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Resumen Ejecutivo

De acuerdo al analisis efectuado a
los estados financieros del Instituto
Escuela de Contadores Auditores de
Santiago, nuestra evaluacién respec-
to de los resultados del mismo, cali-
fica como nivel “Bueno”. El Instituto
cuenta con una adecuada estructura
financiera, indicadores operacionales
positivos y una posicion competitiva
en el mercado para sustentar la viabi-
lidad de su proyecto educacional en
su ciclo normal de operacién, como
también el proyecto a desarrollar en
el quinquenio 2013-2018, en que se
plantea un crecimiento moderado en
su operacion. Debe tenerse presen-
te que los ingresos provenientes de
becas estatales y CAE representan
actualmente el 17% del total de los
ingresos, el proyecto contempla en
el quinquenio 2013-2018 cambiar la
estructura de alumnos a diurnos, lo
que implicaria mayor porcentaje de
ingresos por becas y CAE que estan
sujetos a mantener su acreditacion.

El Instituto a contar del afio 2013
(comparativos con 2012), esta apli-
cando los principios contables IFRS.

Los aspectos relevantes que susten-

CATEGORIAS DE REVISION CRITICO

tan nuestra calificacion entre otros
son:

e Los ingresos totales crecen a una
tasa promedio anual del 8% (entre
2009 y 2013). El crecimiento de los
ingresos acumulados entre 2009 vy
2013 es de un 33%. Los costos ope-
racionales crecen a una tasa prome-
dio anual del 9% entre 2009 y 2013.
El rubro mas representativo corres-
ponde a las Remuneraciones de los
Administrativos con un 22% del total
en el afio 2013.

e Respecto a diversificacion de los in-
gresos, cabe sefalar que el Instituto
s6lo imparte la carrera de Contador
Auditor, por lo cual en ese sentido
podemos decir que existe una di-
versificacion acotada de ofertas es-
tudiantiles, pero el principal ingreso
es por concepto de Pago Directo del
Alumno que representa un 81% del
total en el afo 2013 y no depende
solamente de ingresos del Estado
por concepto de Becas y CAE, que
representan el 17% del total.

¢ Su nivel de endeudamiento respec-
to a su patrimonio alcanza al 64%. La
razon de relacidn de activo corriente

Ingresos

a pasivo corriente es buena, mantie-
ne capital de trabajo positivo durante
los cinco afios.

e Los excedentes gue se generan, por
politica se reparten en un monto fijo
mensual cercano a un 20% de las uti-
lidades generadas y el excedente se
reinvierte en la operacién junto a ac-
tivos de menor cuantia. Se mantiene
un EBITDA positivo durante los cinco
ahos en estudio.

e las cifras de ingresos, costos ope-
racionales y saldos netos de caja
para el periodo 2013-2018, estarian
indicando que la generacién opera-
cional, serfa la adecuada para cumplir
con el proyecto considerado para di-
cho periodo.

El Proyecto Educativo
es viable, con un
crecimiento sostenido y
moderado que persigue
mantener su posicion en
el mercado.
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Definiciones

A continuacion

se presentan las
definiciones de
las categorias
determinadas por
EXMO para la
evaluacion de la
sustentabilidad .
financiera de las CRITICO
instituciones bajo
analisis:

CATEGORIAS DE REVISION

Ingresos

NOTA 3000 Evolucidn de Ingresos 600
> Nota: Bueno 5500 _ 100
R o . 2.000 | ]
Si analizamos la evolucion de los ingresos 1.400
entre el periodo en estudio (2009-2013) 1.500 L 1300
podemos sefialar que los ingresos han au- 1.000 '
mentado a una tasa del 8% anual prome- 500 - r 1.200
dio, pasando desde MM$1.792 en el afo 0 - 1.100
2009 a MM$2.392 en el 2013. Durante el 2009 2010 2011 2012 2013

Enetﬂg:jjc? :sozg 3:1 23031,ZEI crecimiento acu- B |ngresos de actividades ordinarias Alumnos matriculados total

*Cifras del eje izquierdo en MM$ y eje derecho en cantidad de alumnos.

