
Pdgina 1 de 31

COMISION NACIONAL DE VALORES
FORMULARIO IN.A

3l de diciembre de 2010

RAZON SOCIAL DEL EN4ISOR: INDESA CAPITAL, tNC.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos

NUI/ERO DE TELEFONO: 300-5560

FnX: 300-5562

DIRECCION DEL EMISOR: Calle Aquilino de ta Guardia. Ave. 5B Sur, Marbella:
Apartado 0823-01731

Presentamos este informe de Informacion Anual cumpliendo con el Acuerdo No. 18-00 del 1'1 de
oclubre de 2000 de Ia CNV, la informaci6n financiera esta preparada de acuerdo a lo establecido
en elAcLrcrdo No. 7-2002 del 14 de octubre de 2002 de la CNV
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I PARTF,

I INFORIVIACION DE LA COI\4PANIA

A Historia y Desarrollo del Emisor

INDESA CAPITAL, lNC. (antes Indesa Finance, lnc.) es una sociedad anonima
constituida en la RepLlblica de Paname, mediante Escritura publica No. 6208 det
13 de junio de 1981, debidamente inscrita en la Seccion de Micropeliculas
(Mercantil) a la Ficha 75100, Rollo 6540, lmagen 9 del Registro publico de
Panama desde el 23 de julio de 1981. Dicha empresa posee una licencia
financiera autorizada por la Direcci6n de Empresas Financieras del Ministerio de
Comercio e lndustrias de Paname mediante Resolucion No.361 del 17 de
Febrero de 1987.

El Emisor tiene sus oficinas principales en Calle Aquilino de la Guardia, Torre
Banco General, piso 12. Su telefono es 265-0085, su fax es 265-7296, su correo
electronico es icapital@indesa.com. pa y su apartado postal el 0823-01731.

Esta compaiiia fue fundada como lnversiones Vadel, S.A. e inici6 operaciones
en '1981 bajo el nombre comercial de Financiera Balboa. Asimismo, en
noviembre de 2006, fue adquirida por un grupo de inversionistas bajo Latin
American Financial Holdings (LAFI), quienes decidieron cambiar el nombre a
Grupo Financiero Balboa, S.A. Posteriormente, en diciembre de 2OO7 Grupo
Financiero Balboa, S.A. es adquirido por lndesa Holdings Corp. (en adelante, ,,el

Grupo"), y se cambia el nombre a lndesa Finance, lnc. Denominaci6n que
mantiene hasta julio de 2010, donde se cambia el nombre a lndesa Capital, lnc.
obedeciendo a estrategias previamente establecidas de concentrar su giro de
negocios en la realizacion de inversiones de capital privado (en ingles, ,,private

Equity") y financiamientos subordinados (en ingles, "Mezzanine Financing,,).

El Grupo es una sociedad tenedora de un conglomerado de asesoria y servicios
financieros que hasta julio de 2009 agrupo las operaciones de lndesa & Co., lnc.,
lndesa Capital, lnc., lndesa Capital lnternational, Ltd., e lndesa Finance, lnc. En
cumplimiento de una estrategia establecida de reorganizaci6n operativa del
Grupo, el 31 de julio del ario 2009 se inscribe la fusidn por absorcion entre
lndesa Finance, lnc. e lndesa Capital, lnc., en la cual Indesa Finance, lnc. queda
como la sociedad sobreviviente y a su vez adquiere todos los compromisos y
beneficios financieros de Indesa Capital, lnc. En consecuencia y como resultado
de la fusi6n antes referida, el Grupo queda compuesta por las companias lndesa
& Co., lnc., lndesa Capital lnternational, Ltd., e lndesa Finance. lnc.

Con una destacada trayectoria de mas de 40 afros en el mercado, el Grupo esta
enfocado en ayudar a empresas e inversionistas a implementar soluciones
estrat6gicas y financieras para maximizar el rendimiento de su capital. Los
servicios integrados del Grupo se concentran en las siguientes areas:
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Pacto Social y Estatutos del Emisor

La informaci6n sobre Pacto Social y Estatutos del Emisor es obligante para toda
emision plbllca de valores accionarios. Toda vez que la presente oferta publica

es de titulos de deuda, el Emisor estima que la misma no es esencial para la

toma de una decision informada sobre la inversion en los Bonos. En el
expediente de consulta p0blica que mantiene la Comisi6n Nacjonal de Valores,
reposan copias completas del Pacto Social y todas las reformas del Pacto Social
del Emisor.

Descripci6n del Negocio

lndesa Capital, Inc. esta regido por las reglamentaciones de la Ley No. 42 del23
de julio de 2001, que regula el funcionamiento de las empresas financieras en la
Rep0blica de Panama a traves de la Direcci6n de Empresas Financieras del
l\4inisterio de Comercio e Industrias.

El Emisor hist6ricamente estaba enfocado a ofrecer cr6dito de consumo y a
partir del 2008, al convertirse en una subsidiaria del Grupo, se re-enfoca la
estrategia de crecimiento para concentrar los financiamientos hacia nichos de
mercado que ofrecen una mayor sinergia con los otros negocios del Grupo:
financiamientos comerciales (prestamos puente, factoraje, arrendamiento
financiero). finanzas estructuradas (reestructuraciones, mezzanine y finanzas
corporativas) y c16ditos de consumo (principalmente hipotecas). Con esta
d stnbrcion se buscaba un balance adecuado entre riesgo-rendimiento que
ofrec era relornos razonables para los accionistas.

