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Dictamen de los auditores independientes

A los Accionistas de Inversiones Centenario S.A.A.

Hemos auditado los estados financieros separados adjuntos de Inversiones Centenario S.A.A., que
comprenden el estado separado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 y los
correspondientes estados separado de resultados; de resultados integrales, de cambios en el
patrimonio neto y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, y el resumen de las
politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Gerencia sobre los Estados Financieros Separados

La Gerencia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos estados financieros
separados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacidn Financiera, y del control interno
gue la Gerencia determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros
separados que estén libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros separados basada
en nuestra auditoria. Nuestras auditorias fueron realizadas de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditoria aprobadas para su aplicaciéon en Perd por la Junta de Decanos del
Colegio de Contadores Publicos del Perd. Tales normas requieren que cumplamos con
requerimientos éticos y planifiguemos y realicemos la auditoria para obtener una seqguridad
razonable de que los estados financieros separados estan libres de errores materiales.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los saldos y
las divulgaciones en los estados financieros separados. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de que existan errores materiales en
los estados financieros separados, ya sea debido a fraude o error. Al realizar esta evaluacién de
riesgos, el auditor toma en consideracién el control interno pertinente de la Compafiia para la
preparacién y presentaciéon razonable de los estados financieros separados a fin de disefiar
procedimientos de auditoria de acuerdo con las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar
una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compafiia. Una auditoria también
comprende la evaluacién de si los principios de contabilidad aplicados son apropiados y si las
estimaciones contables realizadas por la gerencia son razonables, asi como una evaluacién de la
presentacion general de los estados financieros separados.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionarnos una base para nuestra opinién de auditoria.

Inscrita en la partida 11396556 del Registro de Personas Juridicas de Lima y Callao
Miembro de Ernst & Young Global
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Dictamen de los auditores independientes (continuacién)

Opinidn

En nuestra opinién, los estados financieros separados antes indicados, presentan razonablemente,
en todos sus aspectos significativos, la situacidn financiera de Inversiones Centenario S.A.A. al 31
de diciembre de 2014 y de 2013, asi como, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por los
afos terminados en esas fechas; de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Enfasis sobre informacidn separada

Los estados financieros separados de Inversiones Centenario S.A.A. fueron preparados para cumplir
con requisitos sobre presentacion de informacién financiera vigentes en Perl y reflejan la inversién
en sus subsidiarias al costo y no sobre una base consolidada. Estos estados financieros separados

deben leerse conjuntamente con los estados financieros consolidados de Inversiones Centenario
S.A.A y Subsidiarias que se presenta por separado.

Lima, Peru
27 de febrero de 2015
,\;Lf o, )6&12,@ #
Refrendado por:
(\ )
QY (Vo)
~ Manuel Diaz

C.P.C.C. Matricula N9.30296




Inversiones Centenario S.A.A.

Estado separado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013

Nota 2014 2013
S/.(000) S/.(000)

Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 3 43,758 21,799
Cuentas por cobrar comerciales, neto 4 58,061 47,010
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 19(b) 100,357 2,953
Pagos a cuenta por impuesto a las ganancias 13(d) 9,140 -
Otras cuentas por cobrar 4,782 1,474
Inventarios, neto 5 164,351 176,935
Gastos pagados por anticipado 799 868
Total activo corriente 381,248 251,039
Activo no corriente
Cuentas por cobrar comerciales, neto 4 190,722 152,118
Inversiones financieras disponibles para la venta 6 172,488 4,265
Inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios

Conjuntos 7 620,147 608,901
Propiedades de inversién 8 1,242,213 1,166,555
Propiedades y equipo, neto 9 17,476 16,872
Activos intangibles, neto 2,672 1,109
Total activo no corriente 2,245,718 1,949,820
Total activo 2,626,966 2,200,859
Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 10 232,692 602,413
Cuentas por pagar comerciales 11 29,362 52,866
Cuentas por pagar a partes relacionadas 19(b) 7,692 12,333
Pasivo por impuesto a las ganancias 13(d) - 8,630
Otras cuentas por pagar 12 54,425 84,324
Total pasivo corriente 324,171 760,566
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 10 991,082 329,806
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 13 297,448 231,394
Total pasivo no corriente 1,288,530 561,200
Total pasivo 1,612,701 1,321,766
Patrimonio neto 14
Capital emitido 200,000 200,000
Otras reservas de capital 40,055 40,035
Otras reservas de patrimonio 101,310 347
Resultados acumulados 672,900 638,711
Total patrimonio neto 1,014,265 879,093
Total pasivo y patrimonio neto 2,626,966 2,200,859

Las notas a los estados financieros separados adjuntas son parte integrante de este estado separado de situacién financiera.



Inversiones Centenario S.A.A.

Estado separado de resultados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y de 2013

Ingresos por venta de terrenos
Costo de venta de terrenos

Margen por venta de terrenos

Ingresos por arrendamiento de inmuebles

Ingresos por arrendamiento de centros comerciales

Costo por arrendamiento de inmuebles y de centros
comerciales

Margen por arrendamiento de inmuebles

Cambios en el valor razonable de propiedades de
inversién

Margen del negocio inmobiliario

Gastos operativos
Gastos de administracién
Gastos de ventas

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos

Utilidad operativa

Otros ingresos (gastos) financieros
Dividendos recibidos

Utilidad por venta de acciones
Ingresos financieros

Gastos financieros

Diferencia en cambio, neta

Utilidad antes del gasto por impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias

Utilidad neta

Nota

5(h)
5(e)

8(k)
8(Kk)

8(Kk)

8(d)y(h)

16
16
17
17

6@y 7(9
6(e)
18
18
21.23)

13

2014 2013
S/.(000) $/.(000)
229,333 194,705
(119,707 (108,309
109,626 86,396

38,304 32,091

1,865 1,903

(2,705) (3,559)

37,464 30,435

67,204 133,571
214,294 250,402
(53,835) (50,411)
(25,083) (15,762)

14,746 8,112

(2,603) (2,939)
(66,775) (61,000)
147,519 189,402

28,077 18,662

21,184

47,138 29,024
(53,532) (34,629)
(68,229) (38,788)
100,973 184,855
(26,784) (42,729)

74,189 142,126

Las notas a los estados financieros separados adjuntas son parte integrante de este estado.



Inversiones Centenario S.A.A.

Estado separado de resultados integrales
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y de 2013

Nota

Utilidad neta
Otros resultados integrales
Transferencia de la ganancia realizada en inversiones

financieras disponibles para la venta a los

resultados del periodo 6(d)
Cambios en el valor razonable de inversiones

financieras disponibles para la venta 6(e)
Efecto de impuesto a las ganancias diferido 13(@a)

Total otros resultados integrales

Total resultados integrales

2014 2013
S/.(000) $/.(000)
74,189 142,126
(21,184)
140,233 3,455
(39,270) 5,319
100,963 (12,410)
175,152 129,716

Las notas a los estados financieros separados adjuntas son parte integrante de este estado.



Inversiones Centenario S.A.A.

Estado separado de cambios en el patrimonio neto
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y de 2013

Otras Otras

Capital reservas de reservas de Resultados

emitido capital patrimonio acumulados Total

S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000)
Saldos al 1 de enero de 2013 200,000 40,019 12,757 530,585 783,361
Utilidad neta - - - 142,126 142,126
Otros resultados integrales - - (12,410) - (12,410)
Total resultados integrales - - (12,410) 142,126 129,716
Distribucién de dividendos, nota 14(b) - - - (34,000) (34,000)
Prescripcion de dividendos - 16 - - 16
Saldos al 31 de diciembre de 2013 200,000 40,035 347 638,711 879,093
Utilidad neta - - - 74,189 74,189
Otros resultados integrales - - 100,963 - 100,963
Total resultados integrales - - 100,963 74,189 175,152
Distribucién de dividendos, nota 14(b) - - - (40,000) (40,000)
Prescripcion de dividendos - 20 - - 20
Saldos al 31 de diciembre de 2014 200,000 40,055 101,310 672,900 1,014,265

Las notas a los estados financieros separados adjuntas son parte integrante de este estado.



Inversiones Centenario S.A.A.

Estado separado de flujos de efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y de 2013

2014 2013
S/.(000) S/.(000)

Actividades de operacion
Cobranza y anticipos de clientes por venta de bienes y servicios 218,193 190,866
Pagos a proveedores de bienes y servicios (156,892) (82,630)
Pagos por remuneraciones y beneficios sociales (27,511) (26,462)
Pagos por intereses (55,263) (31,916)
Impuesto a las ganancias - (8,964)
Tributos (4,129) (3,622)
Intereses cobrados 45,262 29,024
Otros cobranzas de efectivos relativos a la actividad 1,509 1,324
Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién 21,169 67,620
Actividades de inversion
Compra de inversiones en subsidiarias - (378,899)
Aporte en relacionadas (39,234) (57,452)
Compra de propiedades de inversién (11,005) (169,343)
Venta de inversiones disponibles para la venta - 43,095
Compra de inversiones disponibles para la venta - (1,501)
Dividendos recibidos 28,077 18,662
Préstamo otorgado a relacionada (90,463) (1,398)
Apertura de depdsito en garantia - (7,801)
Compra de propiedades y equipo (2,540) ,776)
Compra de intangibles (1,795)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (116,960) (557,413)
Actividades de financiamiento
Obtencién de obligaciones financieras 818,678 579,684
Pago de obligaciones financieras (659,191) 47,201)
Dividendos pagados (40,912) (33,068)
Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento 118,575 499,415
Aumento neto (disminucién neta) del efectivo y equivalentes de

efectivo 22,784 9,622
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio 12,454 2,832
Efectivo y equivalente de efectivo al final del afio 35,238 12,454
Transaccién que no genera flujos de efectivo
Arrendamientos financieros para propiedades de inversion 23,726 21,239

Las notas a los estados financieros separados adjuntas son parte integrante de este estado.



Inversiones Centenario S.A.A.

Notas a los estados financieros separados
Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013

1.

Identificacién y actividad econémica

@

(b)

©

(d

Identificacién -

Inversiones Centenario S.A.A. (en adelante la “Compafiia”) es una sociedad anénima abierta que
cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima. Fue constituida en la ciudad de Lima en el afio
1986. El domicilio legal de la Compafiia, donde se encuentra sus oficinas administrativas, esta
ubicado en la Av. Victor Andrés Belaunde 147, Via Principal 102, Edificio Real Cuatro, San Isidro,
Lima, Perd.

Actividad econémica -
La Compaiiia se dedica al desarrollo urbano mediante la habilitacién de terrenos para la venta,
compra de terrenos para su apreciacion y posterior disposicién en el largo plazo, asi como al

arrendamiento de inmuebles de su propiedad.

Combinacién de negocios -

El 5 de junio de 2013, la Compafiia adquirié el 100 por ciento de las acciones con derecho a voto
de Multimercados Zonales S.A. y Subsidiarias e Interamerica de Comercio S.A. (en adelante el
"Grupo Minka"); la actividad comercial del referido Grupo es el arrendamiento de locales
comerciales ubicados en la Provincia Constitucional del Callao, y en las ciudades de Piura, Icay
Huacho. Esta adquisicién ascendié a aproximadamente US$139,200,000 (5/.376,957,000 a la
fecha de adquisicién) la cual fue financiada con un préstamo otorgado por el Banco ITAU

BBA S.A. - Nassau Branch, ver notas 7(d) y 10(b). La referida compra se encuentra enmarcada
dentro de la estrategia de crecimiento de la Compafifa a través del desarrollo y/o expansion del
negocio de centros comerciales en el Perd. Durante diciembre de 2014, la Compafiia canceld
dicha obligacién, producto de la obtencién de un nuevo préstamo, tal como se indica en la nota
10(0).

Los estados financieros separados al 31 de diciembre de 2013, fueron aprobados en Junta
General de Accionistas de fecha 28 de febrero de 2014. Los estados financieros separados de la
Compaiiia al 31 de diciembre de 2014 han sido aprobados por la Gerencia y serdn presentados
para aprobacion del Directorio y la Junta General de Accionistas en el marco de lo establecido en
Ley General de Sociedades. En opinién de la Gerencia, los estados financieros separados adjuntos
serdn aprobados por el Directorio y por la Junta General de Accionistas sin mayores
modificaciones.



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

2. Principales principios y prdcticas contables

A continuacién se presentan los principales principios contables utilizados en la preparacion y

presentacién de los estados financieros separados de la Compafiia:

2.1

Bases de preparacién y presentacién -

La Compaifiia ha preparado estos estados financieros separados en cumplimiento del Reglamento
de Informacién Financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante “SMV";
antes CONASEV) y cumpliendo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (en
adelante “NIIF") emitidas por el International Accounting Standards Board (en adelante “IASB"),
vigentes al 31 de diciembre de 2014.

La informacién contenida en estos estados financieros separados es responsabilidad del
Directorio de la Compafiia, en el que expresamente confirma que en su preparacion se ha

aplicado todos los principios y criterios contemplados en las NIIF emitidas por el IASB.

De acuerdo con las NIIF vigentes al 31 de diciembre de 2014, no existe obligacién de preparar
estados financieros separados; pero en el Peru las compafiias tienen la obligacién de prepararlos
de acuerdo con las normas legales vigentes. Debido a esto, la Compafiia ha preparado estados
financieros separados de acuerdo a la NIC 27 “Estados Financieros Separados”. Estos estados

financieros separados se hacen publicos dentro del plazo establecido por la SMV.

La Compaiiia también ha preparado estados financieros consolidados de acuerdo a lo previsto en
la NIIF 10, que se presentaran en forma separada. Para una correcta interpretacion de los
estados financieros separados de acuerdo a NIIF, éstos deben leerse conjuntamente con los
estados financieros consolidados.

Los estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y de 2013,

respectivamente, muestran la siguiente informacién financiera:

2014 2013
S/.(000) $/.(000)
Activo corriente 412,943 289,766
Activo no corriente 2,998,753 2,532,864
Pasivo corriente 395,540 786,535
Pasivo no corriente 1,521,617 831,048
Patrimonio neto 1,494,539 1,205,047
Total de ingresos 458,291 302,204
Utilidad operativa 331,677 260,635
Utilidad neta 224,621 199,667

Los estados financieros separados han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto
por las propiedades de inversién y las inversiones disponibles para la venta, los cuales han sido

medidos a su valor razonable. Los estados financieros separados se presentan en Nuevos Soles y



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

todos los valores estan redondeados a miles de Nuevos Soles (S/.(000)), excepto cuando se
indigue lo contrario.

La preparacién de los estados financieros separados de acuerdo con NIIF, requieren el uso de
ciertos estimados contables criticos. También requiere que la Gerencia ejerza su juicio en el
proceso de aplicacién de las politicas contables de la Compafiia. Las dreas que involucran un
mayor grado de juicio o complejidad o dreas en las que los supuestos y estimados son
significativos para los estados financieros separados se describen en la nota 2.3.

Las politicas de contabilidad adoptadas son consistentes con las aplicadas en afios anteriores,
excepto que la Compafiia ha adoptado las nuevas NIIF y NIC's revisadas que son obligatorias para
los periodos que se inician en o después del 1 de enero de 2014, segun se describe a
continuacion; sin embargo, debido a la estructura de la Compafiia y la naturaleza de sus
operaciones, la adopcion de dichas normas no tuvo un efecto significativo en su posicién
financiera y resultados; por lo tanto, no ha sido necesario modificar los estados financieros

separados de la Compafiia.

- NIC 32 “Instrumentos Financieros: Presentacion” - Compensacion de activos y pasivos
financieros (modificacién) -
Estas modificaciones aclaran el significado del término “actualmente tiene un derecho
legal de compensacion” y los criterios para los mecanismos de liquidacién no simultdnea
para calificar para la compensacién, y deben aplicarse de manera retroactiva. Estas
modificaciones no tienen efecto sobre la Compafiia ya que no tiene acuerdos de

compensacion.

- NIC 39 “Instrumentos financieros: Reconocimiento y mediciéon” - Novacién de derivados y
continuidad de la contabilidad de coberturas (modificaciones) -
Estas modificaciones eximen de discontinuar la contabilidad de coberturas cuando la
novacién de un derivado designado como instrumento de cobertura redna ciertos
requisitos y se requiere su aplicacién retroactiva. Estas modificaciones no tienen efecto
sobre la Compafiia, ya que no hizo ninguna novacién de derivados durante el periodo

actual o los anteriores.

- "Entidades de inversién" (modificaciones a la NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27) -
Estas modificaciones establecen una excepcién al requerimiento de consolidacién para las
entidades que cumplen con la definicién de “entidades de inversién” segin al NIIF 10
Estados financieros consolidados y deben aplicarse en forma retroactiva, con alguna
exencién por la transicion. La excepcidn a la consolidacién requiere que las entidades de
inversion contabilicen las subsidiarias al valor razonable con cambios en resultados. Estas
modificaciones no tienen efecto sobre la Compafiia ya que no califica como entidad de
inversion segun NIIF 10.



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

- CINIIF 21 “Gravamenes" -
La CINIIF 21 aclara que una entidad reconoce un pasivo por un gravamen cuando ocurre la
actividad o el evento que da origen al pago, segun lo establezca la legislacién pertinente.
Para un gravamen que se incurre al alcanzar un umbral minimo, la interpretacién acara
gue no deberia anticiparse pasivo alguno antes de que se alcance ese umbral minimo
especifico. Se requiere su aplicacién retroactiva. Esta interpretacién no tiene efecto en la
Compafiia, ya que ésta ha aplicado los principios de reconocimiento en virtud de la NIC 37
Provisiones, pasivos contingentes y activos contingentes de conformidad con los
requerimientos de la CINIIF 21 en periodos anteriores.

- Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-2012) -
En el ciclo de mejoras anuales a las NIIF 2010-2012, el IASB emitié siete modificaciones a
seis normas, entre las que se incluyé una modificacién a la NIIF 13 Medicién del valor
razonable. La modificacién a la NIIF13 entré en vigencia en forma inmediata para los
periodos iniciados a partir del 1° de enero de 2014 y aclara en los fundamentos de las
conclusiones gue las cuentas por cobrar y por pagar a corto plazo sin tasas de interés
explicitas pueden medirse por los importes de las facturas cuando el efecto de los
descuentos no sea significativo. Estas modificaciones de la NIIF13 no tienen efecto sobre
la Compafifa.

- Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2011-2013) -
En el ciclo de mejoras anuales a las NIIF 2011-2013, el IASB emitié cuatro modificaciones
a cuatro nomas, entre las que se incluyé una modificaciones a la NIIF 1 Adopcién por
primera vez de las normas internaciones. La modificacién a la NIIF1 entré en vigencia en
forma inmediata para los periodos iniciados a partir 1° de enero de 2014, y aclara en los
fundamentos de las conclusiones que una entidad puede optar por aplicar una norma
actual o una nueva norma gque adn no sea obligatoria; sin embargo, se permite la
aplicacién anticipada siempre que cualquiera de esas normas se apligue de manera
coherente en todos los periodos presentados en los primeros estados financieros de la
entidad emitidos segun la NIIF. Estas modificaciones a las NIIF 1 no tienen efecto sobre Ia
Compaifiia, ya que ésta ya prepara sus estados financieros segun las NIIF y no es un

adoptante por primera vez de dichas normas.