Prohibida la reproduccién total o parcial sin la autotizacién escrita de Exmo Asesores.

www.exmo.cl | | Pagina 2-10




INFORME DE SUSTENTABILIDAD FINANCIERA
|.P. ESCUELA DE CONTADORES AUDITORES DE SANTIAGO

INFORME FINAL | Junio 2014

Exmo

ASESORES

Diversificacion de los ingresos

El Instituto s6lo imparte la carrera de Contador
Auditor, por lo cual en ese sentido podemos de-
cir que existe una diversificacion acotada de ofer-
tas de carreras estudiantiles. El principal ingreso
es por concepto de Pago Directo del Alumno que
representa un 81% del total en el afo 2013 y
no depende solamente de ingresos del Estado,
por concepto de Becas y CAE, los cuales han au-
mentado en un 13% entre el afio 2009 a 2013 y
ambos representan un 17% del total del 2013.

El segundo ingreso mas importante del Instituto,
es por concepto de Becas Estatales con un 11%,
que crecieron significativamente entre el afo 2011
y 2013 en un 504%, lo siguen los ingresos por
concepto del CAE con un 6%, y con el incremen-
to porcentual mas significativo durante los cinco
afnos (2009-2013) de un 510%; los ingresos por
concepto de Créditos Internos representan sélo
un 2% del total y en los Gltimos cinco afios han
caido en un 47%.

NOTA

> Nota: Medio

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

B pagp directo del estudiante/familia

Diversificacion de Ingresos
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B CAE Becas estatales B Créditos Internos

*Cifras en MM$.

El aumento de los ingresos totales entre los afos
2009 y 2013 Se origind por un mayor nimero de
alumnos matriculados totales, que aumentan en
un 4% anual promedio; el afo 2009 tenian 1.314
alumnos matriculados totales, llegando a 1.506
alumnos matriculados totales en el afo 2013. Di-
cho aumento durante el periodo 2012-2013 fue de
un 6%.

Las matriculas de alumnos nuevos crecieron en un
22% entre 2009 y 2013.

NOTA

> Nota: Bueno
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B Alumnos matriculados total == Alumnos nuevos matriculados total

*Cifras de eje izquierdo corresponden a alumnos matriculados totales y eje derecho a alumnos nuevos matriculados totales.
*Alumnos matriculados totales, corresponde al promedio simple de la matricula de otofio y primavera de cada afio.
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Suficiencia provision incobrable de cuentas por cobrar:

Las cuentas por cobrar (documentos) _
al 31 de diciembre de 2013 alcanzan a NOTA

$833 millones (netos de provision de
incobrabilidad).

La institucion realiza una provisién
anual por riesgo de incobrabilidad, que
corresponde al 100% de las cuotas de
contrato bancos y contrato colegiaturas
impagos y vencidos al 31 de diciembre
de cada ano; esto desde el afio 2011,
puesto que en afos anteriores no se

> Nota: Bueno

registraba.
El Instituto acumula al 31 de diciembre
de 2013, una provision por deudores 1.000 suficiencia Provision Incobrable de Cuentas por Cobrar [ 8%
de dudosa recuperaciéon un monto de 800 |
$181 millones; a la misma fecha del afio 6%
anterior la suma correspondia a $61 mi- 600
llones. Se incrementd en un 195% entre 400 A%
el 2012-2013, siguiendo la politica con-
servadora definida. 200 2%

0 - 0%

2009 2010 2011 2012 2013
I Cuentas por cobrar corrientes Provision de incobrabilidad
==Proy. de incob. corriente / ingresos

*Cifras en MM$

Retencion de alumnos:
De acuerdo a la informacion entregada _
por el Instituto, la tasa de retencién de NOTA

alumnos primer afio, en promedio es de
62,5% (durante el periodo de analisis
2009-2013). Esta tasa de retencion sufrid
una pequefa caida el afho 2011 con un

55,8%, para posteriormente ir en aumen-
to, llegando al 72,3% al afio 2013.