A raiz de una revision del enfoque estrategico en el afio 2009, se mantiene una
cartera de creditos con un alto nivel de garantias tangibles y con fuentes de pago
definidas dentro de plazos razonables para cada tipo de financiamiento
requerido. En general, se estima que la mayor parte de las inversiones y de los

C.

Asesoria Econ6mica y
Financie ra
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negocios del Emisor se concentren en financiamientos estructurados, y en
menor escala en segmentos comerciales y de consumo.

A continuacion se detalla la composici6n de la cartera bruta de prestamos al 31

de diciembre del 2010 y 2009:

lndesa Capital, lnc.

Cartera de pr€stamos por segmento
(3usD)

Para el afio termlnando el 31de diciembre

2009 % Crecimie nto

Financirmie ntos comerciales
t,onrIrcr,ll

Arrendamiento Financiero

Factoring

creditos de consumo

P e rso nal

Hipotecario

cartera bruta

lntereses y seguros descontados

Reserva para incobrables

929,606

5,336,368 U.216 7,sN,476

490,951

L6.M

100.096

5,264,'t43 83.O%

1!,625 r.t%
6,503,948

1,64,922

7 r.2%

t.8%

ro-2%

-19.r%

-s6.6%

7.7./. 531,566

5!2,785 7,00s,765

8t.2%

5.8./.

r1.o%

-29.8%

-7.6%

t,oo3,7:t5

6,:t40,l(E

(!9,220J

ts.c% 1,537,331

1m.096 9, 135,807

-i,/..7%

-30.6%

o.3% (48,sr0) o.so/.

{s00,943) 7.9% (346,006) 3.8%

(s20,163) 8.296 (394,s16) 4.3%

Cariera neta 5,819,941 8,74,.,29t -33.4%

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de Indesa Capital, lnc. (ver Anexo).

Financiamientos Comerciales

La cartera de creditos esta concentrada en operaciones de tipo comercial, los
cuales representan cerca del 83.0% del total de operaciones al 31 de dlciembre
del 2010 ($5.26MNI vs. $6.50MM en 2009). La cartera de pr6stamos esta basada
en creditos puente (transitorios) para ejecucion de proyectos, inversiones en
activos filos, y en menor escala, capital de trabajo. Todos los prestamos
comerciales estan respaldados con garantias tangibles, principalmente
propiedades inmobiliarias.

Finanzas Estructuradas

Las operaciones de finanzas estructuradas se derivan de transacciones de
asesoria y de finanzas corporativas. La estrategia del Grupo con el negocio de
finanzas estructuradas es maximizar el potencial de las relaciones con clientes a
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traves de los servicios de finanzas corporativas, especialmente en las 6reas de
estructuracion financiera, fusiones & adquisiciones, y financiamientos hibridos,
en los cuales lndesa Capital, lnc., pueda jugar un rol importante en los
financiamientos.

Creditos de Consumo

La cartera de Cr6ditos de Consumo esta segmentada en dos actividades
principales:

i. Hipotecas: Programa de hipotecas enfocado principalmente al mercado

de vivienda primaria, secundaria o de inversion, manteniendo coberturas

de garantias mayores al 140-150o y en plazos mayores a 5 afros en su

mayoria. Durante el ano 2010 decreci6 la cartera ($0.51MM vs.

$1.01MM en 2009), logrando un 8.09% de la cartera total al 31 de

diciembre de 2010.

Prestamos Personales: Dentro de este segmento el Emisor clasifica los
prestamos personales en dos ramos.

a. Prestamos por descuento directo otorgados a empleados de

empresa privada, publica, jubilados y pensionados por parte del

Emisor.

b. Prestamos adquiridos como parte de la adquisici6n de Grupo
Financiero Balboa, S.A., en 2007.

En total, los pr6stamos personales totalizaron S0.49MNil vs. $0.53|\illvl en

2009, alcanzando el7.7ohde la cartera al 31 de diciembre de 2010.

Es importante destacar que bajo la nueva estrategia, los financiamientos de
prestamos personales no se promueven activamente y solamente se mantienen
en proceso de cobro. Esta decisidn fue parte del re-enfoque estrategico descrito
anlenormente

Reserva y Descuentos a Cartera de Pr6stamos

La reserva para prestamos incobrables asciende a $0.50MM. La Gerencia
considera que cubre adecuadamente los prestamos vencidos que no cuentan
con garantias tangibles y para los cuales no se ha logrado alglin acuerdo
satisfactorio para la cancelacion de la obligaci6n en un corto plazo o se
encuentran en un proceso legal de cobro.

Estructura organizativa
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El Emisor es una subsidiaria totalmente poseida por el Grupo, compania
tenedora del 100% de las acciones de un grupo de empresas dedicadas a
proveer asesoria y servicios financieros. Dentro del conjunto, el Emisor
representa mds del47o/o de los activos productivos del Grupo.