2.2  Principales principios y practicas contables -
(@) Instrumentos financieros: Reconocimiento inicial y medicién posterior -
0) Activos financieros
Reconocimiento inicial y medicién -
Los activos financieros dentro del alcance de la NIC 39 se clasifican como activos
financieros al valor razonable con cambios en resultados, préstamos y cuentas por
cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos financieros
disponibles para la venta, o como derivados designados como instrumentos de
cobertura en una cobertura eficaz, segun corresponda. La Compafiia determina la

clasificacion de los activos financieros al momento de su reconocimiento inicial.



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

Todos los activos financieros se reconocen inicialmente por su valor razonable
mas, en el caso de los activos financieros que no se contabilizan al valor razonable
con cambios en resultados, los costos directamente atribuibles.

Las compras o ventas de activos financieros que requieran la entrega de los activos
dentro de un periodo de tiempo establecido por una norma o convencién del
mercado (compraventas convencionales) se reconocen en la fecha de la
compraventa; es decir, la fecha en que la Compafiia se compromete a comprar o
vender el activo. Los activos financieros de la Compafiia incluyen efectivo y
equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas por
cobrar, cuentas por cobrar a partes relacionadas e inversiones disponibles para la
venta.

Medicidon posterior -

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compafiia no mantiene activos
financieros clasificados a valor razonable con cambios en resultados o inversiones
mantenidas hasta el vencimiento. La medicién posterior de los activos financieros

depende de su clasificacién, de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o
determinables que no cotizan en un mercado activo. Después del reconocimiento
inicial, estos activos financieros se miden al costo amortizado mediante el uso del
método de la tasa de interés efectiva (TIE), menos cualquier deterioro del valor. El
costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualguier descuento o prima en la
adquisicién y las comisiones o los costos que son una parte integrante de la TIE. La
amortizacién de la TIE se incluye en el rubro “Ingresos financieros" y las pérdidas
gue resulten del deterioro del valor se reconocen en el rubro “Gastos financieros”,
del estado separado de resultados.

La Compafiia mantiene en esta categoria: efectivo y equivalentes de efectivo,
cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas por cobrar y cuentas por cobrar a
partes relacionadas.

Inversiones financieras disponibles para la venta

Las inversiones disponibles para la venta incluyen instrumentos de capital. Los
instrumentos de capital en esta categoria son aguellos que se espera mantener por
un tiempo indefinido, pero que se pueden vender ante una necesidad de liquidez o
ante cambios en las condiciones del mercado.
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Después del reconocimiento inicial, las inversiones financieras disponibles para la
venta se miden por su valor razonable, y las ganancias o pérdidas no realizadas se
reconocen como otros resultados integrales en el patrimonio como parte del rubro
"Otras reservas de patrimonio” hasta que la inversién se da de baja; en ese
momento, la ganancia o pérdida acumulada se reconoce en el rubro “Ingresos
financieros ", o se considera como un deterioro del valor de la inversién, en cuyo
caso, la pérdida acumulada es reclasificada al rubro “Gastos financieros” del estado
separado de resultados y eliminada del patrimonio. Los rendimientos ocurridos en
el periodo se reconocen en el rubro “Ingresos financieros"” en el estado separado de
resultados.

Baja de activos financieros -
Un activo financiero (o, de corresponder, parte de un activo financiero o parte de
un grupo de activos financieros similares) se da de baja en cuentas cuando:

- Hayan expirado los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo

generados por el activo;

- La Compaiiia ha transferido los derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo generados por el activo, o se haya asumido una obligacién de pagar
a un tercero la totalidad de esos flujos de efectivo sin una demora
significativa, a través de un acuerdo de transferencia (pass-through
arrangement), y (a) La Compafiia ha transferido sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo; o (b) no se han
transferido ni retenido sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo, pero se haya transferido el control
sobre el mismo.

Cuando la Compafiia haya transferido sus derechos de recibir los flujos de efectivo
de un activo, o haya celebrado un acuerdo de traspaso, pero no haya ni transferido
ni retenido sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo, ni haya
transferido el control del mismo, el activo es reconocido en la medida de la
participacién continuada de la Compafiia sobre el activo. En ese caso, la Compaifiia
también reconoce el pasivo relacionado. El activo transferido y el pasivo
relacionado se miden de una manera que reflejen los derechos y las obligaciones
gue la Compafiia ha retenido.

Una participacion continuada que tome la forma de una garantia sobre el activo
transferido, se mide como el menor entre el importe original del valor en libros del
activo, y el importe maximo de contraprestacion que la Compafiia podria verse

obligado a devolver.
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@i Deterioro de activos financieros
La Compafiia evalla a cada fecha de reporte, si existe alguna evidencia objetiva de
gue un activo financiero o un grupo de activos financieros se encuentran
deteriorados. Un activo financiero o un grupo de activos financieros se consideran
deteriorados, siy sélo si, existe evidencia objetiva del deterioro como resultado de
uno o mas acontecimientos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial
del activo (un “evento que causa la pérdida”) y ese evento que haya causado la
pérdida tiene un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo
financiero o de la Compafiia de activos financieros, que se pueda estimar de
manera fiable. La evidencia de deterioro puede incluir indicios de dificultades
financieras significativas de los deudores o grupo de deudores, incumplimiento o
retrasos en los pagos de intereses o principal, probabilidad de reestructuracién o
quiebra de la empresa u otro proceso de reorganizacién legal financiera en la que
se demuestre gue existird una reduccién en los flujos futuros estimados, como
cambios en circunstancias o condiciones econémicas que tienen correlacién en

incumplimientos de pago.

Activos financieros contabilizados al costo amortizado -

Para los activos financieros contabilizados al costo amortizado, la Compafiia
primero evalla si existe evidencia objetiva de deterioro del valor, de manera
individual para los activos financieros que son individualmente significativos, o de
manera colectiva para los activos financieros que no son individualmente
significativos. Si la Compafiia determina que no existe evidencia objetiva de
deterioro del valor para un activo financiero evaluado de manera individual,
independientemente de su significatividad, incluye a ese activo en un grupo de
activos financieros con caracteristicas de riesgo de crédito similares, y los evalla
de manera colectiva para determinar si existe deterioro de su valor. Los activos
gue se evaltan de manera individual para determinar si existe deterioro de su
valor, y para los cuales una pérdida por deterioro se reconoce o se sigue
reconociendo, no son incluidos en la evaluacién de deterioro del valor de manera

colectiva.

Si existe evidencia objetiva de que ha habido una pérdida por deterioro del valor, el
importe de la pérdida se mide como la diferencia entre el importe en libros del
activo y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados (excluyendo
las pérdidas de crédito futuras esperadas y que aun no se hayan producido). El
valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados se descuenta a la tasa de
interés efectiva original de los activos financieros. Si una cuenta por cobrar
devenga una tasa de interés variable, la tasa de descuento para medir cualquier
pérdida por deterioro del valor es la tasa de interés efectiva actual corriente.
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El importe en libros del activo se reduce a través del uso de una cuenta de provision
y el importe de la pérdida se reconoce en el estado separado de resultados. Los
intereses ganados se siguen devengando sobre el importe en libros reducido del
activo, utilizando la tasa de interés utilizada para descontar los flujos de efectivo
futuros a los fines de medir la pérdida por deterioro del valor. Los intereses ganados
se registran como ingreso financiero en el estado separado de resultados. Las
cuentas por cobrar y la provisién correspondiente se dan de baja cuando no existen
expectativas realistas de un recupero futuro y todas las garantias que sobre ellos
pudieran existir se efectivizaron o transfirieron a la Compafiia. Si en un ejercicio
posterior, el importe estimado de la pérdida por deterioro del valor aumenta o
disminuye debido a un evento que ocurre después de haberse reconocido el
deterioro, la pérdida por deterioro del valor reconocida anteriormente se aumenta o
disminuye ajustando la cuenta de provisién. Si posteriormente se recupera una
partida que fue imputada a pérdida, el recupero se acredita como gasto financiero
en el estado separado de resultados.

Inversiones financieras disponibles para la venta -

Respecto de las inversiones financieras disponibles para la venta, a cada fecha de
cierre del periodo sobre el que se informa, la Compafiia evalla si existe evidencia
objetiva de que una inversién o grupo de inversiones se encuentra deteriorado en
su valor.

Para instrumentos de capital clasificados como disponibles para la venta, el
deterioro del valor se evalla sobre la base de los mismos criterios que para los
activos financieros contabilizados al costo amortizado. Sin embargo, el importe
registrado por deterioro es la pérdida acumulada medida como la diferencia entre el
costo amortizado y el valor razonable actual, menos cualquier pérdida por deterioro

reconocida previamente en el estado separado de resultados integrales.

Pasivos financieros

Reconocimiento inicial y medicién -

Los pasivos financieros (dentro del alcance de la NIC 39) se clasifican como pasivos
financieros al valor razonable con cambios en resultados, préstamos y cuentas por
pagar, o como derivados designados como instrumentos de cobertura en una
cobertura eficaz, seguln corresponda. La Compafiia determina la clasificacion de los

pasivos financieros al momento del reconocimiento inicial.

Todos los pasivos financieros se reconocen inicialmente por su valor razonable
mas, en el caso de los préstamos y cuentas por pagar contabilizados al costo

amortizado, los costos de transaccién directamente atribuibles.

Los pasivos financieros de la Compafiia incluyen cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar, cuentas por pagar a partes relacionadas y obligaciones
financieras que devengan intereses.
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Medicién posterior -
La medicion de los pasivos financieros depende de la clasificacién efectuada por la
Compafifa como se describe a continuacion:

Pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados -
La medicion posterior de los pasivos financieros depende de su clasificacion de la
siguiente manera:

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados incluyen los
pasivos financieros mantenidos para negociar y los pasivos financieros designados
al momento del reconocimiento inicial como al valor razonable con cambios en

resultados.

Los pasivos financieros se clasifican como mantenidos para negociar si se contraen
con el propdsito de negociarlos en un futuro cercano. Las ganancias o pérdidas por
pasivos mantenidos para negociar se reconocen en el estado separado de
resultados.

La Compafiia no ha designado ninguln pasivo financiero al valor razonable con
cambios en resultados al 31 de diciembre de 2014 y de 2013.

Obligaciones financieras

Después del reconocimiento inicial, las deudas y préstamos que devengan intereses
se miden posteriormente al costo amortizado, utilizando la TIE. Las ganancias y
pérdidas se reconocen en el estado separado de resultados cuando los pasivos se

dan de baja, asi como a través del proceso de amortizacién, a través de la TIE.

El costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima en
la adquisicion y las comisiones o los costos que sean una parte integrante de la TIE.
La amortizacién de la TIE se reconoce como gasto financiero en el estado separado
de resultados.

Baja en cuentas -
Un pasivo financiero se da de baja cuando la obligacién especificada en el
correspondiente contrato se haya pagado o cancelado, o haya vencido.

Cuando un pasivo financiero existente es reemplazado por otro pasivo proveniente
del mismo prestamista bajo condiciones sustancialmente diferentes, o si las
condiciones de un pasivo existente se modifican de manera sustancial, tal permuta
o modificaciéon se trata como una baja del pasivo original y el reconocimiento de un
nuevo pasivo, y la diferencia entre los importes en libros respectivos se reconoce

en el estado separado de resultados.
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Compensacion de instrumentos financieros

Los activos financieros y los pasivos financieros se compensan de manera que se
informa el importe neto en el estado separado de situacién financiera, solamente si
existe un derecho actual legalmente exigible de compensar los importes
reconocidos, y existe la intencién de liquidarlos por el importe neto, o de realizar
los activos y cancelar los pasivos en forma simultdnea.

Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros medidos al costo amortizado es
divulgado en nota 22. El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un
activo o que se pagaria al transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre
participantes de un mercado a la fecha de medicién.

El valor razonable de un activo o pasivo se mide utilizando los supuestos que los
participantes en el mercado usarian al ponerle valor al activo o pasivo, asumiendo

gue los participantes en el mercado actdan en su mejor interés econémico.

La Compaififa utiliza técnicas de valuacién que son apropiadas en las circunstancias
y por las cuales tiene suficiente informacién disponible para medir al valor
razonable, maximizando el uso de datos observables relevantes y minimizando el
uso de datos no observables.

Todos los activos y pasivos por los cuales se determinan o revelan valores
razonables en los estados financieros separados son clasificados dentro de la
jerarquia de valor razonable, descrita a continuacién, en base al nivel mas bajo de
los datos usados que sean significativos para la medicién al valor razonable como
un todo:

- Nivel 1 - Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la
medicion.

- Nivel 2 - Técnicas de valuacién por las cuales el nivel mas bajo de informacion
gue es significativo para la medicién al valor razonable es directa o
indirectamente observable.

- Nivel 3 - Técnicas de valuacién por las cuales el nivel mds bajo de informacién

gue es significativo para la medicién al valor razonable no es observable.

Para los activos y pasivos que son reconocidos al valor razonable en los estados
financieros separados sobre una base recurrente, la Compafiia determina si se han
producido transferencias entre los diferentes niveles dentro de la jerarquia
mediante la revisién de la categorizacién al final de cada periodo de reporte.
Asimismo, la Gerencia analiza los movimientos en los valores de los activos y
pasivos que deben ser valorizados de acuerdo con las politicas contables de la
Compaifiia.
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Para propdésitos de las revelaciones de valor razonable, la Compafiia ha
determinado las clases de activos y pasivos sobre la base de su naturaleza,
caracteristicas y riesgos y el nivel de la jerarquia de valor razonable tal como se
explicé anteriormente.

Instrumentos financieros derivados y contabilidad de cobertura

Al inicio de la relacién de cobertura, la Compaifiia designa y documenta
formalmente la relacion de cobertura que desea aplicar, el objetivo de la gestion
del riesgo vy la estrategia para llevar a cabo la cobertura. La documentacién incluye
la identificacién del instrumento de cobertura, la partida o transaccién cubierta, la
naturaleza del riesgo que se cubre y cdmo la entidad evaluard la eficacia de los
cambios en el valor razonable del instrumento de cobertura para compensar la
exposicién ante los cambios en el valor razonable de la partida cubierta o en los
flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto. Se espera que tales coberturas sean
altamente eficaces en lograr la compensacién a la exposicién ante los cambios en el
valor razonable o en los flujos de efectivo, y las mismas se evallan de manera
permanente para determinar que realmente hayan sido altamente eficaces a lo
largo de los periodos de reporte y para los cuales fueron designados.

Las ganancias o pérdidas derivadas de los cambios en el valor razonable son
reconocidas directamente en el estado separado de resultados integrales, excepto
por la parte efectiva de la cobertura de flujos de efectivo, la cual fue reconocida

como un resultado no realizado en instrumentos financieros.

Las coberturas de flujos de efectivo que cumplen con los criterios para la
contabilidad de cobertura se registran como se describe a continuacion:

- La porcion eficaz de la ganancia o pérdida de un instrumento de cobertura
se reconoce directamente en el rubro “Otros resultados integrales”,
mientras que la porcién ineficaz se reconoce inmediatamente en el estado

separado de resultados integrales como “Otros gastos operativos".

- Los importes reconocidos como otro resultado integral se reclasifican al
estado separado de resultados integrales cuando la transaccién cubierta
afecta al resultado, por ejemplo cuando se reconoce el ingreso financiero o

el gasto financiero cubierto, o cuando tenga lugar la venta prevista.

- Si el instrumento de cobertura expira o se vende, se resuelve o se ejerce sin
gue exista un reemplazo o renovacion sucesiva por otro instrumento de
cobertura, o si su designacién como instrumento de cobertura se revoca,
cualquier ganancia o pérdida acumulada reconocida previamente en el rubro
"Otros reservas de patrimonio” permanece en él, hasta que la transaccién

prevista o el compromiso en firme afecten a los resultados integrales.
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Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compaiiia no tiene ningln instrumento de

cobertura.

Transacciones en moneda extranjera -

®

(i)

Moneda funcional y de presentacién -
Los estados financieros separados de la Compafiia son presentados en nuevos

soles, que es también la moneda funcional.

Transacciones y saldos en moneda extranjera -

Se consideran transacciones en moneda extranjera a aquellas realizadas en una
moneda diferente a la moneda funcional. Las transacciones en moneda extranjera
son inicialmente registradas en la moneda funcional usando los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las transacciones. Los activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera son posteriormente ajustados a la moneda
funcional usando el tipo de cambio vigente a la fecha del estado separado de
situacion financiera. Las ganancias o pérdidas por diferencia en cambio resultante
de la liquidacién de dichas transacciones y de la traslacién de los activos y pasivos
monetarios en moneda extranjera a los tipos de cambio de la fecha del estado
separado de situacién financiera, son reconocidas en el rubro “Diferencia en
cambio, neta” en el estado separado de resultados. Los activos y pasivos no
monetarios determinados en moneda extranjera son trasladados a la moneda

funcional al tipo de cambio a la fecha de la transaccién.

Tal como se indica ven la nota 21.2(i), el tipo de cambio utilizado en las
transacciones de moneda extranjera es aquel publicado por la Superintendencia de
Banca y Seqguros y Administradoras de Fondo de Pensiones.

Efectivo y equivalentes de efectivo -

El efectivo y equivalente de efectivo en el estado separado de situacién financiera

comprende los depdsitos en bancos y depdsitos a plazo con vencimientos originales de

tres meses, desde su fecha de adquisicién, ver nota 3; asimismo, todos se han registrado

en el estado separado de situacion financiera. Dichas cuentas no estan sujetas a un riesgo

significativo de cambios en su valor.

Para propésitos del estado separado de flujos de efectivo, el efectivo se compone de caja

y depésitos a plazo, tal como se definié anteriormente.

Inventarios -

Comprenden los terrenos adquiridos y habilitados o en proceso de habilitacién para

desarrollo urbano, que se esperan vender en el curso normal de las operaciones; en lugar

de ser arrendados o mantenidos para su apreciacion. Los inventarios se registran al costo,

o al valor neto de realizacién, el menor.
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El valor de los inventarios incluye el costo de adquisicién del terreno, impuesto a la
alcabala, costos de planificacion y disefio, costos de los contratistas que llevan a cabo la
habilitacién, y otros costos relacionados.

El valor neto de realizacién es el precio de venta estimado en el curso normal de las
operaciones en base a los precios de mercado de la fecha de presentacién de la
informacién financiera, menos los gastos de venta variables que sean necesarios para su

comercializacién.

Las inventarios se originan también cuando existe un cambio en el uso de terrenos o
inmuebles mantenidos como propiedades de inversién evidenciado por el inicio de un
desarrollo urbano inmobiliario, los cuales son reclasificados a inventarios, a su valor
razonable a la fecha de reclasificacién de acuerdo con lo descrito en la nota (g).

El costo de ventas reconocido en el estado separado de resultados se determina por
referencia a los costos especificos incurridos en terreno vendido y la asignacién de los
gastos no atribuibles directamente a dicho terreno en funcién del tamafio relativo de la

propiedad vendida.

Gastos pagados por anticipado -
Los criterios adoptados para el registro de estas partidas son:

- Los seqguros se registran por el valor de la prima pagada para la cobertura de los
diferentes activos y se amortizan siguiendo el método de linea recta durante la

vigencia de las pdlizas.

- Los pagos adelantados por servicios se registran como un activo y se reconocen como

gasto cuando el servicio es devengado.

Inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos -
La Compafiia reconoce en los estados financieros separados las inversiones en

Subsidiarias, Asociadas y en Negocio conjunto al costo.

Subsidiarias -

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las que la Compafiia tiene el poder de
controlar y gobernar sus politicas operativas y financieras, generalmente por ser
propietario de mds de la mitad de sus acciones con derecho a voto. La existencia y efecto
de derechos a voto potenciales que son actualmente ejercitables o convertibles se

consideran al evaluar si la Compaiiia controla a otra entidad.

Asociadas -
Las asociadas son todas las entidades sobre las que la Compafiia ejerce una influencia
significativa pero no control, generalmente se ejerce influencia significativa si la

participacién es igual o mayor al 20 por ciento del capital, salvo que siendo la
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participacién menor al 20 por ciento, pueda demostrarse claramente que existe tal
influencia significativa.

La existencia de influencia significativa por parte de la Compafiia se evidencia a través de
las siguientes consideraciones:

- Participacién en el consejo de administracién, u érgano equivalente de direccién de la
entidad participada; y

- Participacion en los procesos de fijacién de politicas, entre los que se incluyen las
decisiones sobre dividendos y otras distribuciones.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compafiia mantiene influencia significativa

sobre el total de sus inversiones descritas como asociadas y expuestas en la nota 7.

Negocios conjuntos -

La Compafiia mantiene acuerdos contractuales con terceros los que constituyen un
negocio conjunto. Los negocios conjuntos lo constituyen entidades controladas de forma
conjunta en la medida que las decisiones operacionales y financieras son tomadas por

unanimidad entre los participes.

Los dividendos en efectivo se reconocen como ingresos financieros en el ejercicio que se
toma el acuerdo de distribucién, segin corresponda.

La Compafiia determina, en cada fecha del estado separado de situacién financiera, si hay
una evidencia objetiva de que la inversién en sus subsidiarias, asociadas y negocios
conjuntos han perdido valor, para ello la Compafiia efectia una evaluacion de deterioro de
sus inversiones si ocurrieran eventos o circunstancias que pudieran ser indicadores que el
valor en libros de la inversién pueda no ser recuperable. Si tal indicador de deterioro
existiese, la Compafiia prepara un estimado del valor recuperable de su inversion. Cuando
el valor en libros de la inversién excede su valor recuperable, la inversién se considera
deteriorada y es provisionada hasta su valor recuperable. Si en periodos subsecuentes el
importe de la provisidn por deterioro disminuyera y la disminucién puede relacionarse
objetivamente con eventos posteriores al reconocimiento de la provisién por deterioro, la
pérdida por deterioro anteriormente reconocida es reversada. Cualquier reversién
posterior de pérdidas por deterioro es reconocida en el estado separado de resultados
integrales hasta la medida en que el valor en libros de los activos no exceda su costo

amortizado a la fecha de la reversion.

Propiedades de inversion -

Las propiedades que se mantienen para la obtencién de rentas o para la apreciacién de
valor o ambas y que no son ocupadas por la Compafiia se clasifican como propiedades de
inversién. Las propiedades de inversion también incluyen las propiedades que estdn en

proceso de construccién o desarrollo para su uso como propiedades de inversién.
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Las propiedades de inversidn se registran inicialmente al costo, incluyendo los costos de
transaccién, impuestos, honorarios legales y cuando son aplicables los costos por
préstamos, segun se describe en el acapite (I). El valor en libros también incluye el costo
de reemplazar parte de una inversién inmobiliaria existente al momento en gue se incurre

en costos si los criterios de reconocimiento se cumplen.

Posterior al reconocimiento inicial, las propiedades de inversién se miden a su valor
razonable. El valor razonable de las propiedades de inversién se determina al cierre del
periodo sobre el que se informa y estd determinado sobre precios de mercado, ajustado
de ser aplicable, por cualquier diferencia en la naturaleza, ubicacién y condicién de cada
activo especifico. De no contar con informacién disponible, la Compafiia usa métodos de
valuacién alternativos tales como precios recientes en mercados menos activos o
proyecciones de flujos descontados. Las valuaciones son realizadas por profesionales
externos a la Compafiia, que tienen experiencia en la valuacién de activos de la misma
ubicacion y categoria de los inmuebles sujetos a valuacién y alternativamente por
estimaciones de la Gerencia.

La medicion del valor razonable de propiedades en construccion se aplica sélo en la
medida que el valor razonable se considera que ha sido determinado de forma fiable, caso
contrario permanece registrada al costo.

Los cambios en el valor razonable se reconocen en el estado separado de resultados. Las
propiedades de inversién son dadas de baja cuando se disponen via su venta. Cuando la
Compafiia vende una propiedad a su valor razonable, este valor corresponde a la Ultima
medicién del valor razonable realizada previa a la venta. La ganancia o pérdida se
reconoce en el estado separado de resultados.

Si una inversion inmobiliaria es ocupada por la Compafiia se reclasifica al rubro
Propiedades y equipo. El valor razonable del inmueble a la fecha de la reclasificacion
representa su costo para propdésitos de registro contable posteriores.

En el caso de que una propiedad de inversiéon cambie su uso, evidenciado por el inicio de
un desarrollo inmobiliario con una visién de venta y no de continuar con la generacién de
rentas o apreciacion de valor, la propiedad se transfiere al rubro inventarios. El costo
atribuido para propdsitos de registro contable como inventario esta representado por el
valor razonable a la fecha de cambio de uso.

Propiedades y equipo -

Las propiedades y equipo se registran al costo, neto de la depreciacién acumulada y/o las
pérdidas acumuladas por deterioro, si las hubiere. El costo histérico de adquisicién incluye
los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicién de los activos. Dicho costo
incluye el costo de reemplazar parte de las propiedades y equipo y los costos por
préstamos para proyectos de construccién a largo plazo si los criterios de reconocimiento

se cumplen.
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Para los componentes significativos de propiedades y equipo que deben ser reemplazados
periddicamente, la Compafiia le da de baja al componente reemplazado y reconoce el
componente nuevo con su correspondiente vida Util y depreciacién. Asimismo, cuando se
efectla una inspeccién o reparacién de gran envergadura, el costo de la misma se
reconoce como un reemplazo en la medida en que se cumplan los requisitos para su
reconocimiento. Todos los demds costos de reparacién y mantenimiento se reconocen
como gasto en el estado separado de resultados a medida que se incurren. El valor
presente del costo estimado para el desmantelamiento del activo después de su uso se
incluye en el costo de ese activo, en la medida en que se cumplan los requisitos para el
reconocimiento de la provision respectiva.

Los terrenos no se deprecian. La depreciacién es calculada siguiendo el método de linea
recta estimando las respectivas vidas utiles tal como se describe en la nota 9.

Un componente de propiedades y equipo o cualquier parte significativa inicialmente
reconocida se dan de baja cuando no se espera obtener beneficios econémicos futuros por
su uso o venta. Cualquier pérdida o ganancia en el momento de dar de baja el activo
(calculada como la diferencia entre el ingreso neto procedente de la venta del activo y su
importe en libros) se incluye en el estado separado de resultados.

Los valores residuales, las vidas utiles y los métodos de depreciacion de los activos se

revisan a cada fecha de reporte y son ajustados prospectivamente, si fuera aplicable.

Los trabajos en curso corresponden a inmuebles en construccién y se registran al costo.
Esto incluye el costo de construccién y otros costos directos. Las construcciones en

proceso no se deprecian hasta que los activos relevantes se terminen y estén operativos.

Intangibles -

Los activos intangibles se miden inicialmente al costo. Después del reconocimiento inicial,
los activos intangibles se contabilizan al costo menos la amortizacién acumulada y
cualquier pérdida acumulada por deterioro del valor, en caso de existir. Los activos
intangibles generados internamente, excluidos los gastos de desarrollo capitalizados, no
se capitalizan y el desembolso se refleja en el estado separado de resultado en el ejercicio
en el que dicho desembolso se incurre.

Los activos intangibles con vidas Utiles finitas se amortizan a lo largo de sus vidas utiles
econdémicas, y se revisan para determinar si tuvieron algin deterioro del valor en la
medida en que exista algun indicio de que el activo intangible pudiera haber sufrido dicho
deterioro. El periodo y el método de amortizacién para un activo intangible con una vida
Gtil finita se revisan al menos al cierre de cada periodo sobre el que se informa. Los
cambios en la vida util esperada o el patrén esperado de consumo del activo se
contabilizan al modificarse el periodo o el método de amortizacién, segin corresponda, y
se tratan como cambios en las estimaciones contables. El gasto por amortizacién de

activos intangibles con vidas utiles finitas se reconoce en el estado separado de resultados
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en la categoria de gastos que resulte mas coherente con la funcién de dichos activos
intangibles.

Las ganancias o pérdidas que surjan de dar de baja un activo intangible se miden como la
diferencia entre el ingreso neto procedente de la venta y el importe en libros del activo, y
se reconocen en el estado separado de resultados cuando se da de baja el activo
respectivo.

Los costos de desarrollo de los programas de cdmputo que se han reconocido como
activos intangibles se amortizan en el plazo de sus vidas Utiles estimadas que flucttdan

entre tres y cinco afios.

Deterioro del valor de activos no financieros -

A cada fecha de cierre del periodo sobre el que se informa, la Compafiia evalua si existe
algun indicio de que un activo pudiera estar deteriorado en su valor. Si existe tal indicio, o
cuando una prueba anual de deterioro del valor para un activo es requerida, la Compafiia
estima el importe recuperable de ese activo. El importe recuperable de un activo es el
mayor valor entre el valor razonable menos los costos de venta, ya sea de un activo o de
una unidad generadora de efectivo (UGE), y su valor en uso, y se determina para un activo
individual, salvo que el activo no genere flujos de efectivo que sean sustancialmente
independientes de los de otros activos o grupos de activos.

Cuando el importe en libros de un activo o de una UGE excede su importe recuperable, el
activo se considera deteriorado y su valor se reduce a su importe recuperable. Al evaluar
el valor en uso de un activo, los flujos de efectivo estimados se descuentan a su valor
presente mediante una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones
corrientes del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos del
activo. Para la determinacién del valor razonable menos los costos de venta, se toman en
cuenta transacciones recientes del mercado, si las hubiera. Si no pueden identificarse este
tipo de transacciones, se utiliza un modelo de valoracién que resulte apropiado.

La Compafiia basa su calculo del deterioro del valor en presupuestos detallados y cdlculos
de proyecciones que se confeccionan por separado para cada una de las UGE de la
Compaifiia a las cuales se les asignan los activos individuales. Por lo general, los
presupuestos y cdlculos de proyecciones cubren un periodo de 5 afios. Para los periodos
de mayor extensién, se calcula una tasa de crecimiento a largo plazo y se la aplica a los
flujos de efectivo futuros de las proyecciones a partir del quinto afio.

Para los activos en general, a cada fecha de cierre del periodo sobre el que se informa, se
efectla una evaluacién sobre si existe algun indicio de que las pérdidas por deterioro del
valor reconocidas previamente ya no existen o hayan disminuido. Si existiese tal indicio, la
Compafiia efectla una estimacién del importe recuperable del activo o de la UGE. Una
pérdida por deterioro del valor reconocida previamente solamente se revierte si hubo un

cambio en los supuestos utilizados para determinar el importe recuperable del activo
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desde la Ultima vez en que se reconocié una pérdida por deterioro del valor de ese activo.
Lareversion se limita de manera tal que el importe en libros del activo no exceda su
monto recuperable, ni exceda el importe en libros que se hubiera determinado, neto de la
depreciacién, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro del valor para ese
activo en ejercicios anteriores. Tal reversion se reconoce en el estado separado de
resultados, salvo que el activo se contabilice por su valor revaluado, en cuyo caso la
reversion se trata como un incremento de revaluacion.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Gerencia de la Compafiia considera que no
existen acontecimientos o cambios econémicos que indiquen que el valor neto registrado
de las propiedades, intangibles y equipo, no pueda ser recuperado.

Arrendamientos -

La determinacion de si un acuerdo constituye o incluye un arrendamiento se basa en la
esencia del acuerdo a la fecha de su celebracion, si el cumplimiento del acuerdo depende
del uso de uno o mas activos especificos, o si el acuerdo concede el derecho de uso del
activo, incluso si tal derecho no se encuentra especificado de manera explicita en el
acuerdo.

La Compafifa como arrendatario

Los arrendamientos financieros que transfieran a la Compafiia sustancialmente todos los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del bien arrendado, se capitalizan al
inicio del plazo del arrendamiento, ya sea por el valor razonable de la propiedad
arrendada, o por el valor presente de los pagos minimos de arrendamiento, el que sea
menor. Los pagos por arrendamientos se distribuyen entre los cargos financieros y la
reduccién de la deuda, de manera tal de determinar un ratio constante de interés sobre el
saldo remanente de la deuda. Los cargos financieros se reconocen en el rubro “Gastos
financieros"” del estado separado de resultados.

El activo arrendado se deprecia a lo largo de su vida Gtil si corresponde al rubro de
“Propiedades y equipos; neto”. Sin embargo, si no existiese certeza razonable de que la
Compafiia obtendrd la propiedad al término del plazo del arrendamiento, el activo se
depreciard a lo largo de su vida util estimada o en el plazo del arrendamiento, el que sea

menor.

Los pagos por arrendamientos operativos se reconocen como gastos operativos en el
estado separado de resultados, en forma lineal a lo largo del plazo del arrendamiento.

La Compafiia como arrendador

Los arrendamientos en los que la Compafiia no transfiere sustancialmente todos los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del activo, se clasifican como
arrendamientos operativos.
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Los costos directos iniciales incurridos en la negociacién de un arrendamiento operativo
se suman al importe en libros del activo arrendado y se reconocen a lo largo del plazo del
arrendamiento sobre la misma base que los ingresos por arrendamiento. Los
arrendamientos contingentes se reconocen como ingresos en el periodo en el que se
consideran ganados.

Costos de financiamiento -

Los costos por préstamos que sean directamente atribuibles a la adquisicion, construccion
o produccién de un activo que necesariamente lleve un periodo de tiempo sustancial para
que esté disponible para su uso esperado o su venta, se capitalizan como parte del costo
del activo respectivo. Estos costos de financiamiento se capitalizan, como parte del costo
del activo, siempre que sea probable que den lugar a beneficios econémicos futuros para
la entidad y puedan ser medidos con fiabilidad. Todos los demds costos por préstamos se
contabilizan como gastos en el periodo en el que se incurren. Los costos por préstamos
incluyen los intereses y otros costos en los que incurre la Compafiia en relacién con la

celebracién de los acuerdos de préstamos respectivos.

Beneficios a los empleados -

La Compafiia tiene obligaciones de corto plazo por beneficios a sus empleados que
incluyen sueldos, aportaciones sociales, gratificaciones, bonificaciones por desempefio,
compensaciones por tiempo de servicio y participaciones en las utilidades. Estas
obligaciones se registran mensualmente con cargo al estado separado de resultados, a
medida que se devengan.

Participacion en utilidades -

La Compafiia reconoce un pasivo y un gasto por participacién de los trabajadores en las
utilidades sobre la base de las disposiciones legales vigentes. La participacién de los
trabajadores en las utilidades equivale a 5 por ciento de la materia imponible determinada
por la Compafiia, de acuerdo con la legislacién del impuesto a las ganancias vigente.

Provisiones -

Las provisiones se reconocen cuando la Compafiia tiene una obligacién presente (legal o
implicita) como resultado de un suceso pasado, es probable que la entidad tenga que
desprenderse de recursos gue incorporan beneficios econémicos para cancelar la
obligacidén, y cuando pueda hacerse una estimacién fiable del importe de la misma. En los
casos en que la Compafiia espera que la provisidon se reembolse en todo o en parte, por
ejemplo, en virtud de un contrato de sequros, el reembolso se reconoce como un activo
separado Unicamente en los casos en que tal reembolso sea virtualmente cierto. El gasto
correspondiente a cualquier provisiéon se presenta en el estado separado de resultados
neto de todo reembolso relacionado.

Si el efecto del valor en el tiempo del dinero es significativo, las provisiones se descuentan
utilizando una tasa actual de mercado antes de impuestos que refleja, cuando
corresponda, los riesgos especificos del pasivo. Cuando se reconoce el descuento, el
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aumento de la provisién producto del paso del tiempo se reconoce como un gasto
financiero en el estado separado de resultados.

Impuestos -

Impuesto a las ganancias corriente -

Los activos y pasivos por el impuesto a las ganancias corriente del periodo corriente se
miden por los importes que se espera recuperar o pagar de o a la Autoridad Tributaria.
Las tasas impositivas y la normativa tributaria utilizadas para computar dichos importes
son aquellas que estén aprobadas o cuyo procedimiento de aprobacién se encuentre
préximo a completarse a la fecha de cierre del periodo sobre el que se informa.

El impuesto a las ganancias corriente que se relaciona con partidas que se reconocen
directamente en el patrimonio, también se reconoce en el patrimonio y no en el estado

separado de resultados.

La Gerencia evalta en forma periédica las posiciones tomadas en las declaraciones de
impuestos con respecto a las situaciones en las que las normas tributarias aplicables se

encuentran sujetas a interpretacion, y constituye provisiones cuando fuera apropiado.

Impuesto a las ganancias diferido -

El impuesto a las ganancias diferido se reconoce utilizando el método del pasivo sobre las
diferencias temporales entre las bases impositivas de los activos y pasivos y sus importes
en libros a la fecha de cierre del periodo sobre el que se informa.

Los activos y pasivos por impuesto a las ganancias diferido se reconocen por todas las

diferencias temporales imponibles, salvo:

- Cuando el activo y/o pasivo por impuesto a las ganancias diferido surja del
reconocimiento inicial de un crédito mercantil, o de un activo o un pasivo en una
transaccién que no constituya una combinacién de negocios y que, al momento de la
transaccién, no afecte la ganancia contable ni la ganancia o la pérdida impositiva;

- Conrespecto a las diferencias temporales imponibles relacionadas con las inversiones
en subsidiarias, asociadas y participaciones en negocios conjuntos, cuando la
oportunidad de su reversién se pueda controlar, y sea probable que las mismas no se
reversen en el futuro cercano.

Los activos por impuesto a las ganancias diferido se reconocen por todas las diferencias
temporales deducibles, y por la compensacién futura de créditos fiscales y pérdidas
tributarias arrastrables no utilizadas, en la medida en que sea probable la existencia de
ganancias imponibles disponibles futuras contra las cuales se puedan compensar dichas
diferencias temporales deducibles, y/o se puedan utilizar dichos esos créditos fiscales y
pérdidas tributarias arrastrables.



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

21

@

El importe en libros de los activos por impuesto a las ganancias diferido se revisa en cada
fecha de cierre del periodo sobre el que se informa y se reduce en la medida en que ya no
sea probable la existencia de suficiente ganancia imponible futura para permitir que esos
activos por impuesto diferido sean utilizados total o parcialmente. Los activos por
impuesto diferido no reconocidos se reevalian en cada fecha de cierre del periodo sobre
el que se informa y se reconocen en la medida en que se torne probable la existencia de
ganancias imponibles futuras que permitan recuperar dichos activos por impuesto diferido
no reconocidos con anterioridad.