> Nota: Bueno

Tasa de Retencion

80,0%
60,0% pe- * 4..———-"'"-—_—.
40,0%
20,0%

0,0%

2009 2010 2011 2012 2013

=4=Retencién alumnos primer afio
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Evolucion y control de gastos operacionales:

Los gastos operacionales (costo de venta y gastos
de administracién y ventas), se incrementan a una
tasa promedio anual cercana al 9% entre los anos
2009 y 2013. El incremento total en el periodo 2009-

2013, fue de un 39%.

Los principales gastos para el afio 2013 correspon-
den a Remuneraciones de Administrativos con un
22% (21% en el aho 2012), lo siguen la Remunera-
cion de Académicos 18% (19% en el afio 2012), Ma-
teriales y Equipos con un 8% (8% en el afio 2012),
Arriendo con un 7% (8% en el afio 2012), las Remu-
neraciones de los Directivos con un 6% (5% en el
afno 2012), y posteriormente gastos por Honorarios
y otros con un 5% (6% en el afio 2012).

Dado que cerca del 40% de los gastos son por
concepto de Remuneracién tanto a Administrativos
como a Académicos, no se visualiza una facil flexi-
bilidad para la reduccién de gastos por dicho con-

cepto.

Margenes:

NOTA

> Nota: Medio
Evolucion de Gastos

600 2.500
” ‘// - 2.000
a0 — B

- 1.500
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200
HiNIE I
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B Remuneracion Administrativos
Materiales y equipos
Remuneracidn Directivos

2011 2012 2013

= Remuneracion Académicos
B Honorarios y otros
ol 2stos operacionales (C. Vta. + G, Adm. Vta.)

*Cifras en MM$.

La Institucion muestra margenes de operacion positivos
para cada ano, durante todo el periodo analizado (2009-
2013). Como consecuencia de estos margenes positivos
el Instituto gener6 una ganancia neta anual promedio de
$136 millones, entre los afios 2009 y 2013. La ganancia
neta en el afio 2013 alcanz6 a $218 millones. Debe sefia-
larse que el resultado operacional en el 2013 es s6lo de
$62 millones, la diferencia de $93 millones corresponde
a recuperacion de créditos castigados y otros ingresos

no operacionales.

Es importante destacar que mientras los ingresos ope-
racionales crecieron a una tasa del 8% anual promedio
durante el periodo sujeto a analisis (afio 2009 a 2013),
los costos operacionales aumentan a una tasa del 9%
anual promedio en el mismo periodo.

El EBITDA es de $106 millones en el afio 2013, ha dismi-
nuido en un 4% promedio entre los ahos 2009 y 2013.
Entre los afios 2009 y 2013 la disminucién acumulada

es de un 36%.

El margen del EBITDA muestra un margen promedio de
7%, con su punto mas alto en el afio 2011 con un 10%y
el mas bajo en el afio 2013 con un 4%.

Los excedentes que se generan, por politica se repar-
ten en un monto fijo mensual cercano a un 20% de las
utilidades generadas y el excedente se reinvierte en la
operacion junto a activos de menor cuantia.

a reproduccién total o

sin la autorizacion escrita de Exmo Ase:

NOTA

> Nota: Medio

Marg. Oper. v/s Marg. Excedente v/s Marg. EBITDA

12%
10%
8% ‘_.//.
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4% \\
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===\largen Operacional =d=Margen Excedente Margen EBITDA
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Nivel de endeudamiento:
El Instituto muestra sus niveles de en- _
deudamiento mas altos entre los afnos NOTA

2010 y 2012, para bajar posteriormen-
te en el afio 2013, por una baja en las
cuentas por pagar relacionadas.