A continuacion, se describen las actividades de las otras subsidiarias del Grupo:

lndesa & Co. este incorporada de acuerdo a las leyes de la Rep0blica de
Panama y se dedica al negocio de asesoria, investigacion, an6lisis y

consultorias en materias economicas y financieras.

lndesa Capital International, Ltd., esta incorporada de acuerdo a las leyes de las
lslas Virgenes Brit6nicas y se dedica al negocio de brindar asesorias
economicas y financieras de clientes en el extranjero. Este tipo de asesoria se
han realizado en los paises de la region: Guatemala, Honduras, El Salvador,
Nicaragua, Costa Rica, Venezuela, Ecuador y Republica Dominicana.

lnd esa H old ings Corp,
Accionistas

Junta Directiva

ln d esa Ca pita I

lnternational, Ltd,
(BVr) (1oo%)

ln d esa Capita l, l.c.
(L0o%l

ln d esa & Co.

(100%)
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Propiedades, Plantas y Equipo

Al ser una entidad de caracter financiero, el Emisor no requiere de una base
material de activos fijos para su giro comercial. Al 31 de diciembre del 2010, en
el balance general del Emisor se reporto un total de lnmueble, mobiliario, equipo
y mejoras neto por $0.391\4N4. Estos activos estan valorados al costo, menos la
depreclaci6n acumulada.

Las mejoras significativas son capitalizadas, mientras que las reparaciones y
mantenimientos menores que no extienden la vida 0til o mejoran el activo son
cargados directamente a gastos cuando se incurren. La depreciaci6n y
amortizacion son cargadas a las operaciones corrientes utilizando el m6todo de
linea recta.

lnvestigacj6n y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Dada la naturaleza de las operaciones financieras del Emisor, este no cuenta
con un programa de Investigaci6n y Desarrollo, Patentes o Licencias, mas alla
de las licencias requeridas para el negocio financiero.

lnformaci6n sobre tendencias

Durante los proximos 12 a 18 meses, el Emisor tiene contemplado un enfoque
en private equity. Pata ello concentrara sus negocios en algunos rubros
especificos como el crecimiento y fortalecimtento de sus servicios en el erea de
Finanzas Estructuradas. Para alcanza( este objetivo, el Emisor tomara ventaja
de las sinergias operativas de su afiliaci6n con las otras empresas del Grupo, y
asi desarrollar productos y servicios flexibles y dinamicos que diferencien sus
productos de la competencia.

G.

II, ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

Para efectos de anelisis de la liquidez del Emisor, resulta relevante un analasis
de la cartera de cr6dito del Emisor para evaluar la calidad de sus prestamos por
cobrar y suministrar un indicador de liquidez operativa.

El perfil de vencimiento y la antigi.ledad de la cartera del Emisor al 31 de
dlciembre de 2010 y 2009 se detalla a continuacion:
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lndesa Capital, lnG,

Perfil de vencimiento
(5uso1

Hasta 60 dias

De 61-90 d ias

De 91- L80 dias

De 181-360 d ias

Mas de 360 d ias

Ve ncidos

Al 31 de diciembre,

2010 2009

632,488-

3,392,254

589,097

585,608

t,t40,657

10.0% 1,,752,U9

- 305,782

53.5% 2,550,173

9.3% 71,842

9.2% 3,362,299

L8.O% 1,092,862

L9.2%

3.3%

27.9%

0.8%

36.8%

Total o:!t0,104 1@.095 9,L35,&7 1m.096

Antigiiedad de cartera

(5usD)

Corrie nte

De 31-90 d ias

De 91-120 dias

Mas de L20 dias

Ve n cid os

Al 31 de diciembre,

2010 %2009

4,92O,662

6,tu
4,334

268,267

L,140,657

u.4%
L.7%

L.5%

0.4%

12.0%

77.6% 7,7Lr,632

o.r% 158,275

0.t% 138,947

4.2% 34,091

18.0% 1.,092,862

Total 6,W,LU 100.tr/6 9,131807 1m.096
Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de Indesa Capital, lnc. (ver
Anexo).

Como resultado del enfoque en operaciones tipo creditos puente o transitorios,
factoraje y financiamientos para proyectos, la mayoria de la cartera de
prestamos mantiene vencimientos menores a un a^o (72.8ya para 2010 vs.
51.2o en 2009 del total de la cartera bruta). Los vencimientos mayores a 1 ano
(27.2% para 2010 vs 48.8% en 2009 del total de la cartera bruta) estAn
concentrados en prestamos personales, arrendamientos financieros y
financiamientos para inversiones en activos.

Por otro lado, al 31 de diciembre de 2010 la cartera crediticia de US $6,340,104
estaba compuesta en un 83 04% por prestamos comerciales, la cartera
hipoiecaria tenia un saldo a la fecha de US $5'12,785 y esta componia el 8.09%
de la cartera. El restante 8.87% del total de la cartera este dividido entre credito
personal, leasing y factoring.
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la cartera se considera vencido y estos se
gran mayoria de estos prestamos estan

Recursos de Capital

Los recursos de capital del Emisor al 31
detallan a continuaci6n:

de diciembre de 20 10 y 2009,

lndesa Capital, lnc,

Recursos de capital
(SusD)

Patrimonio
Accione s comunes

Capital pagado ad icional

D6ficit acum u lado neto

Utilid ades netas del periodo

D6ficit acu m u lado

D6ficit acumulado neto

Total de patrimonio

Total de pasivos

Al 31 de diciembre

2010 2009

300,000 300,000

250,000 250,000

251,800 244,094

- (92,639)

251,800 151,455

801,800 70r,455

9,955,769 10.832,089

L2.4x 15.4x

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Capital, lnc. (ver
Anexo).