Los activos y pasivos por impuesto a las ganancias diferido se miden a las tasas
impositivas que se espera sean de aplicacién en el ejercicio en el que el activo se realice o
el pasivo se cancele, en base a las tasas impositivas y normas fiscales que fueron
aprobadas a la fecha de cierre del periodo sobre el que se informa, o cuyo procedimiento
de aprobacion se encuentre préximo a completarse a esa fecha.

El impuesto a las ganancias diferido relacionado con las partidas reconocidas fuera del
resultado, también se reconoce fuera de éste. Estas partidas se reconocen en correlacion
con las transacciones subyacentes con las que se relacionan, ya sea en el otro resultado

integral o directamente en el patrimonio.

Los activos y pasivos por impuesto a las ganancias diferido se compensan si existe un
derecho legalmente exigible de compensar los activos y pasivos por el impuesto a las
ganancias corriente, y si los impuestos diferidos se relacionan con la misma entidad sujeta

a impuestos y la misma jurisdiccién fiscal.

Impuesto general a las ventas -
Los ingresos de actividades ordinarias, los gastos y los activos se reconocen excluyendo el
impuesto general a las ventas, salvo:

- Cuando el impuesto general a las ventas incurrido en una adquisicién de activos o en
una prestacion de servicios no resulte recuperable de la Autoridad Tributaria, en
cuyo caso ese impuesto se reconoce como parte del costo de adquisicién del activo o
como parte del gasto, segun corresponda;

- Las cuentas por cobrar y por pagar estan expresadas incluyendo el importe de
impuestos general a las ventas.

Elimporte neto del impuesto general a las ventas que se espera recuperar de, o que
corresponda pagar a la Autoridad Tributaria, se presenta como una cuenta por cobrar o
una cuenta por pagar en el estado separado de situacion financiera, segun corresponda.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos -

Los ingresos se reconocen en la medida que sea probable que los beneficios econédmicos
fluyan a la Compaiiia y que los ingresos se puedan medir de manera fiable y la cobranza de
la cuenta por cobrar correspondiente estd razonablemente asegurada,
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independientemente del momento en el que el pago sea realizado. Los ingresos se miden
por el valor razonable de la contraprestacion recibida o por recibir, teniendo en cuenta las
condiciones de pago definidas contractualmente y sin incluir impuestos ni aranceles. La
Compaifiia llego a la conclusién de que actda como titular en todos sus convenios de
ingresos. Los criterios especificos de reconocimiento enumerados a continuacion también
se cumplen para que los ingresos sean reconocidos:

- Ventas de bienes -
Los ingresos por venta de terrenos se reconocen cuando se transfieren al comprador
todos los riesgos y beneficios inherentes al derecho de propiedad del bien (con
oportunidad de la entrega del bien). La Compafiia no conserva ninguna implicacién en
la gestion corriente de los bienes vendidos, en el grado usualmente asociado con la
propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos; y los costos incurridos o por
incurrir en relacién con la transaccién, pueden ser medidos con fiabilidad.

- Alquileres -
Los ingresos por alquileres derivados de contratos de arrendamiento operativo, menos
los costos directos iniciales provenientes de la celebracién de dichos contratos, se
reconocen de forma lineal a lo largo del plazo del arrendamiento, a excepcién de los

ingresos de alquiler contingentes, los cuales se reconocen cuando surgen.

- Intereses -
Los intereses se reconocen en proporcion al tiempo transcurrido, de forma que refleje

el rendimiento efectivo del activo, a menos que su recuperacién sea incierta.

- Dividendos -

Los dividendos se reconocen cuando el derecho al pago ha sido reconocido.

Los costos y gastos se reconocen a medida que devengan, independientemente del

momento en que se pagan, y se registran en los periodos con los cuales se relacionan.

Contingencias -

Un pasivo contingente es divulgado cuando la existencia de una obligacién sélo sera
confirmada por eventos futuros o cuando el importe de la obligacién no puede ser medido
con suficiente confiabilidad. Los activos contingentes no son reconocidos, pero son
divulgados cuando es probable que se produzca un ingreso de beneficios econémicos
hacia la Compafiia.

Por su naturaleza, las contingencias sélo se resolverdn cuando uno o mas eventos futuros
ocurran o no. La determinacién de las contingencias involucra inherentemente el ejercicio
del juicio y el cdlculo de estimados de los resultados de eventos futuros.

Segmentos -
Un segmento de negocios es un grupo de activos y operaciones que proveen bienes o
servicios, y que estd sujeto a riesgos y retornos significativos distintos a los riesgos y



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

2.3

23

retornos de otros segmentos de negocios. Los segmentos son componentes de la
Compafiia para los cuales la informacién financiera estd disponible por separado y se
evalla periédicamente por la maxima autoridad en la toma de decisiones acerca de cémo
asignar los recursos y como realizar la evaluacién del desempefio. En el caso de la
Compaifiia, la Gerencia estima que sus segmentos reportables corresponden al segmento
venta de inmuebles y renta inmobiliaria, los cuales, de acuerdo con la NIIF 8, son
revelados en el estado financiero consolidado.

® Eventos posteriores -
Los eventos posteriores al cierre del ejercicio que proveen informacién adicional sobre la
situacion financiera de la Compafiia a la fecha del estado separado de situacién financiera
(eventos de ajuste) son incluidos en los estados financieros separados. Los eventos
posteriores importantes que no son eventos de ajuste son expuestos en notas a los estados

financieros separados.

Juicios, estimados y supuestos contables significativos -

La preparacion de los estados financieros separados requiere que la Gerencia realice juicios,
estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de activos y pasivos, la revelacion de
activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros separados, asi como los montos de

ingresos y gastos correspondientes a los afios terminados al 31 de diciembre de 2014 y de 2013.

En opinién de la Gerencia de la Compaiiia, estos juicios, estimaciones y supuestos se han realizado sobre
la base de su mejor conocimiento de los hechos y circunstancias pertinentes en la fecha de preparacién
de los estados financieros separados; sin embargo, los resultados finales podrian diferir de las
estimaciones incluidas en los estados financieros separados. La Gerencia de la Compafiia no espera que

los cambios, si hubieran, tengan un efecto significativo sobre los estados financieros separados.

En el proceso de aplicacién de las politicas contables de la Compafiia, la Gerencia realiz6 los siguientes
juicios, los cuales tuvieron un efecto significativo sobre los importes reconocidos en los estados

financieros separados:

(€)) Terrenos clasificados como propiedades de inversion -
Los terrenos adquiridos con el propdsito de generar rendimientos de largo plazo por la
apreciacion de su valor y que a la fecha de su adquisicién no se prevea su habilitacién con el
objeto de su venta en el futuro inmediato, se clasifican como propiedades de inversién. Cuando la
Gerencia establece su cambio de uso, lo que se evidencia por el comienzo de su desarrollo con el

objeto de su venta, el inmueble se transfiere al rubro de inventarios.

(b) Contratos de arrendamientos operativos -
La Compafiia ha celebrado contratos de arrendamientos comerciales de su cartera de
propiedades de inversién sobre la base de una evaluaciéon de los términos y las condiciones de los
acuerdos, que han retenido todos los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad
de estos activos y, en consecuencia ha contabilizado estos contratos como arrendamientos

operativos.
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Impuestos -
La Compaifiia estd sujeta al impuesto a las ganancias de capital. Es necesario realizar juicios
significativos para determinar la provisién por impuesto a las ganancias corriente y diferido.

Existen diversas transacciones y cdlculos para los cuales la determinacién de impuestos y la
fecha de pago son inciertas. En particular, en el cdlculo de los impuestos diferidos, la tasa
efectiva de impuestos aplicable a las diferencias temporales, principalmente en las propiedades
de inversién, depende del método por el cual el importe en libros de los activos o pasivos serd

realizado.

La Compafiia reconoce pasivos por impuestos corrientes sobre la base de las estimaciones de si
los impuestos adicionales serdn pagados. Cuando el resultado final de estos asuntos es diferente
de las cantidades que han sido registradas inicialmente, dichas diferencias impactaran los
ingresos y las provisiones por impuestos diferidos en el periodo en el que se determinan. Los
impuestos diferidos activos y pasivos son reconocidos en términos netos, en la medida en que
estdn relacionados con la misma autoridad fiscal y vencen en aproximadamente el mismo
periodo.

Las estimaciones y supuestos mas significativos considerados por la Gerencia en relacion a los estados

financieros separados son los siguientes:

®

@i

(i)

Deterioro de activos no financieros

Al final de cada afio, la Compafiia evalua si existen indicios de que el valor de sus activos se ha
deteriorado. Si existen tales indicios, la Compafiia realiza una estimacion del importe recuperable
del activo. A la fecha de los estados financieros separados, las proyecciones disponibles de estas
variables muestran tendencias favorables a los intereses de la Compafiia, que soportan la

recuperacion de sus activos no financieros.

Provision por desvalorizacién de inventarios

La reduccién del costo en libros de las inventarios a su valor neto de realizacién se registra en la
cuenta "Provisién por desvalorizacién de inventarios” con cargo a resultados del ejercicio en que
se estima que han ocurrido reducciones. Las provisiones por realizacién son estimadas sobre la
base de un andlisis especifico de las condiciones del mercado y los precios a la fecha en que se

reporta la informacién financiera realzado periédicamente por la Gerencia.

Valor razonable de las propiedades de inversién

Para propiedades de inversiéon que generan rentas:

El valor razonable para las propiedades de inversién que generan rentas, en la fecha en que se
reporta la informacioén financiera, ha sido determinado utilizando el método de flujos de caja
descontados. EI método de flujos de caja descontados involucra la proyeccién de una serie de
flujos de efectivo periddicos de una propiedad. Para esta serie de flujos de caja proyectados, se
aplica una tasa de descuento para obtener el valor presente del flujo de ingresos asociados a la
propiedad. El calculo periddico de los flujos de caja es normalmente determinado como los
ingresos por alquiler netos de los gastos operativos de funcionamiento. La serie de ingresos
operativos netos periddicos, junto con una estimacién del valor terminal (que utiliza el método de
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)

valoracién tradicional) al final del periodo de proyeccién, se descuentan a valor presente. La
suma de los valores actuales netos es igual al valor de mercado de la propiedad.

Cabe resaltar que para la aplicacion de este método, se toman en cuenta estimaciones tales
como flujos de efectivo futuros por arrendamientos, ventas, alquileres fijos a los diferentes tipos
de inquilinos, costos de operacién, costos de construccién (CAPEX), mantenimiento del CAPEX y
tasas de descuento aplicables a los activos. Adicionalmente, los riesgos de desarrollo (como la
construccion y el abandono) también se tienen en cuenta al determinar el valor razonable de las

propiedades de inversién en construccion.

Para propiedades de inversidn en construccién y terrenos para apreciacién:

El valor razonable para las propiedades de inversién en construccién y terrenos para apreciacion,
en la fecha en que se reporta la informacién financiera, es determinado mediante tasaciones
realizadas por un perito tasador acreditado, independiente y externo, sustentadas en precios de
mercado considerando las caracteristicas especificas de ubicacién y condicién de las propiedades
de la Compaifiia.

El ambiente econdmico y las condiciones de mercado positivas desde hace algunos afios
continuaron en el aflo 2013 y 2014 para el sector inmobiliario reflejando una gran actividad de
transacciones de compra/venta de terrenos y edificaciones. La volatilidad en el sistema
financiero se refleja en los mercados inmobiliarios. Por lo tanto, para estimar los valores de
mercado de las propiedades de inversion en el estado separado de situacién financiera, la
Gerencia, tasadores y consultores externos independientes utilizan su conocimiento del mercado
y el criterio profesional, y no dependen Unicamente de transacciones comparables histéricas.
Los métodos y supuestos significativos utilizados en la estimacion del valor razonable de las
propiedades de inversién se detallan en la nota 8(h).

Método de depreciacién, vidas utiles estimadas y valores residuales de las propiedades y equipo -
La determinacién del método de depreciacidn, las vidas Utiles estimadas y los valores residuales
de los componentes de propiedades y equipo, involucra juicios y supuestos que podrian verse
afectados si las circunstancias cambian. La Gerencia revisa periédicamente estos supuestos y los
ajusta de forma prospectiva en el caso de que se identifiquen cambios.

Estimacién de impuestos

Existen incertidumbres con respecto a la interpretacion de regulaciones tributarias complejas, a
los cambios en las normas tributarias y al monto y la oportunidad en que se genera el resultado
impositivo futuro. La Compafiia calcula provisiones, sobre la base de estimaciones razonables,
para las posibles consecuencias derivadas de las inspecciones realizadas por parte de la
Autoridad Tributaria. El importe de esas provisiones se basa en varios factores, tales como la
experiencia en inspecciones tributarias anteriores y en las diferentes interpretaciones acerca de

las reqgulaciones tributarias, realizadas por la Compafiia y sus asesores legales.

Debido a que la Compafiia considera remota la probabilidad de litigios de caracter tributario y
posteriores desembolsos como consecuencia de ello, no se ha reconocido ningun pasivo

contingente relacionado con impuestos.
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La Compaifiia decidié no adoptar anticipadamente las siguientes normas e interpretaciones que fueron
emitidas por el IASB, pero que no son efectivas al 31 de diciembre de 2014:

NIIF 9 "Instrumentos financieros" -

Enjulio de 2014, el IASB emitio la versién final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros, que refleja
todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y que sustituird a la NIC 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién y todas las versiones anteriores de la NIIF
9. La norma introduce nuevos requerimientos para la clasificacién y medicién, deterioroy
contabilidad de cobertura. La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que comienzan en o
después del 1 de enero de 2018, con aplicacién anticipada permitida. Se requiere la aplicacién
retroactiva, pero la informaciéon comparativa no es obligatoria. La aplicacién anticipada de las
versiones anteriores de la NIIF 9 (2009, 2010y 2013) se permite si la fecha de la aplicacién
inicial es antes del 1 de febrero de 2015. La adopcién de la NIIF 9 tendrd un efecto sobre la
clasificacion y medicién de los activos financieros de la Compafiia, pero ningin impacto sobre la

clasificacion y medicién de sus pasivos financieros.

NIIF 15 Los ingresos procedentes de los contratos con los clientes -

La NIIF 15 fue emitida en mayo de 2014 y establece un nuevo modelo de cinco pasos que se
aplicard a los ingresos procedentes de los contratos con los clientes. Bajo NIIF 15 los ingresos se
reconocen por un importe que refleja la consideracion de que la entidad espera tener derecho a
cambio de la transferencia de bienes o servicios a un cliente. Los principios de la NIIF 15
proporcionan un enfoque mas estructurado para la medicién y el reconocimiento de ingresos. El
nuevo estandar de los ingresos es aplicable a todas las entidades y reemplazara todos los
requisitos actuales de reconocimiento de ingresos bajo NIIF. La aplicacién retroactiva completa o
modificada es requerida para periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero 2017,

la adopcién anticipada es permitida.

Modificaciones a la NIIF 11 Acuerdos conjuntos: Contabilizacién de adquisiciones de

intereses -

Las modificaciones de la NIIF 11 requieren gue un operador conjunto contabilice la adquisicién de
un interés en una operacién conjunta, en la cual la actividad de dicha operacién conjunta
constituye un negocio, de acuerdo a la NIIF 3. Las enmiendas también aclaran que un interés
preexistente en una operacién conjunta no se vuelve a medir en la adquisicion de una
participacion adicional en la misma operacién conjunta, mientras que se mantenga el control
conjunto. Ademas, una exclusién de alcance ha sido afiadida a la NIIF 11 para especificar que las
modificaciones no se aplican cuando las partes que comparten el control conjunto, incluyendo la
entidad que informa, estén bajo control comun de la misma controladora principal.

Las modificaciones se aplican tanto a la adquisicién de la participaciéon inicial en una operacion
conjunta y la adquisicion de cualquier interés adicional en la misma operacién conjunta y son
efectivas prospectivamente para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de
2016, permitiéndose la adopcién anticipada.
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- Modificaciones a la NIC 16 y la NIC 38: Aclaracién de los métodos aceptables de depreciacion y
amortizacion -
Las modificaciones aclaran el principio de la NIC 16 y de la NIC 38, que los ingresos reflejan un
patron de los beneficios econdmicos que se generan a partir de operar un negocio (de la cual el
activo es parte) en lugar de los beneficios econémicos que se consumen a través del uso del
activo. Como resultado, un método de depreciacién basado en los ingresos no se puede utilizar
para depreciar propiedad, planta y equipo y sélo podran ser utilizados en circunstancias muy
limitadas a la amortizacién de intangibles. Las modificaciones son efectivas prospectivamente a
los periodos anuales que comiencen en o a partir del 1 de enero de 2016, permitiendo una
adopcién anticipada.

- Modificaciones a la NIC 27: Método de participacion patrimonial en los estados financieros
separados -
Las modificaciones permiten a las entidades utilizar el método de participacién patrimonial para
contabilizar las inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas en sus estados
financieros separados. Las entidades que ya aplican NIIF y que elijan cambiar al método de
participacién patrimonial en sus estados financieros separados tendrdn que aplicar dicho cambio
retrospectivamente. Para las entidades que adoptan NIIF por primera vez y que eligen usar el
método de participacién patrimonial en sus estados financieros separados, sera requerido aplicar
este método desde la fecha de transicién a NIIF. Las modificaciones serds efectivas para los
periodos que inicien en o0 a partir del 1 de enero de 2016, con adopcién anticipada permitida.

La Compafiia estd en proceso de evaluar el impacto de la aplicacién de estas normas, si lo hubiere, en
sus estados financieros separados, asi como en las revelaciones en las notas a los estados financieros
separados.

3. Efectivo y equivalentes de efectivo

(€)) A continuacién se presenta la composicién del rubro:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)

Fondo fijo 46 32
Cuentas corrientes (b) 35,192 8,422
Depdsitos a plazos (e) - 4,000
Efectivo y equivalentes de efectivo, nota 2.2(c) 35,238 12,454
Mas -
Cuentas corrientes administradas por el Banco de Crédito

del Perd S.A. (©) 719 -
Cuentas corrientes administradas por el Citibank del

Pert S.A. (d) - 1,544
Depésito en garantia (f) 7,801 7,801

43,758 21,799

27
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(d)
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®
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La Compafiia mantiene cuentas corrientes en diversas entidades financieras locales de primer
nivel, las cuales estan denominadas en nuevos soles y ddlares estadounidenses y no generan

intereses.

En virtud del contrato de Fideicomiso en Administracién y Garantia sobre Derechos y Flujos,
suscrito por la Compaifiia con el Banco de Crédito del Perd S.A., la Compafiia cedié a favor de la
entidad bancaria sus flujos de ingresos de efectivo de los derechos de cobro por todos los flujos
de cuentas por cobrar comerciales por venta de lotes, excepto por la urbanizacién Santa Maria
etapa 1 al 5; y pueda asi garantizar el préstamo sindicado, ver nota 10(c); los que se dispusieron
de acuerdo a las necesidades de la Compafiia con previa autorizacién de la referida entidad

financiera.

En relacién al contrato de Fideicomiso en Administracién y Garantia sobre Derechos y Flujos, la
Compafiia cedié a favor del Citibank del Pert S.A. los flujos de ingresos de efectivo de los
Derechos de Cobro por venta de terrenos; y pueda asi garantizar el préstamo gque mantiene con
el Banco ITAU BBA S.A. - Nassau Branch (en adelante “Banco ITAU", ver nota 1(c) y 10(b); los
gue se dispusieron de acuerdo a las necesidades de la Compafiia con previa autorizacién de la
referida entidad financiera. Al 31 de diciembre de 2014, se cancel la obligacién y cierre de las

referidas cuentas bancarias.