El incremento en provisiones u otros,
se debe principalmente a la proporcién
estimada por la Administracién sobre
los Créditos con Aval del Estado por
un eventual incumplimiento del deu-
dor, ya que el Instituto debera asumir
el pago de los créditos recibidos por )
los alumnos en los afios 2013 y 2012. Endeudamiento

1.600

1.400
2009 2010 2011 2012 2013

1.200
1.000
Provisiones y otros Obligaciones con bancos
B pasivo de fondos recibidos B Cuentas por pagar relacionadas

> Nota: Bueno

800
600
400
200

*Cifras en MM$.

Relacion deuda - patrimonio:
Al cierre del afio 2013, el endeuda- NOTA

miento total alcanza a 0,39 veces del
Patrimonio de la Institucion. > Nota: Bueno
Cabe sefalar que este indice en los

afos anteriores era de un promedio Relacién deud tri .

de 0,99 veces y su caida se explica 2.000 €lacion deuda patrimonio 1,40
porque el Instituto aplicé IFRS a sus 1.800 L 120
estados financieros 2013; y como per- 1.600 '
mite la norma ha retasado sus bie- 1.400 - L00
nes de Propiedades Planta y Equipos, 1.200 - 0,80
aumentando su valor principalmente 1.000 L o060
por la revalorizacién de propiedad 800 '
por un monto de $468 millones, de igg - 040
acuerdo a valores de mercado. Estos 200 - 0,20
aumentos generan un mayor valor 0 " 0,00
Patrimonial por los mismos montos, 2009 2010 2011 2012 2013
generando una baja en el indice deu-

da-patrimonio. B Patrimonio Pasivo total / Patrimonio

*Eje izquierdo en MM$.
*El pasivo se encuentra depurado de los ingresos anticipados por concepto de matricula y colegiatura.
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Capacidad cumplimiento pago de deuda (Liquidez):

Durante el periodo analizado, entre los
afos 2009 y 2013, la razén de liquidez
corriente ha ido en aumento hasta el afio

2013 en que se llega a 2,16 veces.

Debe sefalarse que el indice de liquidez
ha sido calculado considerando los fon-
dos documentados anticipadamente por
los alumnos, por los afios académicos

2014 y 2013.

El indicador de la razén acida de 0,91
veces en el afio 2013; y si bien se ge-
nera una baja respecto al afo 2012 que
alcanza 0,93 veces, ambos afnos mejora-
ron considerablemente su indice, dado
el aumento casi al doble los fondos en

efectivo y equivalente de efectivo.

El capital de trabajo bajé desde el afio
2012 al 2013, pasando de los $831 mi-
llones a $788 millones, explicado por la
disminucién del activo circulante, produc-
to del aumento en la provision de inco-

brabilidad.

Contingencia:

NOTA

> Nota: Bueno

La Institucion no tiene ni ha tenido litigio
judicial o extrajudicial alguno que pudie-

ran afectarla legal o financieramente.

Los pagarés a cobrar a largo plazo suscri-
tos por los alumnos cuentan con avales

que garantizan el pago de los mismo.

La sociedad mantiene pélizas de segu-
ros hacia MINEDUC, para garantizar fiel
cumplimiento de proyecto por un monto
aproximado a los $49 millones de pesos.
El instituto mantiene la administracion de
los Créditos con Aval del Estado, por los
cuales ante un eventual incumplimiento
del deudor, la Institucion debera asumir

el pago de los créditos recibidos.

reproduccion total o parcial sin la z

crita de Exmo

NOTA

> Nota: Bueno

indices de liquidez
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Razén Acida

*Cifras del eje izquierdo en MM$ y eje derecho en cantidad de veces.