Las cifras antes mencionadas y el total de pasivos al 31 de diciembre de 2010
reflejan una Raz6n Pasivo/Patrimonio de 12.4x. Este nivel de apalancamiento
se debe principalmente a que los recursos de capital utilizados para sus
operaciones de financiamiento se han obtenido a traves de la emision de bonos.

En razon de que el Grupo representa el Fiador principal de la presente emision,
a continuacion se detallan los recursos de capital al 31 de diciembre de 20'10 y

2009 del Grupo:
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lndesa Holdings, Corp. Y Subsidarias

Recursos de Capital
(5uso1

Patrimonio
A.cione5 comune5

Balance in icial

Emisi6n de acciones

Recom pra de acciones

I mpuesto complementario
Acciones comunes

Acciones prefe ridas

Aportes pe ndie ntes de capitalizar

Cambios netos en valores d ispo n ibles para la venta

Utilid ades no d istribuidas
Total de Patrimonio

Total de pasivos

Prigina 10 de 31

Al 31 de diciembre

2010 2009

9,239,883

roo,771

(ur,387)
629

9,239,883

8,699,895 9,239,883

- 1,399,000

3s0,000

(17s,000)

).,428,095 818,605

10,302,991 7!,457,489

2,rr9 ,404 582,879

Raz6n pasivo/patrimonio 0.4{ 0.1x
Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Holdings Corp. y su
subsidiaria lndesa Capital, lnc. (ver Anexo).

Al cierre del affo del 2010 hubo un decrecimiento que llevo al patrimonio total a
$10.30MM, una reduccion de $ 1.1slvlM en comparaci6n con el afro anterior.
Esta reduccion en el patrimonio se di6 principalmente por una recompra de
acciones comunes y acciones preferidas. El total de pasivos al 31 de diciembre
de 2010 reflejan una Raz6n Pasivo/Patrimonio de 0.2x, lo cual demuestra un
apalancamiento bajo a nivel del Grupo cuando se excluyen los pasivos de
companias relacionadas de acuerdo a las normas contables NllF.

C. Resultados de las Operaciones

El Estado de Resultados del Emisor al 31 de diciembre de 2010 y 2009, se
detalla a continuaci6n:
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lndesa Capltal, lnc.

Resumen de resultados
(5usD)

lngresos operativos
Provisiones y otros costos op.

Gastos de intereses sobre bonos

6 inencia operativa

Gastos administrativos
Ganancia antes de lmpuestos

lm puestos sobre la renta

Para el aflo terminando el 31de diciembre,
% % Crecimiento

1,850,080

(137,6s3)

(544,38s)

roo.o% 'r.,766,743

7.4% (181,718)

t@.0%

10.3%

4.7%

-24.2%

1\t@,u2

977,926

6S.t% 1,585,025

52.5% 747,766

a9.7%

42.3%

-26.3%

30.0%

196,115 LO,6Yo 832259 47.4%

74.O%

-76.6%

722.6%55,684 3.O% 1246,637)

Ganancia neta 251,8fl) l?.6%

Si bien la contracci6n de la cartera de cr6dito del Emasor durante 2010 causo
una caida en la ganancia neta del Emisor, los ingresos operativos alcanzaron
$1.85MM al 31 de diciembre de 2010, superando un 4.7% los $1.771/M en
ingresos reportados a finales del affo anterior. Los principales contribuyentes de
este crecimiento fue el incremento de comisiones por financiamientos
estructurados. Sin embargo, los gastos de intereses sobre los bonos emitidos
disminuyen significativamente las ganancias operativas del 2010 en
comparacion con el ano anterior.

Para el aio 2010 se aprovisionaron $0.141\4M para prestamos incobrables 0 el
7.4o/o del total de ingresos operativos. Como resultado de esta provision, la
ganancia operativa totaliz6 $1.17MM vs. $1.59MM para el mismo periodo en el
afro anterior, lo que representa un decrecimiento de un 26.3%.

Los gastos administrativos se incrementaron un 30.0%, pasando de $0.75MM en
2009 a $0.97MM para el ario 2010. El Emisor reporta al cierre del afio 20'10 una
ganancia neta luego de impuestos de $0.25MM para un margen neto de 13.6%.

El Balance General del Emisor al 31 de diciembre de 2010 y 2009, se detalla a

continuacion:

13.4% -57.4%

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Capital, lnc. (ver Anexo).
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lndesa Capital,lnc,
Balance General
(SusD)

Activos

Efcctivo V depositos
Prestanros por cobrar, netos

Otros activos corrientes
Total de Activos Corrientes

Otros activos no corrientes

Al 31de Diciembre,
2010 2009 %Crecim ie nto

3,455,748

5,879,947

35.80/o

54.1o/o

1.8%

2,t35,541,

8,741,,291,

18.5%

75.8%

L5./"

80.6./.