Correspondia al 31 de diciembre de 2013, a un depdsito a plazo denominado en moneda nacional
en una entidad financiera local, generé un interés del 3.80 por ciento anual y fue liqguidado en
enero de 2014.

El depdsito en garantia se constituyé en reemplazo de las acciones de Edelnor S.A.A. que fueron
vendidas en julio de 2013, ver nota 6(d); y que garantizaban un préstamo con el BBVA Banco
Continental S.A. el cual fue adquirido en julio de 2010 y que tiene vencimiento en junio de 2017.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, las cuentas corrientes y los depdsitos a plazo son de libre
disponibilidad y se encuentran libres de gravamen.

Cuentas por cobrar comerciales, neto

(@

A continuacién se presenta la composicién del rubro:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Cuentas por cobrar por venta de terrenos (b) 245,457 196,372
Cuentas por cobrar a arrendatarios 4,288 2,539
Otras menores 429 899
250,174 199,810
Menos -
Provisién para cuentas de cobranza dudosa (e) (1,391) (682)

248,783 199,128



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Por plazo -
Porcién corriente 58,061 47,010
Porcién no corriente (f) 190,722 152,118

248,783 199,128

(b) Corresponde a las cuentas por cobrar por las ventas de lotes que son financiadas a sus clientes
hasta por un plazo maximo de 7 afios, generdndose una tasa efectiva anual de rendimiento hasta
un 22 por ciento. Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compaifiia ha registrado intereses
por ventas a plazos por aproximadamente S/.39,625,000 y S/.27,229,000 respectivamente, el
cual se encuentra registrado en el rubro de "“Ingresos financieros”, del estado separado de
resultados, ver nota 18.

©) Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, las cuentas por cobrar por venta de terrenos tiene como
garantia los terrenos que fueron objeto de la operacién de venta.

() De acuerdo con el andlisis efectuado por la Gerencia, el anticuamiento al 31 de diciembre de

2014 y de 2013, del saldo de cuentas por cobrar es como sigue:

31 de diciembre de 2014

No Deteriorado Deteriorado Total
S/.(000) S/.(000) S/.(000)
No vencido - 226,699 - 226,699
Vencido -
De 1 a 90 dias 17,932 - 17,932
Mayores a 90 dias 2,556 - 2,556
Mayores a 180 dias 1,596 1,391 2,987
248,783 1,391 250,174
31 de diciembre de 2013
No Deteriorado Deteriorado Total
S/.(000) S/.(000) S/.(000)
No vencido - 194,472 - 194,472
Vencido -
De 1 a 90 dias 2,833 - 2,833
Mayores a 90 dias 307 - 307
Mayores a 180 dias 1,516 682 2,198

199,128 682 199,810
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El movimiento de la provisién de cobranza dudosa corresponde integramente a las cuentas por
cobrar a arrendatarios, al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 es como sigue:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Saldo inicial 682 1,556
Adiciones, nota 16(a) 886 104
Castigo - (978)
Recupero Qar7

Saldo final 1,391 682

El vencimiento de las cuentas por cobrar no corrientes por afio se componen como sigue:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
En un afio 45,843 38,661
Entre uno y cinco afios 126,101 113,433
Entre cinco y siete afios 18,778 24

190,722 152,118

En opinién de la Gerencia de la Compaiiia, la provisién para cuentas de cobranza dudosa al 31 de
diciembre de 2014 y de 2013, cubre adecuadamente el riesgo de crédito de este rubro a esas

fechas.

Inventarios, neto

(€))

A continuacién se presenta la composicion del rubro:

2014 2013
$/.(000) $/.(000)
Lotes de terrenos en proceso inicial de habilitacién
urbana (b) 104,370 89,075
Lotes de terrenos en proceso avanzado de habilitacién
urbana () 39,744 67,994
Lotes de terrenos culminados en su habilitacion urbana (d) 20,991 20,620
165,105 177,689
Menos -
Provisién por desvalorizacién de inventarios (754) (754)

164,351 176,935
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(b)

©

(d

Corresponde a terrenos que se encuentran en la fase inicial de su habilitacién. Estos terrenos adn
no se encuentran disponibles para la venta al publico y se encuentran ubicados en:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Lima 32,541 48,377
Chiclayo 25,634 13,108
Trujillo 22,157 11,684
Tacna 16,864 -
Piura 7,174 15,906

104,370 89,075

Corresponde a lotes de terrenos que se encuentran en una etapa avanzada en la habilitacion
urbana por lo que la Compafiia, en algunos casos, inicia la venta de los mismos. Al 31 de
diciembre de 2014 y de 2013, los terrenos se encuentran ubicados en:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Lima 17,230 35,292
Ica 17,177 21,559
Piura 3,966
Chiclayo 1,371 11,143

39,744 67,994

Corresponde a los lotes de terrenos de aquellas urbanizaciones disponibles para la venta en los
gue se han concluido completamente los trabajos de habilitacién urbana. Al 31 de diciembre de
2014 y de 2013 estos terrenos se encuentran en:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Lima 19,647 19,898
Provincias 1,344 722
20,991 20,620
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A continuacién se muestra el movimiento de la cuenta inventarios al 31 de diciembre de 2014 y
de 2013:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Saldo inicial 177,689 156,065
Costos de habilitaciones urbanas en terrenos 61,321 64,789
Transferencias de propiedades de inversién, nota 8(d) 45,802 65,144
Costo de venta de terrenos (119,707) (108,309)

Saldo final 165,105 177,689

A continuacién se presenta, el movimiento de la provisién por desvalorizacién de inventarios:

2014 2013
$/.(000) S/.(000)
Saldo inicial 754 808
Recupero - 54

Saldos final 754 754

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, los inventarios mantenidos bajo la modalidad de
arrendamiento financiero son garantias de las obligaciones que a dichas fechas se encuentran
pendiente de pago, ver nota 10¢h).

Durante el afio 2014 y 2013 la Compafiia ha reconocido ingresos por venta de terrenos por
aproximadamente S/.229,333,000 y S/.194,705,000, respectivamente.

En opinién de la Gerencia de la Compaifiia, la provision por desvalorizacion en el valor de los
inventarios al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, cubre el riesgo de desvalorizacién a dichas
fechas.
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Inversiones financieras disponibles para la venta

(€)]

(b)

(d

A continuacién se presenta la composicion del rubro:

Valor razonable

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Acciones no listada en Bolsa:
Hermes Transportes Blindados S.A. (¢) 167,940 -
Acciones listadas en Bolsa:
Compaiiia Universal Textil S.A. 2,179 2,517
Paz Corp. S.A. 2,018 1,480
Otras menores 351 268

172,488 4,265

El movimiento de las inversiones financieras disponibles para la venta ha sido como sigue:

2014 2013

S/.(000) $/.(000)
Saldo inicial 4,265 42,404
Transferencia de inversiones en subsidiarias, asociadas y

negocios conjuntos (c) 27,990

Ventas (d) - (43,095)
Cambios en el valor razonable (e) 140,233 3,455
Compras - 1,501

Saldo final 172,488 4,265

En agosto de 2014, el Directorio aprobé la venta de la participacién que mantenia la Compafiia
en Hermes Transportes Blindados S.A., en consecuencia, la Compafiia procedié a transferir del
rubro “Inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos” al rubro de “Inversiones
disponibles para la venta" el importe de S/.27,990,000, correspondiente al valor en libros que
tenia esta inversion a la fecha de la transferencia.

El 31 de mayo de 2013, la Compafiia realiz6 la venta de 446,943 acciones que mantenia en LP
Holding, por aproximadamente S/.373,000; asimismo, el 1 de julio de 2013, realizé la venta de
sus 8,800,688 acciones de la compafiia Edelnor S.A.A. por aproximadamente S/.42,722,000;
ambas transacciones se realizaron con la finalidad de obtener capital de trabajo para compra de
terrenos. Cabe indicar que dichas operaciones generaron una ganancia neta acumulada desde la
fecha de adquisicién por aproximadamente S/.21,184,000, la misma gue se encuentra
registrada en el rubro “Utilidad por venta de acciones”, del estado separado de resultados.
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Los cambios en el valor razonable por tipo de inversidn se presentan a continuacion:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Acciones no listadas en Bolsa (e) 139,950
Acciones listadas en Bolsa 283 3,455
140,233 3,455

Tal como se sefiala en el parrafo (c) anterior, en agosto de 2014, el Directorio de la Compafiia
decidié vender la participacién que tenia en Hermes Transportes Blindados S.A., motivo por el
cual, a partir de esa fecha, dicha inversién es considerada como disponible para la venta y como
tal debe ser valuada a su valor razonable de mercado. En ese sentido, la Gerencia ha considerado
como valor razonable referencial el precio por acciéon que una empresa relacionada al Grupo
Corporativo pagé a un tercero independiente por la adquisicién de una participacién en Hermes
Transportes Blindados S.A., realizada durante el dltimo trimestre del afio 2014. En opinién de la
Gerencia no han habido hechos o eventos que afecten de manera significativa el precio por
accién de dicho instrumento financiero, en ese sentido procedié a reconocer S/.139,950,000,
como cambio en el valor razonable de esta inversion, la cual fue registrada con abono al rubro de
"Otras reservas de patrimonio, neto” por S/.100,764,000, neto de su efecto por impuesto a las
ganancias diferidas de S/.39,186,000.

Durante el afio 2014 y 2013, la Compafiia ha recibido dividendos por aproximadamente de
S/.14,736,000 y S/.956,000, respectivamente, los que se han reconocido dentro del rubro
"Dividendos recibidos"” del estado separado de resultados.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 estas inversiones disponibles para la venta no estan
vencidas o deterioradas y no se tiene el control ni influencia significativa en las decisiones
operativas en estas compafiias.
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Inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos

€))

A continuacién se presenta la composicién del rubro:

Asociadas:

Hermes Transportes Blindados
S.A., nota 6(b)

Enotria S.A.

Inversiones Real Once S.A.

Negocio conjunto:
Paz Centenario S.A.

Administradora Camino Real S.A.

Subsidiarias:

Multimercados Zonales S.A. y
Subsidiarias, nota 1(c)

Interamerica de Comercio S.A.,
nota 1(c)

Centro Empresarial El Derby S.A.

Promocién Inmobiliaria Sur S.A.

Cosmosan Anstalt

Inversiones Nueva Metrépoli S.A.

Edificaciones Melgarejo S.A.

Edificaciones Macrocomercio S.A.

Pais

Peru
Peru

Peru

Peru

Peru

Peru

Peru
Peru
Peru
Liechtenstein
Peru
Peru

Peru

Actividad

Servicios
Servicios

Inmobiliaria

Inmobiliaria

Servicios

Inmobiliaria

Inmobiliaria
Inmobiliaria
Inmobiliaria
Valores
Servicios
Inmobiliaria

Inmobiliaria

Porcentaje de
participacion en el
capital emitido

Valor en libros

2014
%

48.00
28.57

50.00
50.00

99.99

99.99
51.00
77.50
100.00
99.99
60.00
51.70

2013
%

35.00
48.00
28.57

50.00

99.99

99.99
51.00
77.50
100.00
99.99
60.00
51.70

2014 2013
$/.(000)  S/.(000)
27,990

11,571 11,571
4,667 4,667
100,462 94,932
2,586 -
408,589 377,469
51,294 51,294
16,806 16,806
15,266 15,266
5,765 5,765
2,807 2,807
311 311

23 23
620,147 608,901
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(b) A continuacién se muestra los principales datos financieros de sus inversiones en subsidiarias,
asociadas y negocios conjuntos como son sus activos asi como sus pasivos, ingresos y utilidad o
pérdida neta; son como sigue:

Utilidad/

(Pérdida),
Entidad Activos Pasivos Ingresos neta

$/.(000) $/.(000) $/.(000) $/.(000)
Al 31 de diciembre de 2014
Multimercados Zonales S.A. y 668,551 141,682 65,185 60,680
Subsidiarias
Interamerica de Comercio S.A. 113,284 98,846 3,067 4,577)
Centro Empresarial El Derby S.A. 77,363 26,805 6,735 11,532
Promocién Inmobiliaria Sur S.A. 315,536 84,225 68,874 62,083
Inversiones Nueva Metrépoli S.A. 10,395 6,217 17,458 234
Enotria S.A. 29,525 10,972 42,592 3,680
Inversiones Real Once S.A. 8,512 439 1,289 3,019
Paz Centenario S.A. 281,833 150,639 117,229 5,467
Cosmosan Anstalt 5,337 - - (50)
Edificaciones Melgarejo S.A. 62 6 - 2)
Edificaciones Macrocomercio S.A. 17 - -
Administradora Camino Real S.A. 2,617 20 - 6
Al 31 de diciembre de 2013
Multimercados Zonales S.A. y 607,646 172,640 69,764 66,790
Subsidiarias

Interamerica de Comercio S.A. 22,102 3,088 3,283 (6,907)
Centro Empresarial El Derby S.A. 65,902 26,895 12,468 6,647
Promocién Inmobiliaria Sur S.A. 250,048 69,195 33,999 22,730
Inversiones Nueva Metrépoli S.A. 8,115 4,171 3,071 255
Hermes Transportes Blindados S.A. 61,475 22,166 87,697 16,027
Enotria S.A. 27,988 11,707 36,315 2,401
Inversiones Real Once S.A. 7,146 2,192 1,597 541
Paz Centenario S.A. 304,530 6,000 165,153 12,051
Cosmosan Anstalt 5,387 - 21 51
Edificaciones Melgarejo S.A. 63 4 - 13
Edificaciones Macrocomercio S.A. 17 - - 2

36
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A continuacién se presenta el movimiento de las inversiones:

2014 2013

S/.(000) $/.(000)
Saldo inicial 608,901 172,550
Compras (d) - 378,899
Aportes de capital (e) 39,236 57,452
Transferencia a inversiones disponibles para la venta,

nota 6(b) (27,990)

Saldo final 620,147 608,901

El 5 de junio de 2013, la Compafiia adquirié el 100 por ciento de las acciones representativas con
derecho a voto de Multimercados Zonales S.A. y Subsidiarias (en adelante “Multimercados”) e
Interamerica de Comercio S.A. (en adelante “Interamerica™); la actividad comercial de ambas, es
el arrendamiento de centros comerciales ubicados en la Provincia Constitucional del Callao, y en

las ciudades de Piura, Ica y Huacho. A continuacion se presenta el detalle de las adquisiciones

realizadas:
Patrimonio Mayor valor
Compaiiia adquirida Valor de adquisiciéon adquirido (*) pagado (**)
US$(000) $/.(000) $/.(000) $/.(000)
Multimercados Zonales S.A. y
Subsidiarias 122,001 330,382 381,696 51,314
Interamerica de Comercio S.A. 17,199 46,575 16,329 (30,246)

139,200 376,957 398,025 21,068

™*) Comprende el valor patrimonial de las entidades adquiridas ajustadas a su valor razonable
de mercado a la fecha de la transaccion, el cual fue determinado por un consultor
independiente.

(**)  Los efectos del mayor valor pagado han sido reconocidos en los estados financieros
consolidados de Inversiones Centenario S.A.A. y Subsidiarias, al y por el afio terminado el
31 de diciembre de 2013.

La referida adquisicién fue financiada con un préstamo otorgado por una entidad financiera del
exterior, ver nota 10(b).

Asimismo, durante el mes de diciembre de 2013, la Compafiia adquirié acciones representativas
de Inversiones Real Once S.A., por un importe de aproximadamente S/.1,942,000; las mismas
gue se encuentran integramente suscritas y totalmente pagadas.

Durante el afio 2014 la Compafiia ha realizado aportes de capital tanto a Paz Centenario S.A.,
Multimercados Zonales S.A. y Administradora Camino Real S.A. por un importe aproximado de
$/.5,530,000, S/.31,120,000 y S/.2,586,000 respectivamente. Asimismo, en el afio 2013
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realizé aportes a Paz Centenario S.A., Multimercados Zonales S.A. e Interamerica de Comercio
S.A. por un importe aproximado de S/.5,646,000, S/.47,137,000 y S/.4,669,000;
respectivamente.

Las inversiones corresponden a acciones comunes en empresas que no cotizan en Bolsa.

Durante el afio 2014 y 2013, la Compafiia ha recibido dividendos de éstas compafiias por
aproximadamente S/.13,341,000y S/.17,706,000, respectivamente, los que se ha reconocido
en el rubro “Dividendos recibidos” del estado separado de resultados.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 la Gerencia ha evaluado el estado de estas inversiones
financieras y no ha identificado indicios de desvalorizacién sobre las mismas, en consecuencia no
ha registrado ninguna provisién por deterioro.

Propiedades de inversién

(€))

(b)

A continuacién se presenta la composicién del rubro:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Terrenos adquiridos para apreciacién (b) 691,580 741,189
Inmuebles destinados a alquiler de oficinas (c) 296,810 278,731
Inmuebles destinados a centros comerciales (c) 173,967 90,505
Inmuebles en construccion (g) 79,856 56,130

1,242,213 1,166,555

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, comprenden el valor razonable de los terrenos, los cuales
fueron determinados con base a las tasaciones efectuadas por peritos independientes. A
continuacioén se detalla los terrenos mantenidos por la Compafiia, para su apreciacién, segun su
ubicacién geogréfica:

2014 2013

$/.(000) S/.(000)
Lima 467,785 491,566
Trujillo 75,524 83,559
Huancayo 66,212 53,826
Piura 32,710 36,635
Ica 27,562 32,622
Arequipa 9,449 9,882
Chimbote 7,232 6,891
Chiclayo 5,106 10,258
Tacna - 15,950

691,580 741,189
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Corresponden a oficinas, estacionamientos, locales comerciales y depdsitos, ubicados en Lima,
disponibles con 99,371m?2 disponibles al 31 de diciembre de 2014, con la ocupabilidad de casi
100 por ciento para oficinas y entre 77 y 97 por ciento de ocupabilidad para el resto de
inmuebles; 97,587 m2 disponibles al 31 de diciembre de 2013, con una ocupabilidad de casi 100
por ciento para oficinas y entre el 78 y 92 por ciento de ocupabilidad para el resto de inmuebles.
Las referidas propiedades de inversion se encuentran a sus valores razonables de mercado de
acuerdo a los flujos futuros descontados y que se hace referencia en el parrafo (h) siguiente.