Proyectos de inversion y financiamiento

NOTA

> Nota: Bueno

El afio 2013 el instituto invirti6 en
Propiedades, Planta y Equipos un
monto de $54 millones, por concep-
to de libros.

El endeudamiento financiero genera-
do en los afios analizados ha sido
para financiamiento de infraestructu-
ra en el rubro Propiedades Planta y
Equipos y otros.

Para el periodo 2014-2017 para la
proyeccién de ingresos, se conside-
ra una mayor tasa de retencién, una
menor cantidad de vacantes por afo
y una conversion paulatina de la
composicion de los alumnos diurnos
y vespertinos, hacia una matricula
diurna. Adicionalmente considera
que sus ingresos llegaran a $2.764

millones que comparados con los
$2.391 millones generados el afio
2013 representan un incremento del
16%.

www.exmo.cl | | Pagina 7-10
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ANTECEDENTES GENERALES

Informacion institucional:

Autoridades

Cer6n, Délbora y Cia. Ltda., se constituyd
como sociedad de responsabilidad limitada,
por escritura piblica del 12 de febrero de
1982 suscrita en la notaria del sefior Eduar-
do Avello Arellano, inscrita a fojas N°3.463
del registro de comercio de Santiago. Por
escritura plblica del 29 de enero de 2013
suscrita ante el notario pdblico, sefor Fer-
nando Celis Urrutia, lo socios acordaron
cambiar la razén social de “Ceron, Dalbora
y Cia. Ltda.” a “Instituto Profesional Escue-
la de Contadores de Santiago Sociedad de
Responsabilidad Limitada” (I.P.ECAS S.R.L.).
El objeto Gnico de la Sociedad es la pres-
tacion de servicios educacionales, a través
de la Escuela de Contadores Auditores de
Santiago.

La Sociedad se encuentra ubicada en Avda.
Providencia 2640, piso 3, y tiene un campus
en Hernando de Aguirre N°159, providencia.

El Consejo Superior esta compuesto por:

Jes(s Riveros Gutiérrez,

Contador Auditor.

Enrique FeliG Torres,

Contador Auditor e Ingeniero Comercial.
Guillermo Manns Freese,

Ingeniero Civil Quimico.

Francisco Ducasse Espinoza,
Empresario.

Estructura de propiedad:

IP ECAS SRL
Matriz Societaria

Barlovento Limitada
20%

LAW Imitada
20%

Rigoletto Limitada
20%

CeCorp Limitada
20%

Ceron y Asociados
Ltda. 20%

Luis Alberto Werner
Wildner Quilodran
RUT: 3.550.480-k

60%

Ghislaine Labadie
Belvederessi
RUT: 5.711.630-7
30%

Carol Werner
Wildner Labadie
RUT: 11.856.853-3
5%

Philippe Werner
Wildner Labadie
RUT: 15.385.095-k
50/0

Josefina Cerén
Prandi
RUT: 16.610.776-8
99%

Francisca Cer6n
Prandi
RUT: 10.966.979-2
1%

Josefina Cerén
Prandi
RUT: 16.610.776-8

99%

Francisca Cer6n
Prandi
RUT: 10.966.979-2
1%

Prohibida la reproduccién total o parcial sin la autorizacion escrita de Exmo Asesores.

Rodrigo Cerén
Prandi
RUT: 9.035.806-5
99%

Avitech Ltda.

RUT: 77.252.630-k
1%

Pablo Cerén
Prandi
RUT: 10.966.978-4
99%

Rodrigo Cer6n

Prandi
RUT: 9.035.806-5
1%
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La informacion financiera en el cuadro siguiente se presentan en valores histdricos.