-33.4%

75.9%794.214 167,639

9,869,963 91,.7%

8.3%

LI,,OM,471, 95.8%

4.2o/o

-10.6./"

8!.5%887.605 489.073

Total de Actlvos to,7s7,fig lm.096 1r"533,544 LW.M -6.796

Pasivos

Cuentas por pagar, accionista

Bonos por pagar

Otros pasivos

Total de Pasivos Corrlentes

Total de Pasivos

Patrimonio
Acciones com unes

Capital pagado adicional

Deficit acu mu lado

Total de Patrimonio

569,616

9,234,000

L52,r53

5.3o/o

1,.4%

ro,570,192

267,897

91,.6./"

2.3%

-94.6%

-41.9%

9,955,769

9,955,769

300,000

250,000

251,800

92.50/o

92.50/"

2.8%

2.3%

2.30/o

10,832,089

10,832,089

300,000

250,000

151,455

93.90/o

93.9%

2.6%

1.3%

-8.10

-8.1%

0.0%

0.v/o

66.3%

801,800 7.50/o 701,,455 6.10/" 1,4.3%

Total de Paslvos y Patrimonio 10,752559 100.096 1L533,544 0.096 -6.796

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de Indesa Capital, lnc. (ver Anexo).

Durante 2010, los activos totales disminuyeron un 6.7% al alcanzar $10.76MM,
lo que representa un decrecimiento de $0.78N4N4 sobre el total de activos al
cierre del a6o fiscal 2009. El decrecimiento de la cartera de prestamos y el
aumento en las inversiones de liquidez en bancos de la localidad fueron los ejes
principales de la caida neta de los activos.

D. An6lisis de perspectivas

Las perspectivas economicas para el 2011 apuntan hacia un crecimiento
relacionado con la recuperaci6n global y las inversiones de factor
p0blico Dentro de este crecimiento se espera que algunos sectores de la
economia se desaceleren, mientras que otros crezcan a un ritmo promedio a los
hist6ricos de los riltimos tres anos. El impacto general ser6 liderizado en parte
debido al volumen de proyectos prlblicos y privados de infraestructura en
desarrollo y por ejecutarse durante los prOximos 18 meses (ampliacion del canal,
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obras de infraestructura, publica 
.como ta ampliacion del aeropuerto de Tocumen,

carreteras, vrvrendas de interds social, entre otros), el nivel de OemanOa
existente de cr6dito tanto comercial como residencijl ltocal y extranlerol yoportunidades para reestructurar o refinanciar obligaciones.

III DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADI\4INISTRADORES, ASESORES Y
EM PLEADOS

A. ldentidad

1- Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Junta Directiva del Grupo e lndesa Capital, lnc.

Luis A. Navarro - Presidente
Posee titulos de lngenieria Administratlva e Ingenieria Mecanica de la
universidad de Missouri-Rofla (1980) y un grado Ie Maestria en rngenieria
lndustrial de la Universidad de virginia Tech (i9g2). Es socio Director dei Grupoy subsidiarias, empresas de asesoria y servicios financieros de capiial
panameno. Banquero durante 23 anos, destacendose sus papeles como
Gerente General de BankBoston y de Banistmo en panamd. Ademas, el Sr.
Navarro se ha enfocado durante los ultimos 10 arios en estructurar y ejecutar
financiamientos para expansiones- comerciales, proyectos O" infr""siru"turc y
compra-venta de negocios. Ha fungido como presidente de la Cdmara de
Comercio Americana (Amcham) y de la Asociaci6n Bancaria de paname.
Actualmente participa en varias directjvas, incluyendo: Oirector Oe Dicarina,
Tesorero_ de La prensa y prestdente de la Cia. lnmobiliaria San Felipe. Espanamefro, y se le puede ubicar en los telefonos 300_5560, fax 300_5562, o por
e-mail al correo lnavarro@indesa.com. pa.

Felipe E. Chapman - Viceoresidente
Economista graduado de Brown-Dniversity (19g9) y MBA de TNCAE Business
School (1993). Es Socio Director del Grupoy subsidiirias, empresas de asesoria
y. servicios Jinancreros de caprtar panameno. Tambi€n Direcior de ra Borsa devarores oe l,anama, Miembro del Comite Nacional de INCAE Business School yVicepresidente de la Fundaci6n psoriasis de panama. El senoiCnapman cuentacon una trayectoria profesionar de mas de rT aios dedicados a las finanzas,banca de inversion, mercados .de capitales y administraci6n de empresas,
habiendose desempefiado como Vicepresidente Ejecutivo y Gerente ceneral dela Bolsa de Valores de panama, Vicepresidenie Ejecuiiv; de Finanzas dePlastiglas Hotdings, Gerente General de Commerciai eanX lcranO Cayman),
Vicepresidente Asistente de Tesoreria de Bancomer y SuOgeiente en et areacomerciar de copa Airrines. A su vez, fue integrante de'ta co"mision presidenciar
de Alto Nivel para reformar el Mercado de CJpitales y de la Comisi6n Nacional
de Valores asi como Director de LATINCLEAR y Oe ta'f unOaciOn lnteramericana
para el Desarrollo de los Mercad_o-s,de Capitales. Es panameno, y se le puede
ubicar en los telefonos 300-5560, fax 300_5502, o por e_mail al correo
fchapman@indesa.com.pa.
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Francisco l\4artinelli P. - Secretario
Licenciado en Leyes y Ciencias Politicas de la Universidad Santa Nilaria la
Antigua con l/BA del INCAE Business School. Socio en la firma internacional de
abogados Patton, N4oreno & Asvat con oficinas en la Ciudad de Panam6 y en
Londres, lnglaterra. Tambi6n es miembro del Colegio Nacional de Abogados, de
la Autoridad Maritima de Paname, de la Asociacion de Derecho l\4aritimo de
Panam6, de la Asociaci6n de Abogados lnternacionales, de la Camara de
Comercio, de la Asociaci6n lnternacional de Planeacion Fiscal y de la Asociacion
Panamena de Propiedad lntelectual. El senor Martinelli cuenta con una extensa
trayectoria profesional dedicada al Derecho Administrativo, Derecho Bancario y
Financiero, Derecho Comercial, Derecho Corporativo, Privatizaciones, Marcas,
Fusiones y Adquisiciones y Propiedad lntelectual. Es panameio, y se le puede
ubicar en los telefonos 264-8044, lax 263-7887, o por e-mail al correo
fmartinelli @pmalawyers. com.

