabilizacién de adquisiciones en operaciones conjuntas 1:do endro do 2016
Enmiendas a la NIC 16 "Propiedades, plantas y equipo"y
NIC 38 "Activos intangibles”, con relacion a la aclaracion de 1 de enero de 2016
los métodos aceptables de depreciacién y amortizacion
ggrg:z:r:gfa g la NIC 41 "Agricultura”, con relacion a las plantas 186 6hero de 2016
Enmienda a fa NIC 27 "Estados financieros separados”, con
relacién al método de la participacién en los estados 1 de enero de 2016
financieros separados
Enmiendas a la NIIF 10 "Estados financieros consolidados” y
NIC 28 "Inversiones en asociadas y negocios conjuntos”, con
relacién a la venta o aportacion de activos entre un inversor y 1de enaro de 2016
su asociada o negocio conjunto
Enmiendas a las NIIF 10 "Estados financieros consolidados”,
NIIF 12 “Informacién a revelar sobre participacién en otras
entidades” y NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios 1 de enero de 2016
conjuntos”, con relacion a la aplicacién de la excepcién de
consolidacién en las entidades de inversion
Enmienda a la NIC 1 "Presentacién de los estados

financieros”, con relacién a la iniciativa sobre informacion a 1 de enero de 2(316
revelar

NIIF 9 “Instrumentos financieros” 1 de enero de 2018
NIIF 14 "Cuentas de diferimientas de actividades reguladas”:

Esta norma tiene vigencia por entidades cuyos primeros 1.de enero.do 2016

estados financieros conforme a las NIIF correspondan a un

periodo que comience a partir del 1 de enero de 2016.

NIIF 15 - Ingresos de actividades ordinarias procedentes de

conlratos con clientes 1'de enero dg 2017

A la fecha, la gerencia de la Compafifa se encuentra analizando el impacto que las
normas y enmiendas tendrén en sus operaciones,; sin embargo, prevé que la adopcion O'Gr
estas normas y enmiendas no resultaré en cambios significativos.

D. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES:
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La preparacion de los estados financieros adjuntos en conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, requiere que la administracion realice ciertas
estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la actividad economica de la
Compafila, con el propésito de determinar la valuacion y presentacién de algunas partidas que
forman parte de los estados financieros. En opinién de la Administracion, tales estimaciones y
supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacién de la informacién disponible al momento,
los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.

Las estimaciones y juicios subyacentes se revisan regularmente, Las revisiones a las

estimaciones contables se reconocen en el periodo de la revisién y perlodos futuros si la
revision afecta tanto al perlodo actual como a periodos subsecuentes.

ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES:

A continuacién se presentan las estimaciones y juicios contables que la
Administracién ha utilizado en el proceso de aplicacién de los criterios contables:

Deterioro de activos: A la fecha de cierre de cada perlodo, o en aquella fecha que se
considere necesario, se analiza el valor de los activos para determinar si existe algun indicio
de que dichos activos hubieran sufrido una pérdida por deterioro. En caso de que exista algin
indicio se realiza una estimacion del importe recuperable de dicho activo. Si se trata de activos
identificables que no generan flujos de efectivo de forma independiente, se estima la
recuperabilidad de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo. Lag pérdidas
por delerioro reconocidas en un activo en periodos anleriores son revertidas cuando se
produce un cambio en las estimaciones sobre su valor recuperable incrementando el valor del
activo con cargo a resultados con el limite del valor en libros que el activo hubiera tenido de no
haberse reconocido la pérdida por deterioro.

Provisiones para jubilacion patronal y desahucio: El valor presente de las provisiones

para obligaciones por beneficios definidos a trabajadores depende de varios faclores que son
detarminados en funcién de un célculo actuarial basado en varios supuestos, Estos supuestos
utilizados para determinar el valor presente de estas obligaciones incluyen una tasa de
descuento, Cualquier cambio en los supuestos impacta en el valor en libros de las provisiones
de estos beneficios,

El actuario contratado por la Compafila para realizar el célculo actuarial, utiliza la tasa
de descuenlo, la tasa de mortalidad y de rotacién al final de cada afio, segtn lo establece el
parrafo 78 de la NIC 19, La tasa de descuento utilizada es el rendimiento de los bonos
emitidos por el Gobierno.

Estimacién de vidas uti a_odifici inari; equipos: La estimacion de las
vidas utiles y el valor residual se efectiian de acuerdo a lo mencionado en la parte pertinente
en la Nota C.

ADMINISTRACION DE RIESGOS:

Tal como requiere el parrafo 31 de la Norma Internacional de Informacién Financiera
NIIF 7, a continuacién se revela la naturaleza y el alcance de los riesgos que surgen de los
instrumentos financieros a los que la Compalila estd expuesta a la fecha de los estados
financieros:

Riesgo de crédito: El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta
la Compafia en un instrumento financiero si la contraparte no cumple con sus obligaciones
conlractuales, y se origina principalmente de las cuentas por cobrar y el efectivo en bancos. |
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La administracién cuenta con politicas y procedimientos diseflados para mitigar el
riesgo de crédito. La Gerencia General y la Gerencia Financiera son los principales
responsables de la implementacién de estas politicas y procedimientos. Las politicas de
crédito estan asociadas con el nivel de riesgo que la Compafila esta dispuesta a considerar
aceptable en el curso normal de sus operaciones.

ADMINISTRACION DE RIESGOS
El efectivo en bancos se mantiene en entidades financieras cuya calificacién otorgada

por un tercero independiente es de "AAA-".

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es el riesqo a las pérdidas del valor de un
activo asociado a la fluctuacion de su precio en el mercado, y esta asociado al riesgo de tasa
de interés, al riesgo de tasa de cambio, y a olros riesgos de precio,

A la fecha de los estados financieros, la principal exposicién al riesgo de mercado esta
relacionada con las obligaciones financieras que devengan intereses (riesgo de tasa de
interés),

Riesgo _de liquidez: El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafla tenga
dificultades para cumplir con sus obligaciones asociadas con sus pasivos financieros, que son
liguidados mediante la entrega de efectivo u otros activos financieros.

La Compailia monitorea el riesgo de un déficit de liquidez utilizando un flujo de caja
proyectado a corto y largo plazo, y tiene como objetivo mantener el equilibrio entre la
continuidad y la flexibilidad del financiamiento a través del uso de préstamos. El acceso a
fuentes de financiamiento esta suficientemente asegurado y la deuda con vencimiento a
menos de doce meses podria ser refinanciada, si esto fuera necesario.

A la fecha de los estados financieras, la principal exposicién al riesgo de liquidez esté
relacionada con las obligaciones financieras, de las cuales el 17% tiene vencimiento en los
siguientes doce meses, tal como se indica en la Nota Q.

GESTION DE CAPITAL:

El objetivo principal de la gestién de capital de la Compafila es asegurar una
calificacion de crédito solida e Indices de capital saludables para sustentar su negocio y
maximizar el valor para los accionistas, La Compaflla gestiona su estructura de capital y
realiza ajustes en funcién a los cambios en las condiciones econdémicas. A fin de mantener y
ajustar su estructura de capital, la Compaflla puede modificar pagos de dividendos a los ,
accionistas. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no han existido cambios en las actividades y'}
politicas de manejo de capital en la Compafiia. '