A continuacién se presenta el movimiento del rubro:

2014 2013

S/.(000) S/.(000)
Saldo inicial 1,166,555 895,308
Compras de inmuebles (e) 11,005 183,310
Costos incurridos por obras en proceso (g) 41,196 17,727
Capitalizacion de intereses 2,055 1,783
Transferencia a inventarios, nota 5(e) (45,802) (65,144)
Cambios en el valor razonable (h) 67,204 133,571

Saldo final 1,242,213 1,166,555

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 comprenden adquisiciones de inmuebles que han sido
financiadas con recursos propios y con financiamiento bancario las cuales se detallan a
continuacién por lugar geogréafico:

2014 2013

$/.(000) S/.(000)
Lima 11,005 68,839
Trujillo - 58,331
Huancayo - 25,496
Tacna - 15,271
Arequipa - 9,853
Chiclayo - 4,506
Ica - 1,014

11,005 183,310

Dentro de las adquisiciones efectuadas en el afio 2013, se incluye la compra de las acciones
representativas del capital social de Inmobiliaria San Silvestre S.A., cuyo Unico activo era una
propiedad de inversidn ubicada en la ciudad de Lima. La Gerencia de la Compafiia ha considerado
que el valor pagado ascendente a S/.12,846,000, corresponde al valor de la propiedad de
inversién y no a un negocio en marcha.
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Las transferencias a inventarios por el cambio de uso e inicio del desarrollo de proyectos de
urbanizacién, los cuales se encuentran ubicados en las siguientes ciudades, ver (d):

2014 2013

S/.(000) S/.(000)
Tacna 16,864 -
Lima 11,444 29,548
Trujillo 10,320 10,286
Piura 7,174
Ica - 12,526
Chiclayo - 12,784

45,802 65,144

Corresponde principalmente a los costos de construccién incurridos a la fecha en el edificio de
oficinas Real Ocho ubicado en San Isidro, Lima. La construccion del referido inmueble esta
siendo financiando a través de un leasing con el Banco de Crédito del Perd S.A., ver nota 10 (d).

Cambios en el valor razonable -

Al 31 de diciembre de 2014, el valor razonable ha sido determinado sobre la base del método de
flujos de caja descontados para las propiedades de inversién destinadas al alquiler de oficinas y
centros comerciales. En el caso de las propiedades de inversién (terrenos) mantenidos para su
apreciacion, el valor razonable ha sido determinado teniendo en consideracion el estudio del
mercado inmobiliario de la zona en donde se ubica cada predio, lo cual permite estimar un valor
por metro cuadrado de cada uno de estos.

El valor razonable de las propiedades de inversion ha sido determinado de acuerdo con los
valores de mercado y en concordancia con las Normas Internacionales de Valuacién, la cual se
prepara sobre una base agregada y desapalancada.

De acuerdo a lo establecido, para estimar los valores de mercado de las propiedades de
inversién, se ha utilizado el conocimiento del mercado vy juicio profesional, y no solo se basé en

transacciones histéricas comparables.

La determinacién de los valores razonables de los inmuebles que conforman el rubro Propiedades
de inversién de la Compaiiia fue realizada por un tercero independiente, el cual tiene un
acreditado reconocimiento local e internacional con calidades y calificaciones para valuar los
tipos de inmuebles que tiene la Compafiia, asimismo, la Gerencia realiza revisiones a dichas
valuaciones y analiza las principales variaciones que se pudieran presentar a efectos de evaluar y

disponer en su apropiada presentacién en los estados financieros separados.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, el valor razonable producto de tasaciones y flujos futuros
ascendid a aproximadamente S/.67,204,000y S/.133,571,000, respectivamente, el cual se
presenta en el rubro “Cambios en el valor razonable de propiedades de inversién" del estado
separado de resultados.
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A continuacién se presenta el detalle de los principales supuestos utilizados en la valuacién y
estimacién del valor de mercado de las propiedades de inversién destinadas al alquiler de oficinas
y de locales comerciales:

2014 2013
Tarifa de renta proyectada por metro cuadrado US$22-US$29 US$24-USS$32
Inflacién de largo plazo +2% anual +2% anual
Ratio de desocupacion de la propiedad a largo plazo 2%-5% 2%-5%
Tasa de crecimiento promedio de renta 1.36%-4.68% 1.76%-5.32%
Tasa de descuento 9.57% 10.42%

La siguiente tabla presenta la sensibilidad de los valores razonables ante cambios en los
supuestos mas significativos que subyacen en la valorizacién de las propiedades de inversién,
manteniendo las demds variables constantes:

Tasa de cambio 2014
$/.(000)
Tasa de crecimiento en precio por metro cuadrado, de
terrenos para apreciacion (base)
Incremento +5% 42,530
Disminucién -5% (42,530)
Tasa de crecimiento promedio de los ingresos por
arrendamiento (base)
Incremento +5% 29,599
Disminucién -5% (29,599)
Tasa de descuento (base)
Incremento +0.5% 1,039
Disminucién -0.5% (1,039)

El valor de mercado de las propiedades de inversién sélo puede ser confirmado cuando éstas
sean vendidas. La determinacién del valor razonable de las propiedades de inversién se realiza de
acuerdo con principios aceptados y sobre la base de diversos supuestos. El rango de valor que
podria variar estd en +/- 10 por ciento, que es a menudo lo esperado en estos casos y es usado
en la valuacion de propiedades de inversién y deberia verse como un indicador de la variabilidad

gue existe en la determinacién tales supuestos y cédlculos.
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A continuacién se presenta los importes de la renta fija minima por monedas correspondientes a
los arrendamientos:

Partes relacionadas Terceros Total

US$(000) S/.(000) US$(000) $/.(000) USS$(000) $/.(000)

Ano

Hasta un afio 133 - 13,878 28 14,011 28
Entre uno y cinco afios 504 - 29,844 - 30,348 -
Mas de cinco afios - - 7,121 - 7,121 -
Total 637 - 50,843 28 51,480 28

La Compafiia mantienen pdlizas de seguro sobre sus principales propiedades de inversién; de
acuerdo con las politicas establecidas por la Gerencia.
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Propiedades y equipo, neto

(@

(b)

©

(d

(e

A continuacién se presenta el movimiento y composicién del rubro:

Vidas utiles (afios)

Costo -
Saldo al 1 de enero de 2013
Adiciones (b)

Retiros y/o ventas

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Adiciones (b)

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Depreciacién acumulada -
Saldo al 1 de enero de 2013
Adiciones

Retiros y/o ventas

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Adiciones
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Valor neto en libros al 31 de diciembre de 2014

Valor neto en libros al 31 de diciembre de 2013

2014 2013
Edificios e Equipos diversos y Maquinaria y Unidades de Muebles y
Terreno instalaciones de cdmputo Equipo transporte enseres Total Total
S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000)
- 30 4-10 10 5 10
827 12,810 6,592 552 252 2,009 23,042 18,633
- 1,579 885 115 144 2,723 4,592
- - - - (183)
827 14,389 7,477 667 252 2,153 25,765 23,042
- 577 349 1,437 177 2,540 2,723
827 14,966 7,826 2,104 252 2,330 28,305 25,765
- (1,469) (4,529) (6) (107) (1,025) (7,136) (5,613)
- (733) (821) (16) (38) (149) 1,757) (1,645)
- - - - 122
- (2,202) (5,350) (22) (145) 1,174) (8,893) (7,136)
- (1,071 (323) (57) 107) (378) (1,936) (1,757)
- (3,273) (5,673) 79) (252) (1,552) (10,829) (8,893)
827 11,693 2,153 2,025 778 17,476 16,872
827 645 107 979

12,187

2,127

Las adiciones de los afios 2014 y 2013 corresponden principalmente a mayor inversién en oficinas administrativas en provincias.

16,872

El gasto por depreciacién del ejercicio ha sido registrado en la cuenta gastos de administracién por un importe de aproximadamente S/.1,936,000 al 31 de diciembre de 2014 (S/.1,757,000 al 31 de diciembre de 2013),

ver nota 16(a).

La Compafiia mantienen pélizas de seguro que cubren de manera suficiente la totalidad de sus activos fijos, lo cual indica que sus politicas de seguros son consistentes con la practica internacional de la industria.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Gerencia de la Compafiia ha evaluado el estado de uso de propiedades y equipo y no ha identificado indicios de desvalorizacién de dichos activos, por lo que, en su opinién, el valor

en libros de los activos fijos son recuperables con las utilidades futuras que genera la Compafiia.
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® El rubro propiedades y equipo incluye activos adquiridos a través de contratos de arrendamiento financiero. Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, el costo y la correspondiente

depreciacién acumulada de estos bienes se encuentran compuestos de la siguiente manera:

2014 2013

Depreciacion Costo Depreciacién Costo

Costo acumulada neto Costo acumulada neto
S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000)
Equipos diversos y de computo 3,208 (2,138) 1,070 3,178 (1,828) 1,350
Unidades de transporte 183 (113) 70 183 a7 106
Muebles y enseres 847 (514) 333 847 (430) 417
4,238 (2,765) 1,473 4,208 (2,335) 1,873

(@ Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compafiia mantienen en garantia Unicamente los activos mantenidos bajo la modalidad de arrendamiento financiero y que, a dichas fechas, se

encontraban pendientes de pago, ver nota 10¢h).

44



Notas a los estados financieros separados (continuacién)

10.

45

Obligaciones financieras

A continuacién se presenta la composicion del rubro:

Tipo de obligacién

Préstamos -

Préstamo Sindicado con Banco ITAU, Banco de Crédito del Perd S.A., Banco
Santander del Perd S.A., Bancolombia, Scotiabank Perd S.A., Banco Interbank
del Pert S.A. y Corbanca New York Branch (¢)

Banco ITAU BBA - Nassau Branch S.A., adquisicién del Grupo Minka (b)
Banco de Crédito del Peru S.A. - por compra de propiedades de inversion y
cancelacion de pasivos de corto plazo en el banco
Banco de Crédito del Perd S.A. - por compra de propiedades de inversion
Banco de Crédito del Perd S.A. - por compra de propiedades de inversién
Banco de Crédito del Perd S.A. - por compra de propiedades de inversién
BBVA Banco Continental S.A. - por compra de propiedades de inversion
BBVA Banco Continental S.A. - por compra de propiedades de inversion
Banco Interbank del Perd S.A. - por compra de propiedades de inversién
Banco Interbank del Perd S.A. - por compra de acciones de Hermes por parte de
subsidiaria
Banco Interbank del Perd S.A. - para capital de trabajo

Banco GNB Peru S.A. - por compra de acciones de Hermes por parte de subsidiaria

Banco Santander Pert S.A. - para capital de trabajo

Pagarés -

Banco de Crédito del Peru S.A. - por compra de propiedades de inversion
Banco Santander del Pert S.A. - para capital de trabajo

Banco Santander del Pert S.A. - para capital de trabajo

Arrendamientos financieros -

Banco de Crédito del Perud S.A.- para financiar la construccion del edificio Real
Ocho destinado al alquiler de oficinas (d)

Banco de Crédito del Pertd S.A. - para financiar obras de los edificios Real Doce y
Real Diez

Banco de Crédito del Peru S.A. - por compra de propiedades de inversién y

automoviles

Obligaciones con terceros -
Hewlett Packard S.A.

Total

Por plazo -
Porcién corriente

Porcién no corriente

Moneda de origen

uss

uss

uss
uss
S/.

uss
uss
S/.

uss

uss
uss

uss
uss

uss
uss
S/.

uss

uss

uss

uss

Tasa de interés
%

Libor + 4.00 puntos
basicos

Libor + 2.75 puntos
basicos

Libor + 4.51%
Entre 6.61% vy 6.70%
8.12%

3.93%

Entre 5.80% y 6.50%
Entre 6.99% y 7.35%
6.00%

6.50%
6.25%

5.23%
6.60%

Entre 2.80% y 7.85%
Entre 3.00% y 3.92%
6.60%

Entre 7.00% y 7.75%

Entre 5.31% y 7.64%

Entre 2.62% y 3.32%

Vencimiento

Trimestral hasta Diciembre 2021

Trimestral hasta Noviembre 2014

Trimestral hasta el 2019
Trimestral hasta el 2018
Trimestral hasta el 2018
Trimestral hasta el 2022
Trimestral hasta el 2019
Trimestral hasta el 2020
Trimestral hasta el 2020

Trimestral hasta el 2021
Trimestral hasta el 2021

Trimestral hasta el 2021
Hasta marzo de 2014

Hasta febrero de 2015
Hasta enero de 2015
Hasta marzo de 2014

Mensual hasta el 2016

Mensual hasta el 2014

Mensual hasta 2016

Importe original

US$(000)

200,000
160,000

40,000
41,000

8,000
24,000

20,000

25,000
30,000
10,000

558,000

45,000
7,000

52,000

18,700
30,430

230

49,360

133
133

659,493

2014

$/.(000) $/.(000)

589,048

77,068

57,650

12,000 6,310
23,616

41,690

100,152 62,058
52,658

71,144
83,437
29,602
3,328 -

115,480 1,094,281

59,780
8,967
10,000 -

10,000 68,747

56,140

4,459

60,599

147

147

125,480 1,223,774

232,692
991,082

1,223,774

2013
$/.(000)

447,360

86,491
68,269
7,601

46,980

80,942
55,920

3,328

796,891

69,900
11,184
10,000

91,084

37,268

6,457

145

43,870

374

374

932,219

602,413

329,806

932,219
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El 5 de junio de 2013, la Compafifa adquirié un préstamo del Banco ITAU que ascendié a
US$160,000,000 (equivalente a S/.447,360,000 al 31 de diciembre de 2013). Este préstamo
fue desembolsado principalmente para adquirir las acciones de capital del Grupo Minka; ver nota
7(d) y para efectuar aportes de capital de aproximadamente S/.51,806,000. El referido
préstamo tenia un vencimiento original en noviembre de 2014 y una tasa de interés variable
Libor para operaciones a 90 dias mds 2.75 puntos bdsicos. Con fecha 5 de febrero de 2014, la
Compafifa suscribié una adenda al contrato inicial con el Banco ITAU, prorrogando el vencimiento
del préstamo hasta noviembre del 2015, definiéndose que el interés aplicable serd equivalente a
la libor para operaciones a 90 dias mas 3.5 puntos bdsicos los primeros 6 meses contados desde
la suscripcion de la adenda, 4.0 puntos basicos los siguientes 6 meses y 5.0 puntos bdsicos el
ultimo afio de vigencia del contrato; cabe indicar que el préstamo fue cancelado en su totalidad
en diciembre de 2014. Durante la vigencia del préstamo la Compafiia cumplié con los covenants
gue tenia establecido en el contrato:

- El Servicio de cobertura de deuda: medido como EBITDA de los Ultimos 4 trimestres entre
la suma de la porcién corriente de la deuda a largo plazo y gastos financieros netos, no
debe exceder de 1.25.

- Ratio de deuda financiera: medido como deuda financiera del deudor, entre EBITDA la
misma que no deberd exceder a: 6.0 durante el primer trimestre de 2014, 5.5 durante el
2 trimestre de 2014, 4.5 durante el tercer y cuarto trimestre de 2014 y del primer,
segundo y tercer trimestre de 2015 y en 4.0 en el cuarto trimestre de 2015.

- Ratio de cobertura de interés: medido como EBITDA de los ultimos cuatro trimestres entre

gastos financieros no menor a 2.25.

La Compafiia habia constituido con el Citibank del Perd S.A. (en adelante el “Citibank™) un
Contrato de Fideicomiso en Administracion y Garantia sobre Derechos y Flujos, ver nota 3(d) y un
Contrato de Fideicomiso de Garantia de Acciones sobre las acciones del Grupo Minka que

garantizan el real cumplimiento de la deuda.

Corresponde a un préstamo sindicado, suscrito por la Compafiia el 16 de diciembre de 2014
liderado por el Banco ITAU en asociacién con el Banco de Crédito del Perd S.A., Banco Santander
del Pert S.A., Bancolombia, Scotiabank Perd S.A., Banco Interbank del Perd S.A.A. y Corbanca
New York Branch por un importe que ascendié a US$200,000,000 (equivalente a S/.597,800,000
al 31 de diciembre de 2014). El préstamo fue adquirido para pagar deudas existentes, obtener
capital de trabajo y reflejar la deuda de corto a largo plazo. En el contrato de establecié el
cumplimiento de los siguientes covenants vigentes a partir de marzo de 2015:

- El ratio de cobertura debe ser, en todo momento, mayor o igual a 1.5 veces del saldo de la
deuda pendiente de pago, tomando en cuenta lo siguiente:
El valor de los derechos de cobro debe ser, en todo momento, mayor o igual al 50
por ciento del saldo de la deuda.
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(d)

La suma del valor comercial de los inmuebles incluidos en el fideicomiso en garantia,
deberd ser mayor o igual al 100 por ciento del monto de las obligaciones de pago que
se encuentren pendientes de pago.

- Ratio de apalancamiento consolidado: que es igual a EBITDA de los Gltimos cuatro

trimestres, entre la deuda financiera total menos el efectivo o equivalente de efectivo; no
deberd ser mayor que (i) 4.40 desde la fecha de firma del contrato hasta el 31de
diciembre de 2014; (ii) 4.90 desde el 01 de enero de 2015 hasta el 31 de marzo de 2015;
(iii) 4.70 desde el 01 de abril de 2015 hasta el 30 de junio de 2015; (iv) 4.50 desde el 01
de julio de 2015 hasta el 30 de setiembre de 2015; (v) 3.50 desde el 01 de octubre de
2015 hasta el 30 de junio de 2016; (vi) 3.00 desde el 01 de julio de 2016 hasta el 31 de
diciembre de 2017; y (vii) 2.50 desde el 01 de enero del 2018 en adelante.

- Ratio pasivo total consolidado ajustado: correspondiente al pasivo total neto del pasivo

por impuesto a las ganancias diferido entre patrimonio neto total consolidado, el cual no

deberd ser mayor a 1.5 en cualquier momento.

- Ratio EBITDA ajustado: medida como utilidad operativa mds depreciacién y amortizacién,

mas los intereses generados por la venta de lotes incluyendo los dividendos recibidos por
las subsidiarias, mdas el ajuste por cambio en el valor de activos segin NIIF, entre gastos
financieros consolidados, no debiendo ser mayor a 2.75, este ratio se calcula sobre la
base de los Ultimos cuatro trimestre.

- Ratio de cobertura de deuda consolidado: correspondiente al EBITDA ajustado menos los
dividendos pagados mds el equivalente de efectivo, entre toda la parte corriente de la
obligacién financiera a largo plazo mds gastos e ingresos financieros del ejercicio no
debera ser menor al 1.25 al finalizar cada ejercicio fiscal, empezando desde el 31 de
diciembre de 2015.

La Compaiiia ha constituido con el Banco de Crédito del Perd S.A. un Contrato de Fideicomiso en
Administracién y Garantia sobre Derechos y Flujos, ver nota 3(c) y un Contrato de Fideicomiso de
Activos en Garantia sobre Centros Comerciales de Minka Callao, Plaza del Sol de Huacho, Plaza

del Sol y Plaza de la Luna en Piura; asi como los terrenos adjuntos a dichas propiedades, todo en

conjunto garantiza el real cumplimiento de la deuda.

Corresponde a un acuerdo de entendimiento para futuro arrendamiento financiero con el Banco de
Crédito del Perd S.A., el cual se constituyé para la construccion del edificio denominado edificio
Real Ocho, ubicado en el Centro Empresarial de San Isidro. A la fecha de este informe, la Gerencia
se encuentra efectuando las coordinaciones con dicha entidad financiera para establecer el
cronograma de pagos e intereses de dicho arrendamiento financiero. Cabe indicar que durante el
periodo de 2014, la Compaiiia ha realizado la cancelacién de pre-cuotas; las mismas gue han

devengado una tasa de interés de 6.10 por ciento.
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e El cumplimiento de las obligaciones y cldusulas restrictivas es supervisado por la Gerencia de la
Compaifiia. Si la Compafiia no cumpliese con las obligaciones mencionadas durante el periodo
establecido en los contratos y previo aviso de alerta del acreedor, éste tendra la facultad de
declarar vencidos los plazos de las obligaciones y exigir el pago parcial y/o total de las sumas

adeudadas.