Frederick A. Obediente - Tesorero
Posee licenciaturas de Administracr6n lndustrial de la Universidad de Purdue
(1980) y de Comercio con Especializacion en Contabilidad (CPA) de la
Universidad Nacional de Panama (1981). Tambien posee un grado de NIBA de la
Universidad de Columbia (1984). Es Socio Director del Grupo y subsidiarias,
empresas de asesoria y servicios financieros de capital panameffo. Durante mas
de 23 anos, se ha destacado en las areas de finanzas y de tecnologia,
desempenendose como Vicepresidente del Banco Continental de Panama
supervisando varios procesos de transformaci6n e integraci6n del banco, como
Vicepresidente de Finanzas de Copa Airlines, Gerente General de Telered, S.A.
(Sistema Clave), Senior Corporate Operations Officer de Citibank, N.A. y
Gerente de Finanzas de IBM de Panama, S.A. Es panameffo, y se le puede
ubicar en los tel6fonos 300-5560, fax 300-5562, o por e-mail al correo
fobediente@indesa.com.pa.

Guillermo T. Henne Motta - Director
Posee licenciaturas de Ciencias de Horticultura de la Universidad de
Southwestern Louisiana (1995). Tambien posee un l\4BA con enfasis en finanzas
de la Universidad Latinoamericana de Caencia y Tecnologia (2001) y un grado de
MBA Global de la Universidad de Thunderbird y el Tecnologico de lvlonterrey
(2004). Actualmente ocupa el cargo de Gerente General de Corral lnvestment,
S.A. En aflos recientes ha fungido como ejecutivo en Roberto Motta, S.A. y
Presidente de Servicios Ambientales de Chiriqui, S.A. Es miembro de la Junta
Directiva de importantes sociedades como Cochez y Compania, S.A., Seguros
Morrice Urrutla (Semusa). y la Fundacion Bobby y Dora Motta. Es panametio, y
se le puede ubicar en los telefonos 215 -7053, o por e-mail al correo
ghm@rmotta.com.

Guillermo ChaDman lll - Director
Egresado de Tufts University, MA donde obtuvo su licenciatura en Economia en
1984 y posteriormente realiz6 estudios de post grado en Southern Methodist
University de Dallas TX obteniendo su IVIBA en 1988. Actualmente funge como
vicepresidente ejecutivo de Empresa General de Capital, S.A. subsidiaria de
Empresa General de lnversiones, S.A., cargo que ha desempefiado desde el
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2005. Previamente fungio por 9 anos como Director de Finanzas y CFO de
Telefonica M6viles Paname (antes BellSouth Panama) donde tenia
responsabilidades regionales. Tambi6n fue asesor financiero en Panamerican
Management Services y corredor de valores autorizado. Sus experiencias
previas fueron en el 6rea de finanzas en reconocidas empresas locales como
Motta lnternacional en la Zona Libre de Col6n y el Banco General en Panam6.
Es miembro de la Junta Directiva de importantes sociedades como la empresa
de inversion Wall Street Securities, la administradora de fondos de pensiones
ProFuturo, la fabricadora de envases plasticos Plastiglas, la desarrolladora de
proyectos de energia Panama Power Holdings y la operadora de servicio de
radio digital en El Salvador, Intelfon. Es panamefro, y se le puede ubicar en los
telefonos 303-53'10, fax 303-5305, o

gchapman@empresagc.com.

Ricardo Roux - Director

por e-mail al correo

Posee titulo de lngeniero lvlecanico de University of Notre Dame en South Bend

lndiana. Posteriormente, obtuvo un l\ilBA de Babson College en Massachussets,
Estados Unidos. El Sr. Roux inicio su carrera profesional en The Chase
Manhattan Bank, N.A. en Puerto Rico, RepUblica Dominicana y Panama. Por
doce aios labor6 en Wall Street Securities donde lleg6 a ocupar el cargo de
Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General. Fue director de La Bolsa de Valores
de Paname; S.A. de 2001 a 2004. Desde mayo del 2003 ocupa el cargo de
Vicepresidente Ejecutivo de Financiera Automotriz, S.A. donde tambi6n es
Director y Dignatario. Adicionalmente es Presidente de Panamena de lvlotores,
S.A. (Panamotor), Bavarian Motors Panamd, S.A., Motores Franceses, S.A. y
Empresa de Alquileres de Automoviles, S.A. (Hertz) en Panama, Motores
Panamericanos, S.A. en Guatemala y lvlotores Franceses S.A, en Costa Rica. Es
panameno, y se le puede ubicar en los telofonos 301- 5444, fax 301-5491, o por

e-mail al correo rroux@fasa.com.pa.

Ejecutivos de lndesa Capital, lnc.