Informacion financiera:

2009 2010 2011 2012 2013
ResumeN Estapos FINANCIEROS M$ M$ M$ M$ M$
Activos corrientes 832.102 1.062.883 1.255.229 1.485.989 1.465.393
Activos no corrientes 1.111.889 1.167.686 1.041.888 979.503 1.528.757
ToTAL AcTIVOS 1.943.991 2.230.569 2.297.117 2.465.492 2.994.150
Pasivos corrientes 467.211 645.226 591.846 655.306 677.004
Pasivos no corrientes 584.125 784-493 770.162 790.753 495.724
TOTAL PASIVOS 1.051.336 1.429.719 1.362.008 1.446.059 1.172.728
Eliminacidn pasivo por ingreso anticipado (279.200) (474.655) (439.912) (495.471) (460.802)
TOTAL PASIVOS DEPURADOS 772.136 955.064 922.096 950.588 711.926
PATRIMONIO 892.655 800.850 935.109 1.019.433 1.821.422
Ingresos de actividades ordinarias 1.792.575 1.823.514 2.086.852 2.175.862 2.391.813
Gastos operacionales (1.680.327) | (1.749.602) | (1.942.974) (2.110.541) | (2.329.372)
RESULTADO OPERACIONAL 112.248 73.912 143.878 65.321 62.441
Otros no operacionales 8.699 20.509 (1.723) 38.071 156.079
GANANCIA EJERCICIO 120.947 94.421 142.155 103.392 218.520
EvoLucidN DE Los INGRESOS
Ingresos de actividades ordinarias 1.792.575 1.823.514 2.086.852 2.175.862 2.391.813
Alumnos nuevos matriculados total 398 341 456 450 487
Alumnos matriculados total 1.314 1.267 1.422 1.423 1.506
DIVERSIFICACION DE LOS INGRESOS
Créditos Internos 78.753 72.034 81.982 66.996 41.467
Becas estatales - - 44.873 116.546 270.940
CAE - - 23.131 86.530 141.090
Pago directo del estudiante/familia 1.713.822 1.751.480 1.936.866 1.905.790 1.938.316
APERTURA DE CUENTAS CUENTAS POR COBRAR
Cuentas por cobrar corrientes 691.495 843.653 896.407 870.443 833.312
Provisidon de incobrabilidad - - - 61.572 181.458
RETENCION ALUMNOS
Retencién alumnos primer afo 57,0% 59,3% 55,8% 68,1% 72,3%
CosT0s OPERACIONALES
Gastos operacionales (C. Vta. + G. Adm. Vta.] 1.680.327 1.749.602 1.942.974 2.110.541 2.329.372
PRINCIPALES
Remuneracion Directivos 59.211 115.355 112.630 113.047 150.327
Remuneracién Académicos 364.246 360.634 385.388 392.993 £409.815
Remuneracién Administrativos 369.666 355.623 373.791 434.892 504.509
Honorarios y otros 63.778 93.507 112.328 128.015 104.983
Arriendo 146.086 137.443 146.909 158.680 169.954
Materiales y equipos 89.578 76.249 171.676 158.714 186.396
RaTIOS Y MARGENES FINANCIEROS
EBITDA 168.264 130.794 206.757 111.388 106.921
Margen EBITDA 9% 7% 10% 5% 4%
Margen Operacional 6% 4% 7% 3% 3%
Pasivo total / Patrimonio 0,86 1,19 0,99 0,93 0,39
Liquidez Corriente 1,78 1,65 2,12 2,27 2,16
Razén Acida 0,22 0,34 0,57 0,93 0,91
Capital de Trabajo 364.891 417.657 663.383 830.683 788.389
ENDEUDAMIENTO TOTAL
Obligaciones con bancos 408.463 358.417 300.482 230.847 293.185
Cuentas por pagar 120.514 87.369 61.096 131.940 103.927
Pasivo de fondos recibidos 279.200 474.655 455.016 495.471 460.802
Cuentas por pagar no relacionadas 243.157 486.863 497.078 496.956 165.385
Provisiones y otros 2 22.415 48.336 90.845 149.429

*Para un mejor analisis algunas partidas presentan reclasificaciones en los estados financieros.
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