Los principales covenants que se mantienen por los préstamos adquiridos con el Banco de
Crédito del Perd S.A. y el BBVA Banco Continental S.A. y durante la duracién de los mismos, son

los siguientes:

- El ratio de cobertura de servicio de la deuda que resulte de dividir (i) el flujo de caja para
servicio de la deuda, entre (ii) el monto del servicio de la deuda, no debe ser menor a
1.30.

- El ratio de endeudamiento que resulte de dividir (i) la diferencia entre el pasivo total y la
provisién por impuesto a las ganancias diferido y las ganancias diferidas, entre (ii)

Patrimonio, no debe ser mayor a 1.50.

En opinién de la Gerencia, al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compafiia ha cumplido con

todas las obligaciones y cldusulas restrictivas derivados de los financiamientos recibidos.

® Las obligaciones financieras son pagaderos como sigue:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
En un afio 232,692 602,413
Entre un afio y cinco afios 641,195 244,427
Mas de cinco afios 349,887 85,379

1,223,774 932,219

@ Los pagos futuros minimos por los arrendamientos financieros descritos en el acdpite (a) de la

presente nota, neto de cargos futuros son los siguientes:

2014 2013
Pagos Valor presente Pagos Valor presente
Minimos pagos minimos Minimos pagos minimos
S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000)
En un afio 7,072 6,847 2,787 2,314
Entre un afio y mas afios 53,802 53,752 41,709 41,556
60,874 60,599 44,496 43,870
Menos - cargos financieros (275) - (626) -

Total 60,599 60,599 43,870 43,870
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h) Las obligaciones financieras incluyen operaciones garantizadas por un depésito en garantia,
inventarios, propiedades de inversién, inventarios, inversiones disponibles para la venta y
propiedades y equipo por aproximadamente S/.90,210,000 y US$263,995,000 (equivalentes a
$/.789,081,000) al 31 de diciembre de 2014 (S/.151,640,000 y US$213,456,000 equivalentes
aS/.596,823,000 al 31 de diciembre de 2013), ver nota 3(f), 5(g), 8(j) y 9(q).

) Durante los afios 2014 y 2013, los préstamos bancarios devengaron intereses por
aproximadamente S/.47,280,000 y S/.31,373,000, respectivamente, y los arrendamientos
financieros devengaron intereses por aproximadamente S/.1,639,000 y S/.543,000,
respectivamente, los cuales se presentan en el rubro “Gastos financieros"” del estado separado de
resultados, ver nota 18. Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 existen intereses
pendientes de pago por aproximadamente S/.4,073,000 y S/.5,804,000, respectivamente, los
cuales se presentan en el rubro de “Otras cuentas por pagar” del estado separado se situacion
financiera, ver nota 12(a).

11. Cuentas por pagar comerciales
Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, las cuentas por pagar ascienden a S/.29,362,000 y
S/.52,866,000, respectivamente y corresponde principalmente a obligaciones corrientes con
contratistas por el desarrollo de habilitaciones urbanas y por la compra de terrenos. Las cuentas por
pagar comerciales estan denominadas principalmente en délares estadounidenses, tienen vencimientos
corrientes y no devengan intereses. La Compafiia no ha otorgado garantias por estas obligaciones.

12. Otras cuentas por pagar
(€)) A continuacién se presenta la composicién del rubro:

2014 2013

S/.(000) S/.(000)
Anticipos recibidos de clientes (b) 35,945 51,559
Depésitos en garantia 6,833 7,327
Intereses por pagar 10(i) 4,073 5,804
Remuneraciones y otros beneficios sociales 3,376 704
Vacaciones por pagar 2,239 1,134
Otras cuentas por pagar 1,943 1,483
Participaciones por pagar 16 2,535
Inmobiliaria San Silvestre S.A. (¢) - 12,846
Dividendos por pagar, nota 14(b) - 932

54,425 84,324

(b) Esta cuenta comprende los anticipos recibidos de los clientes por los compromisos aceptados en
la fecha de suscripcién de los contratos de venta de terrenos que realiza la Compafiia durante el
periodo de su habilitacion y antes que se realice su entrega fisica del terreno. En la fecha efectiva

de entrega de los terrenos a los clientes se reconoce el ingreso por ventas con cargos a esta
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cuentay ala cuenta "Cuentas por cobrar comerciales” por el saldo pendiente de cobro de las

cuotas de pago establecidas en el cronograma de los contratos.

© Corresponde al importe pendiente por cancelar a los accionistas de Inmobiliaria San Silvestre

S.A., la compafiia fue adquirida el 27 de diciembre de 2013; ver nota 8(e). La referida compra se

cancelé en el mes de enero de 2014.

13. Impuesto a las ganancias diferido

@ A continuacién se presenta la composicién del rubro segun las partidas que lo originaron:

Al 31 de
diciembre Ingreso / Cargo a
de 2013 (gasto) patrimonio
$/.(000) $/.(000) $/.000)
Activo diferido
Pérdida tributaria arrastrable - (2,443)
Otros menores (1,659) (1,436)
Total activo diferido (1,659) (3,879)
Pasivo diferido
Mayor valor propiedades inversion e
inventarios 176,873 13,695
Depreciacion acelerada por leasing 11,749 181
Venta a plazos de lotes de terrenos 44,282 16,787
Mayor valor disponible para venta 149 - 39,270
Total pasivo diferido 233,053 30,662 39,270
Total pasivo diferido, neto 231,394 26,784 39,270
Al 1 de
enero Ingreso/ Cargo a
de 2013 (gasto) patrimonio
S/.(000) S/.(000) S/.(000)
Pasivo diferido
Mayor valor propiedades inversién e
inventarios 158,806 18,067
Depreciacion acelerada por leasing 9,525 2,224
Venta a plazos de lotes de terrenos 34,113 10,169
Mayor valor disponible para venta 5,468 - (5,319)
Otros menores 380 (2,039)
Total pasivo diferido, neto 208,292 28,421 (5,319)
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Al 31 de
diciembre
de 2014
S/.(000)

(2,443)
(3,095)

(5,538)

190,568
11,930
61,069
39,420

302,986

297,448

Al 31 de
diciembre
de 2013
S/.(000)

176,873
11,749
44,282

149
(1,659)

231,394
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()

©

(d)

De acuerdo con lo establecido por la Ley N°30296, el impuesto a las ganancia diferido al 31 de
diciembre de 2014 ha sido actualizado aplicando las tasas que se encontraran vigentes a partir
del 1 de enero de 2015, ver nota 15(a). El efecto de la aplicacién de las nuevas tasas de
Impuesto a las ganancias se incluye en el resultado del ejercicio.

El gasto por impuesto a las ganancias mostrado en el estado separado de resultados de los afios
2014 y 2013 se componen de la siguiente manera:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Corriente - 14,308
Diferido 26,784 28,421

26,784 42,729

La reconciliacion de la tasa efectiva del impuesto a las ganancias con la tasa tributaria es como

sigue:
Por el afio terminado al 31 de Por el afio terminado al 31 de
diciembre de 2014 diciembre de 2013
S/.(000) % S/.(000) %
Utilidad antes del impuesto a las
ganancias 100,973 100.00 184,855 100.00
Gasto tedrico 30,292 30.00 55,456 30.00
Efecto neto de gastos no
deducibles y otras partidas no
gravadas (3,508) (3.47) (12,727) (6.89)
Gasto por impuesto a las
ganancias 26,784 26.53 42,729 23.11

Al 31 de diciembre 2013, la provisién del impuesto a las ganancias corriente por pagar, neta de
los pagos a cuenta efectuados, asciende aproximadamente a S/.8,630,000. Al 31 de diciembre
de 2014, la Compaiiia gener6 pérdida tributaria, expuesta en nota 15(d), manteniéndose al
cierre del ejercicio, pagos a cuenta por el impuesto a las ganancias por un aproximado de
S/.9,140,000.

Patrimonio neto

(€))

Capital emitido -

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 el capital emitido esta representado por 200,000,000
acciones comunes, integramente autorizadas y pagadas y cuyo valor nominal es de S/.1.00 cada
una.

Al 31 de diciembre del 2014, las acciones de la Compafiia registraron una cotizacién bursatil de
S/.7.00 por accién y una frecuencia de negociacién de 30 por ciento.
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Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la estructura de participacién accionaria que participa en
el capital emitido de la Compafiia estd conformado por:

Porcentaje de participacién individual Porcentaje total de
del capital emitido Ndmero de accionistas participacién
2014 2013 2014 2013

Hasta 1.00 2,352 2,402 16.4 16.6
De 1.01 a5.00 13 13 40.7 40.5
De 5.01 a10.00 3 3 16.5 16.5
Mayor al 10.01 2 2 26.4 26.4
Total 2,370 2,420 100.0 100.0

() Distribucién de dividendos -
En Junta General de Accionistas del 28 de marzo de 2014, se acordd la distribucion de
dividendos con cargo a utilidades de libre disposicién por un total de aproximadamente
S/.40,000,000, los mismos que fueron cancelados en el afio 2014.
En Junta General de Accionistas del 22 de marzo de 2013, aprobd la distribucién de dividendos
con cargo a utilidades de libre disposicion por un total de aproximadamente S/.34,000,000,
quedando un saldo pendiente de pago al 31 de diciembre de 2013 por S/.932,000, el mismo que
se cancelé en el afio 2014.

©) Reserva legal -
Segun lo dispone la Ley General de Sociedades, se requiere gue un minimo del 10 por ciento de la
utilidad distribuible de cada ejercicio, se transfiera a reservas legales hasta que ésta sea igual al
20 por ciento del capital. Las reservas legales pueden compensar pérdidas o puede ser
capitalizada, existiendo en ambos casos la obligacién de reponerla. La Compafiia registrala
apropiacién de las reservas legales al afio siguiente al que se genera, cuando ésta es aprobada
por la Junta General de Accionistas. Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compafiia ha
alcanzado el tope maximo establecido por ley. La reserva legal se presenta en el rubro “Otras
reservas de capital” del estado separado de cambios en el patrimonio.

15. Situacién tributaria
(@) La Compafiia estd sujeta al régimen tributario peruano. Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, Ia
tasa del impuesto a las ganancias es de 30 por ciento sobre la utilidad gravable, luego de deducir
la participacién de los trabajadores que se calcula con una tasa de 5 por ciento sobre la utilidad
imponible.
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(b)

©

En atencién a la Ley 30296, publicada al 31 de diciembre de 2014 y vigente a partir del 01 de
enero de 2015, la tasa del impuesto a las ganancias aplicable sobre la utilidad gravable, luego de
deducir la participacién de los trabajadores, serd la siguiente:

- Ejercicio 2015y 2016: 28 por ciento.
- Ejercicio 2017 y 2018: 27 por ciento.
- Ejercicio 2019 en adelante: 26 por ciento.

Por otro lado, personas juridicas no domiciliadas en el Perd y las personas naturales estan
sujetas a la retencion de un impuesto adicional sobre los dividendos recibidos. Al respecto, en
atencién a la Ley 30296, el impuesto adicional a los dividendos por las utilidades generadas serd
el siguiente:

- 4.1 por ciento por las utilidades generadas hasta el 31 de diciembre de 2014.
- Por las utilidades generadas a partir de 2015, cuya distribucién se efectien a partir de dicha

fecha, serdn las siguientes:

- 2015y 2016: 6.8 por ciento.
- 2017 y 2018: 8 por ciento.
- 2019 en adelante: 9.3 por ciento.

Para propdsito de la determinacion del impuesto a las ganancias, los precios de transferencia de
las transacciones con empresas relacionadas y con empresas residentes en territorios de baja o
nula imposicién, deben estar sustentados con documentacién e informacion sobre los métodos
de valoracién utilizados vy los criterios considerados para su determinacién. Con base en el
andlisis de las operaciones de la Compaiiia, la Gerencia y sus asesores legales opinan gue, como
consecuencia de la aplicacion de estas normas, no surgiran contingencias de importancia para la
Compafiia al 31 de diciembre de 2014 y de 2013.

La Autoridad Tributaria tiene la facultad de revisar y, de ser aplicable, corregir el impuesto a las
ganancias calculado por la Compafiia en los cuatro afios posteriores al afio de la presentacién de
la declaracion de impuestos. Las declaraciones juradas del impuesto a las ganancias 2011, 2013
y 2014 y del impuesto general a las ventas de los afios 2011 al 2014 de la Compafiia estdn
pendientes de fiscalizacién por parte de la Autoridad Tributaria. Debido a las posibles
interpretaciones que la Autoridad Tributaria puede dar a las normas legales vigentes, no es
posible determinar a la fecha, si de las revisiones que se realicen, resultardn o no pasivos para la
Compaifiia, por lo que cualquier eventual mayor impuesto o recargo que pudiera resultar de las
revisiones fiscales seria aplicado a los resultados del ejercicio en que éste se determine.
Asimismo, a la fecha de este informe la Administracién Tributaria se encuentra en proceso de
fiscalizacién de las declaraciones juradas presentadas por la Compafiia correspondiente al
ejercicio 2012. En opinién de la Gerencia de la Compafiia y de sus asesores legales, cualquier
eventual liquidacién adicional de impuestos no seria significativa para los estados financieros al
31 de diciembre de 2014 y de 2013.
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() Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia ha obtenido pérdida tributaria arrastrable ascendente a
S/.8,143,000. La Gerencia de la Compaifiia ha decidido optar por el sistema de imputacién de
pérdidas desde el ejercicio que se tenga utilidad aplicando el 50 por ciento de la pérdida a los
periodos siguientes hasta agotarla. El monto de la pérdida tributaria arrastrable estd sujeto al
resultado de las revisiones indicadas en el parrafo (c) anterior.

16. Gastos de administracién y ventas
@ A continuacién presentamos los componentes de los gastos operativos incluidos en los rubros de
gastos de administracién y gastos de ventas:

2014
Gastos de Gastos
administracién de ventas Total
$/.(000) $/.(000) $/.(000)
Cargas de personal (b) 22,019 6,299 28,318
Servicios prestados por terceros (c) 19,276 18,461 37,737
Cargas diversas de gestién 3,920 323 4,243
Tributos 5,798 - 5,798
Depreciacion de propiedades y equipo, nota 9(c) 1,936 - 1,936
Provisién para cuentas de cobranza dudosa,

nota 4(e) 886 - 886
53,835 25,083 78,918

2013

Gastos de Gastos

administracién de ventas Total
$/.(000) $/.(000) $/.(000)
Cargas de personal (b) 20,660 5,802 26,462
Servicios prestados por terceros (c) 21,906 9,825 31,731
Cargas diversas de gestién 2,362 135 2,497
Tributos 3,622 - 3,622
Depreciacién de propiedades y equipo, nota 9(c) 1,757 - 1,757
Provisién para cuentas de cobranza dudosa,

nota 4(e) 104 - 104

50,411 15,762 66,173
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(b) Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, el rubro de cargas de personal se presenta de la siguiente

manera:
2014 2013
S/.(000) S/.(000)

Sueldos y salarios 17,888 15,703
Aportaciones sociales 1,952 1,487
Beneficios sociales de los trabajadores 1,610 1,248
Participacién de los trabajadores - 2,510
Otras cargas de personal 6,868 5,514

28,318 26,462

©) Los servicios prestados por terceros corresponden principalmente a gastos por seguridad y
vigilancia de inmuebles, publicidad por ventas de terrenos, honorarios de asesores legales,

gastos notariales y registrales.

17. Otrosingresos y gastos
@ A continuacién se presenta la composicion del rubro:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Otros ingresos operativos
Asesoramiento administrativo (b) 6,368 3,140
Lucro cesante 3,541 1,923
Comisidn por administracién de inmuebles 458 427
Otros ingresos operativos 4,379 2,622
14,746 8,112
Otros egresos operativos
Gastos no deducibles 2,434 2,618
Otros gastos operativos 169 321

2,603 2,939

(b) Correspondiente por el servicio de contabilidad, finanzas y asesoria comercial que se le brinda a
Multimercados Zonales S.A. e Interamerica de Comercio S.A., subsidiarias de la Compafiia desde
junio de 2013.
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18. Ingresos y gastos financieros
A continuacién se presenta la composicion del rubro:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Ingresos financieros
Intereses por ventas a plazos, nota 4(b) 39,625 27,229
Intereses de depdsitos bancarios a corto plazo 56 250
Otros ingresos financieros 7,457 1,545
47,138 29,024
Gastos financieros
Intereses por préstamos bancarios, nota 10(i) 47,280 31,373
Intereses por arrendamientos financieros, nota 10(i) 1,639 543
Otros gastos financieros 4,613 2,713

53,532 34,629

19. Transacciones con partes relacionadas
(€)) Las principales transacciones con partes relacionadas registradas en el estado de resultados
integrales por los afios 2014 y 2013 son como sigue:

2014 2013

$/.(000) $/.(000)
Ingresos
Dividendos de asociadas y subsidiarias, nota 7(g) 13,341 17,706
Asesoramiento administrativo 14,594 3,051
Intereses por préstamos 1,850 602
Comisién por administracién de inmuebles 458 427
Alquileres de inmuebles 68 222
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(b) Como resultado de las transacciones con las empresas relacionadas, la Compafiia mantiene los
siguientes saldos al 31 de diciembre de 2014 y de 2013:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Cuentas por cobrar comerciales -
Multimercados Zonales S.A. 1,336
MZ Inmobiliaria & Desarrolladora S.A. 768 134
Inversiones Nueva Metrépoli S.A. 479 897
Centro Empresarial El Derby S.A. 321 84
Paz Centenario S.A. 251 146
Villa Club S.A. 194
Otros 63
3,412 1,261
Otras cuentas por cobrar -
Interamericana de Comercio S.A. (c) 94,235
Villa Club S.A. 1,252
Multimercados Zonales S.A. 970
Inversiones Nueva Metrépoli S.A. 451 287
Paz Centenario S.A. - 1,398
Otros 37 7
96,945 1,692
100,357 2,953
Cuentas por pagar comerciales -
Inversiones Nueva Metrépoli S.A. - 397
Otras cuentas por pagar -
Cosmosan Anstalt (e) 5,334 5,385
Paz Centenario S.A.(d) 2,358 6,551
7,692 11,936

7,692 12,333

©) Corresponde a un préstamo otorgado en el mes de setiembre de 2014, por un importe
aproximado de US$30,900,000, a una tasa de interés del 7.6 por ciento dicho préstamo fue
otorgado para la adquisicién de un paquete de acciones de Hermes Transportes Blindados S.A.,
las cuales garantizan la cancelacidén de la obligacién, se espera su cancelacién en el corto plazo.

() Corresponde a la cuenta por pagar que tiene la Compafiia por la compra del Strip Center Atelier
en el mes de junio de 2013, ubicado en Lima; este préstamo serd cancelado en el corto plazo.

(e Corresponde a un préstamo recibido de Cosmosan Anstalt.
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® Las operaciones con partes relacionadas se hacen en condiciones de mercado equivalentes a
aguellas aplicadas a transacciones entre partes independientes.