Luis A. Navarro - Gerente General - lnterino
Posee titulos de lngenieria Administrativa e lngenieria Mecanica de la
Universidad de lvlissouri-Rolla (1980) y un grado de Maestria en Ingenierfa
lndustrial de la Universidad de Virginia Tech (1982). Es Socio Director del Grupo
y subsidiarias, empresas de asesoria y servicios financieros de capital
panamerio. Banquero durante 23 aiios, destacandose sus papeles como
Gerente General de BankBoston y de Banistmo en Panama. Ademes, el Sr.
Navarro se ha enfocado durante los ultimos '10 arios en estructurar y ejecutar
financiamientos para expansiones comerciales, proyectos de infraestructura y
compra-venta de negocios. Ha fungido como presidente de la Camara de
Comercio Amercana (Amcham) y de la Asociaci6n Bancaria de Paname.
Actualmente participa en varias directivas, incluyendo: Director de Dicarina,
Tesorero de La Prensa y Presidente de la Cia. lnmobiliaria San Felipe. Es
panameno, y se le puede ubicar en los telefonos 300-5560, fax 300-5562, o por

e-mail al correo lnavarro@indesa.com.pa.
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Lorenzo J. Rivera C.
Egresado de la Universidad de New Orleans donde obtuvo el titulo de licenciado
en Economia. Es asesor de Indesa Capital. Por m6s de 25 aiios se destac6 las
areas de credito, tesoreria y consumo en la industria de la banca, en
instituciones como Chase, HSBC y BankBoston, ejerciendo cargos a nivel de
Vicepresidente Senior y Vicepresidente.

Napoleon Batista - Gerente de Factoraie
Licenciado en Tecnologia Administrativa de la Universidad Tecnologica de
Panama (2001). Su experiencia laboral se concentra en el area de factoraje,
ocupando posiciones diversas en instituciones financieras del Sistema Bancario
durante 12 anos. El se6or Batista ha fungido como gerente de factoraje en
Financiera Govimar, Banco Delta y BAC lnternational Bank donde supervas6 la
administraci6n de una cartera de factoraje en exceso de $36 millones y m6s de
200 transacciones por ano. Antes fungio como oficial de credito en Multicredit
Bank, en el area de banca comercial, conociendo todo el ciclo bancario nacional.
Es panamefio, y se le puede ubicar en los telefonos 265-0085, fax 265-7296, o
por e-mail al correo nbatista@indesa.com.pa.

Maricela Guerra - Gerente Administrativa v de Operaciones
Licenciada en Administracion de Empresas de la Universidad de Panama (1995).
Su experiencia laboral se concentra en el area de empresas financieras e
importadoras, ocupando posiciones diversas durante mas de 20 anos. La sefrora
Guerra fungio como gerente de lnversiones Vadel, S.A. (Financiera Balboa),
siendo responsable de la administracion de sucursal. Ha participado en el gremio
de la Asociacion Nacional de Financieras (ANlFl), como miembro de su Junta
Direcitiva y tambi6n ha ocupado la posicion de contadora en otras areas del
sector laboral. Es panamefra, y se le puede ubicar en los telefonos 265-0085,
fax 265-7296, o por e-mail al correo mguena@indesa.com.pa.

Humberto Rodriquez - Gerente de Cobros
Licenciado en Administraci6n PIblica y General de la Universidad de Paname. El
senor Rodriguez cuenta con diez anos de experiencia en la gestion de cobros y
administracion de empresas financieras. Ademas de su rol actual, ha fungido
como jefe del departamento de cobros para lnversiones Vadel, S.A (Financiera
Balboa) y Sociedad de Ahorros y Prestamos para la Vivienda Villa Lucre, S.A.
En estos cargos era responsable del seguimiento y control de cartera morosa de
prestamos hipotecarios y personales, ademas era encargado de supervisar y
coordinar expedientes enviados al departamento legal para la ejecucion de
acciones judiciales. Es panamefio y de se puede ubicar en los tel6fonos 265-
0085, fax 265-7296, o por correo hrodriguez@indesa.com.pa

2- Empleados de importancia y asesores

Junta Asesora del Grupo.

Guillermo O. Chaoman. Jr. - Presidente
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Licenciado en economia de Lousiana State University (1957) y Maestria en
Economia y Finanzas de la misma instituci6n (1961). Fundador y Presidente de
la Junta Asesora y Socio del Grupo y subsidiarias, empresas de asesoria y
servicios financieros de capital panameffo. Con mas de treinta aios de
experiencia en la consultoria a empresas privadas y al sector pUblico en
factibilidad de proyectos, asesoria financiera, estrategia y analisis del entorno
econ6mico. Ha sido Ministro de Planificacion y Politica EconOmica de la
RepUblica de Panama y Gobernador del Banco lnteramericano de Desarrollo, del
Banco Mundial y del Fondo Monetario lnternacional. Fundo la Bolsa de Valores
de Paname en 1990 y sirvi6 como Presidente de su Junta Directiva en el periodo
1993-1994. Es panameflo, y se le puede ubicar en los telefonos 300-5560, fax
300-5562, o por e-mail al correo goch@sinfo.net.