@ Los saldos pendientes al final del afio no mantienen garantias y no devengan intereses. No se ha
recibido u otorgado garantias a ninguna parte relacionada por los saldos por cobrar y por pagar.

h) La Gerencia de la Compaiiia estima que el integro de las cuentas por cobrar tiene una alta
probabilidad de ser recuperado, motivo por el cual no ha registrado ninguna provisién por
deterioro relacionada con las cuentas por cobrar a partes relacionadas.

0) Los gastos por remuneraciones y otros conceptos al personal clave de la Compafiia ascendieron a
S/.5,847,000 durante el periodo 2014 (S5/.6,575,000 durante el periodo 2013). La Gerencia ha
definido como personal clave de la Compafiia al Directorio y la Alta Gerencia.

Compromisos

Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia mantiene garantias otorgadas a través de cartas fianza como
consecuencia de las diversas operaciones que viene realizando. Dichas garantias ascienden a
aproximadamente S/.970,000 y US$83,000 (S5/.634,000 y US$99,000 al 31 de diciembre de 2013).

Objetivos y politicas de gestién de riesgos financieros

Los principales pasivos financieros de la Compafiia, comprenden las cuentas por pagar comerciales,
otras cuentas por pagar, cuentas por pagar a partes relacionadas, obligaciones financieras que
devengan intereses. El principal objetivo de estos pasivos financieros es financiar las operaciones de la
Compafiia y ofrecer garantias para respaldar sus operaciones. La Compafiia mantiene efectivoy
equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar comerciales, cuentas por cobrar con partes relacionadas y
otras cuentas por cobrar que provienen directamente de sus operaciones. La Compafiia mantiene

también inversiones disponibles para la venta.

En este sentido, el riesgo es inherente a las actividades de la Compafiia; sin embargo, es gestionado a
través de un proceso de identificacion, medicién y monitoreo continuos, con sujecién a los Iimites de
riesgo y otros controles. Este proceso de manejo de riesgos es critico para la rentabilidad continua de la
Compafiia y cada individuo dentro de la misma es responsable por las exposiciones al riesgo
relacionadas con sus responsabilidades.

El proceso independiente de control de riesgos no incluye riesgos de negocio como cambios en el medio
ambiente, tecnologia e industria. Estos son monitoreados a través del proceso de planificacion

estratégica de la Compaifiia.

(@) Estructura de gestién de riesgos -
La estructura de gestién de riesgo tiene como base el Directorio y la Gerencia de la Compaiiia,
gue son los responsables de identificar y controlar los riesgos; sin embargo, hay distintos
organismos independientes responsables de la gestién y monitoreo de los riesgos, como se

explica a continuacion:
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(b)

0] Directorio -
El Directorio es el responsable del enfoque general para el manejo de riesgos y de la
aprobacion de las politicas y estrategias vigentes a la fecha. El Directorio proporciona los
principios para el manejo de riesgos, asi como las politicas elaboradas para areas
especificas, como riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés, riesgo de crédito y
el uso de instrumentos financieros derivados e instrumentos financieros no derivados, de

ser el caso.

(i) Auditoria Interna -
Los procesos de manejo de riesgos en todo la Compafifa son monitoreados por el drea de
Auditoria Interna, que examina tanto la adecuacién de dichos procesos como el
cumplimiento de los mismos. Auditoria Interna discute sus conclusionesy
recomendaciones con la Alta Gerencia y el Directorio.

(iii)  Gerencia -
La Alta Gerencia de la Compafiia supervisa el manejo de los riesgos de la Compaifiia. La
Gerencia financiera brinda sequridad a la alta Gerencia de la Compafiia de que los
procedimientos y riesgos financieros estan identificados, medidos y gestionados de
acuerdo con los lineamientos del Directorio. La Gerencia revisa y acuerda las politicas
para el manejo de cada uno de los riesgos que se resumen a continuacion.

Mitigacién de riesgos -

Como parte del manejo total de riesgos, la Compafiia evalia constantemente los diferentes
escenarios e identifican diferentes estrategias para manejar las exposiciones resultantes de
cambios en las tasas de interés, moneda extranjera, riesgo de capital y riesgos de crédito.

La Companiia estd expuesta a los riesgos de: crédito, mercado, precio de los titulos de patrimonio,

liquidez, gestién de capital y de precio.

Riesgo de crédito -

El riesgo de crédito es el riesgo que una contraparte no cumpla con sus obligaciones estipuladas en un

instrumento financiero o contrato, originando una pérdida. La Compafiia estd expuesta al riesgo de

crédito por sus actividades operativas, principalmente por sus cuentas por cobrar, y por sus actividades

financieras, incluyendo sus depdsitos en bancos e instituciones financieras, transacciones en moneda

extranjeray otros instrumentos financieros.

®

Cuentas por cobrar comerciales -

La Compafiia evalla la concentracioén de riesgo con respecto a las cuentas por cobrar
comerciales. En general, no se mantienen concentraciones de cuentas por cobrar comerciales.
La Compafiia realiza una evaluacién sobre el riesgo de cobrabilidad de las cuentas por cobrar
comerciales para determinar la respectiva provisién. La maxima exposicién al riesgo de crédito al
31 de diciembre de 2014 y de 2013 es el valor en libros de cada clase de cuenta por cobrar, las
cuales poseen solvencia y solidez crediticia, asegurando la oportuna cancelacién de los saldos

por cobrar, ver nota 4.
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(i Instrumentos financieros y depdsitos en bancos -
Este riesgo es manejado por la Gerencia de Finanzas de acuerdo con los principios
proporcionados por la Gerencia para minimizar la concentracion del riesgo y, por consiguiente,
mitigar pérdidas financieras provenientes de incumplimientos potenciales de la contraparte. La
maxima exposicién al riesgo de crédito de los componentes de los estados financieros separados
al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, proviene de los rubros “Efectivo y equivalentes de
efectivo”, "Otras cuentas por cobrar” y “Cuentas por cobrar a partes relacionadas”. Los saldos
bancarios se encuentran depositados en instituciones financieras de primer nivel con calidad
crediticia A+ y A.

(iii)  Cuentas por cobrar con partes relacionadas -
Debido a la naturaleza de estas cuentas, el riesgo de crédito es bajo porque se trata de
transacciones con partes relacionadas, cuyas deudas son cobradas o liquidadas en su mayoria en
el corto plazo. Ninguno de los préstamos a partes vinculadas esta vencido ni deteriorado.
En opinién de la Gerencia, la Compafiia no tiene concentracién de riesgo crediticio al 31 de
diciembre 2014 y de 2013.

21.2 Riesgo de mercado -
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El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor razonable de los flujos futuros de un instrumento
financiero fluctle debido a cambios en los precios de mercado. En el caso de la Compaifiia, los riesgos de
mercado comprenden dos tipos de riesgo: el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de tasa de interés.

0] Riesgo de tipo de cambio -
El riesgo de tipo de cambio es el riesgo que el valor razonable a los flujos de caja futuros de un
instrumento financiero fluctte por variaciones en los tipos de cambio. La Gerencia de Finanzas
de la compafiia es la responsable de identificar, medir, controlar e informar la exposicién al
riesgo cambiario global de la Compafiia. El riesgo cambiario surge cuando la Compafiia presenta
descalces entre sus posiciones activas, pasivas y fuera de balance en las distintas monedas en las
gue opera, gue son principalmente nuevos soles (moneda funcional) y délares estadounidenses.
La Gerencia monitorea este riesgo a través del andlisis de las variables macro-econémicas del
pals.

Las operaciones en moneda extranjera se efectdan a los tipos de cambio del mercado libre
publicados por la Superintendencia de Banca y Seguros y Administradoras de Fondo de
Pensiones. Al 31 de diciembre de 2014, los tipos de cambio promedio ponderado del mercado
libre para las transacciones en ddlares estadounidenses fueron de S/.2.981 por USS$1 para la
compray S/.2.989 por US$1 para la venta (5/.2.794 por US$1 para la compray S/.2.796 por
USS1 para la venta al 31 de diciembre de 2013).
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Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compaiiia tenia los siguientes activos y pasivos en
miles de ddlares estadounidenses:

2014 2013
US$(000) US$(000)
Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo 8,040 1912
Cuentas por cobrar comerciales 12,355 18,614
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 31,678 623
52,073 21,149
Pasivos
Obligaciones financieras (386,554) (297,356)
Cuentas por pagar comerciales (5,829) (21,395)
Cuentas por pagar a partes relacionadas (789) (2,445)
Otras cuentas por pagar (2,829) (7,210)
(396,001) (328,406)
Posicion pasiva, neta (343,928) (307,257)

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la Compafiia no tiene operaciones vigentes con productos

derivados para la cobertura de su riesgo de cambio. Asimismo, durante el afio 2014 y 2013, la
Compaiiia ha registrado una pérdida por diferencia en cambio neta de S/.68,229,000 y
S/.38,788,000, las cuales se presenta en el rubro “Diferencia en cambio, neta” del estado

separado de resultados.

El siguiente cuadro muestra el andlisis de sensibilidad de los ddlares estadounidense (la Unica
moneda distinta a la moneda funcional en que la Compafiia tiene una exposicién significativa al
31 de diciembre de 2014 y de 2013), en sus activos y pasivos monetarios y sus flujos de caja
estimados. El andlisis determina el efecto de una variacién razonablemente posible del tipo de
cambio del délar estadounidense, considerando las otras variables constantes en el estado de
resultados integrales antes del impuesto a las ganancias. Un monto negativo muestra una
reduccién potencial neta en el estado separado de resultados, mientras que un monto positivo
refleja un incremento potencial neto.

Cambio en Ganancia / (pérdida)

Andlisis de sensibilidad tasas de cambio antes de impuestos a las ganancias

% 2014 2013

$/.(000) S/.(000)

Devaluacion -
Délares 5 51,421 42,957
Délares 10 102,842 85,913
Revaluacién -
Délares 5 (51,421) (42,957)
Délares 10 (102,842) (85,913)
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(i Riesgo de tasa de interés -
El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable o flujos de caja futuros de un
instrumento financiero fluctien por cambios en las tasas de interés del mercado. La exposicion
de la Compafiia al riesgo de cambios en las tasas de interés de mercado se refiere principalmente
a las obligaciones de largo plazo con tasas de interés variables.

La Compafiia gestiona su riesgo de tasa de interés manteniendo una cartera equilibrada de
préstamos con tasas de interés fija y variable. La Compafiia no estard afecta a volatilidades
significativas en la tasa de interés debido a que principalmente sus deudas son a tasas fijas, por
lo que no tendria efecto significativo en los resultados separados de la Compafiia dado que
principalmente sus obligaciones son a tasas fijas a condiciones de mercado.

21.3 Riesgo de precio de los titulos de patrimonio -

Las inversiones de la Compaiiia en titulos de patrimonio con cotizacién en Bolsa son susceptibles al
riesgo de cambios en los precios de mercado que surgen como consecuencia de las incertidumbres en
relacién con los valores futuros de estos titulos de inversion. La Gerencia de la Compafiia revisa y
aprueba todas las decisiones de inversion en instrumentos de patrimonio. Al 31 de diciembre de 2014 y
de 2013, la exposicion a titulos de participacion patrimonial listados a través de una subida o caida del
10 por ciento en el valor de los titulos patrimoniales listados impactaria el patrimonio de la Compafiia en
un aumento o disminucién de S/.294,000 y S/.293,000, respectivamente.

21.4 Riesgo de liquidez -
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El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia no pueda cumplir con sus obligaciones de pago
relacionadas con pasivos financieros al vencimiento y reemplazar los fondos cuando sean retirados. La

consecuencia seria el incumplimiento en el pago de sus obligaciones frente a terceros.

La liguidez se controla a través del calce de los vencimientos de sus activos y pasivos, de la obtencién de
lineas de crédito y/o manteniendo los excedentes de liquidez, lo cual le permite a la Compafifa

desarrollar sus actividades normalmente.

La administracién del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo y disponibilidad de
financiamiento, a través de una adecuada cantidad de fuentes de crédito comprometidas y la capacidad
de liquidar transacciones principalmente de endeudamiento. Al respecto, la Gerencia de la Compaiiia
orienta sus esfuerzos a mantener fuentes de financiamiento a través de la disponibilidad de Iineas de
crédito principalmente.
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El siguiente cuadro muestra el vencimiento de las obligaciones contraidas por la Compafiia a la fecha del
estado separado de situacion financiera y los importes a desembolsar a su vencimiento, en base a los
pagos no descontados que se realizaran:

Hasta De2a5 De 5 a mas
1 afio (*) anos (*) afos Total
S/.(000) $/.(000) $/.(000) S/.(000)
Al 31 de diciembre de 2014
Cuentas por pagar comerciales 29,362 - - 29,362
Cuentas por pagar a partes relacionadas 7,692 - - 7,692
Otras cuentas por pagar 47,593 6,832 - 54,425
Obligaciones financieras -
Amortizacién del capital 232,692 641,195 349,887 1,223,774
Amortizacién del interés 47,289 112,775 16,652 176,716
Total pasivos 364,628 760,802 366,539 1,491,969
Al 31 de diciembre de 2013
Cuentas por pagar comerciales 52,866 - - 52,866
Cuentas por pagar a partes relacionadas 12,333 - - 12,333
Otras cuentas por pagar 76,997 7,327 - 84,324
Obligaciones financieras -
Amortizacién del capital 602,413 244,427 85,379 932,219
Amortizacién del interés 35,671 53,035 2,785 91,491
Total pasivos 780,280 304,789 88,164 1,173,233

21.5 Riesgo de gestién de capital -
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La Compafiia gestiona activamente una base de capital con el fin de cubrir los riesgos inherentes a sus
actividades. La adecuacién de capital de la Compafiia es controlada usando, entre otras medidas, ratios
establecidos por la Gerencia.

Los objetivos de la Compafiia cuando gestiona el capital estdn orientados hacia un concepto mas amplio
gue el del patrimonio que se muestra en el estado separado de situacién financiera. Dichos objetivos
son: (i) salvaguardar la capacidad de la Compafiia para continuar operando de manera que continte
brindando retornos a los accionistas y beneficios a los otros participantes; (ii) mantener una fuerte base

de capital para apoyar el desarrollo de sus actividades.

No se han realizado cambios en los objetivos, politicas y procesos para la administracién del capital
durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y de 2013.

La Compaifiia controla el capital utilizando un ratio de endeudamiento, definido como el cociente entre el
pasivo total sin el pasivo por el impuesto diferido y el patrimonio neto. La Compafiia tiene la politica de
mantener ese ratio de endeudamiento no mayor de 1.50 veces. Dentro del pasivo total la Compafiia

incluye el pasivo corriente mas la porcién no corriente de las obligaciones financieras.
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A continuacién se muestra el cdlculo del indice de apalancamiento al 31 de diciembre de 2014 y de
2013:

2014 2013
S/.(000) S/.(000)
Pasivo corriente 324,171 760,566
Obligaciones financieras porcion no corriente 991,082 329,806
Menos efectivo y equivalente de efectivo (nota 3) (35,238) (12,454)
Deuda neta (a) 1,280,015 1,077,918
Patrimonio (b) 1,018,885 879,093
indice de apalancamiento (a/b) 1.26 1.22

Riesgo de precio -

La Compaiiia estd expuesta a riesgos comerciales provenientes de cambios en los precios
principalmente de arrendamiento y venta de terrenos. En el caso del arrendamiento de inmuebles, una
excesiva oferta incrementaria el riesgo de una caida de precios, sin embargo, debido a la postergacién
de proyectos inmobiliarios de los Ultimos afios en el Perd, la Gerencia estima que el riesgo de
disminucién de precios es bajo. Con relacién a la venta de inmuebles, dado el nivel de stock de terrenos
gue mantiene la Compafiia y la demanda actual del mercado, la Gerencia estima que el riesgo que los

precios caigan de manera significativa es bajo, ver nota 8(g).

Valores razonables
El valor razonable es definido como el importe por el cual un activo podria ser intercambiado o un pasivo
liguidado entre partes conocedoras y dispuestas a ello en una transaccion corriente, bajo el supuesto de

gue la entidad es una empresa en marcha.

Cuando un instrumento financiero es comercializado en un mercado liquido y activo, su precio
estipulado en el mercado en una transaccion real brinda la mejor evidencia de su valor razonable.
Cuando no se cuenta con el precio estipulado en el mercado o este no puede ser un indicativo del valor
razonable del instrumento financiero, para determinar dicho valor razonable se pueden utilizar el valor
de mercado de otro instrumento, sustancialmente similar, el analisis de flujos descontados u otras
técnicas aplicables; las cuales se ven afectadas de manera significativa por los supuestos utilizados. No
obstante que las Gerencia de la Compafiia han utilizado su mejor juicio en la estimacién de los valores
razonables de sus instrumentos financieros, cualquier técnica para efectuar dicho estimado conlleva
cierto nivel de fragilidad inherente. Como resultado, el valor razonable no puede ser indicativo del valor

neto de realizacién o de liguidacién de los instrumentos financieros.

Los siguientes métodos y supuestos fueron utilizados para estimar los valores razonables:

@ Instrumentos financieros cuyo valor razonable es similar al valor en libros -
Para los activos y pasivos financieros que son liquidos o tienen vencimientos a corto plazo
(menor a tres meses), como efectivo y equivalente de efectivo, cuentas por cobrar, cuentas por
pagar y otros pasivos corrientes, se considera que el valor en libros es similar al valor razonable.
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(b)

©

Instrumentos financieros a tasa fija -

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que se encuentran a tasas fija y a costo
amortizado, se determina comparando las tasas de interés del mercado en el momento de su
reconocimiento inicial con las tasas de mercado actuales relacionadas con instrumentos

financieros similares.

Inversiones financieras a valor razonable con cambios en patrimonio -

El valor razonable de inversiones a valor razonable con cambios en patrimonio, que se negocian
en mercados activos a la fecha del estado de situacién financiera, se basa en su precio de
cotizacidn, sin deducir los costos de transaccidén. Para el resto de inversiones al valor razonable
con cambios en resultados que no se negocian en un mercado activo y el instrumento financiero
derivado, el valor razonable se determina usando técnicas de valoracién adecuadas. Las técnicas
de valoracién incluyen técnicas de valor presente neto y la comparacién con instrumentos

similares para los cuales existen precios de mercado.

Jerarquia de valores razonables -

La Compaififa utiliza la siguiente jerarquia para registrar o revelar, segun lo requerido por las NIIF,
el valor razonable de sus instrumentos financieros y propiedades de inversion registradas en el
estado de situacién financiera:

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

- Nivel 2: técnicas de valorizacién para las que los datos y variables que tienen un efecto
significativo sobre la determinacidn del valor razonable registrado son observables, ya sea
directa o indirectamente.

- Nivel 3: técnicas de valorizacién para las que los datos y variables que tienen un efecto
significativo sobre la determinacién del valor razonable registrado no se basan en datos
observables del mercado.

Los instrumentos financieros y su nivel de jerarquia para la determinacién del valor razonable,

para registro o exposicién, son los siguientes:

- Inversiones financieras con cotizacion bursatil a valor razonable con cambios en
patrimonio, cuyos valores razonables fueron determinados mediante el Nivel 1 de la

jerarqguia.

Inversiones financieras (sin cotizacién bursatil) a valor razonable con cambios en patrimonio,

cuyos valores razonables fueron determinados mediante nivel 3 de la jerarquia:

- Propiedades de inversion, cuyos valores razonables fueron determinados mediante el

Nivel 3 de la jerarquia.
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