Marco A. Fernandez
Economista de la Universidad de los Andes (1969) y Ph.D. en Economia de la
Universidad de l\4anitoba, Winnipeg, Canada (1977). Profesor Visitante de
INCAE Business School desde 1989 hasta la fecha y miembro de Juntas
Directivas de destacadas empresas bancarias, de seguros y comerciales.
Miembro de la Junta Asesora y socio de El Grupo y subsidiarias, empresas de
asesoria y servicios financieros de capital panamerio. Ha sido analista del
entorno empresarial en Panama y en otros paises latinoamericanos por los
Ultimos veinte aflos. Ha publicado trabajos sobre dolarizaci6n, sostenibilidad
fiscal, integracion financiera internacional y estrategia empresarial para
instituciones financieras. Es panameno, y se le puede ubicar en los telefonos
300-5560, fax 300-5562, o por e-mail al correo mfernandez@indesa.com. pa.

3- Asesores Legales

Los asesores legales del Emisor son Patton, lriloreno & Asvat, domiciliados en el
Paseo Roberto Motta, Costa del Este, edificio Capital Plaza, piso 8, con telefono
260-8044, fax 263-7887 y apartado postal 0819-0591 1. Estos asesores legales
son los mismos que prestan sus servicios para el registro de los valores objeto
de la oferta publica.

4- Auditores. Los auditores externos del Emisor son Deloitte, lnc. y el contacto
principal es el Lic. Eduardo Lee, Socio de la firma y el senor Jorge Cano,
Gerente, qujenes pueden ser localizados en el telefono 303-4100, fax 269-
2386, e-mail ed ulee@deloitte.com, jorcano@deloitte.com o apartado 0816-
01558

5- Designaci6n por acuerdos o entendimientos

Ninguno de los directores y/o dignatarios del Emjsor ha sido designado en
su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas
mayoritarios, clientes o suplidores.
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Compensacion

Durante el arto 2010, lndesa Capital, lnc. no compenso directamente a los
directores. Sin embargo, la tenedora de sus acciones, el Grupo, anualmente
compensa a lndesa Managing Partners, sociedad civil debidamente incorporada
de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, por el manejo y desarrollo de
los negocios del Grupo, incluyendo lndesa Capital, lnc. lndesa Managing
Partners es liderada por Luis A. Navarro, Felipe E. Chapman y Frederick A.
Obediente y el esquema de compensacion esta basado en un acuerdo de
administraci6n entre las partes.

De igual manera, el Emisor no tiene contemplado realizar reserva alguna en
previsi6n de pensiones, retiro u otros beneficios.

PrActicas de la Directiva

El Emisor observa recomendaciones y precticas de buen gobierno corporativo
principalmente a trav6s de las directrices de su acclonista el Grupo.

Como parte de dichas practicas, el accionista ha resuelto la conformaci6n de
comites ejecutivos, a traves de los cuales se propone identificar, mitigar y dar
seguimiento a los aspectos de potencial riesgo al negocio del emisor y sus
afiliadas. El Emisor ha implementado dos (2) comit6s que reportan directamente
a su Junta Directiva, a saber:

Comite Ejecutivo del Grupo, y subsidiarias

lntegrado por personal ejecutivo de las unidades de negocio del Grupo y estd
compuesto por el Presidente de lndesa Capital, lnc. su Vicepresidente y
Tesorero, asi como tambi6n por directores de otras ereas funcionales del Grupo,
como lo es Indesa & Co., lnc.

Dentro de las principales funciones del Comite Ejecutivo se encuentran ejecutar
los planes estrategicos y hacer cumplir las directrices seffaladas por la Junta
Darectiva del Grupo. Es responsabilidad del Comite Ejecutivo, el fiel cumplimiento
y monitoreo de la ejecucion de los planes de negocios para lograr los objetivos
de rentabilidad estipulados por la Junta Directiva, tomando en consideracion los
riesgos y la posicion financiera de la empresa. Las reuniones se celebran una
vez por semana, con un quorum minimo de cuatro miembros del Comite, siendo
indispensable la presencia de al menos un dignatario de la Junta Directiva del
Grupo

Comite de Cr6dito de lndesa Capital, lnc.

El Comite de Credito de lndesa Capital, lnc. este constituido por el Presidente de
lndesa Capital, lnc., el Vicepresidente, Tesorero y los Gerentes de Productos.

c.
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Para efectos del otorgamiento de creditos, y segun la cuantia de los creditos
solicitados, las propuestas de credito deben ser consideradas por el Comite de
Credito. El Comite atiende solicitudes para autorizar creditos de cualquier tipo
sujeto a revision de la Junta Directiva, dependiendo de la cuantia del cr6dito.
Las decisiones del Comit6 son tomadas por consenso y sus reuniones ocurren
como minimo una vez por semana con un qu6rum minimo de tres miembros y
incluyendo al menos dos miembros designados por Ia Junta Directiva.
lgualmente, las decisiones para el otorgamiento de creditos se fundamentan en
los niveles de aprobacion de creditos por tipo de producto que se detallan a
contin uaci6n.

Niveles de Aprobacion de Credito

Las politicas de aprobacion de credito de lndesa Capital, lnc. establecen dos
tipos de operaciones de cr€dito: Cr6ditos Individuales y Creditos de Cartera,
cada uno con sus respectivos niveles de aprobacion. Los Cr€ditos lndividuales
son aquellos que, dada su naturaleza y estructura, poseen un mayor
componente de monitoreo y seguimiento y estan sujetos a calificaciones de
riesgo del cliente y de facilidad, previo a su aprobacion. Los Crdditos de
Portafolio, por otra parte, son aquellos que representan un menor riesgo
individual y son aprobados bajo paremetros uniformes predefinidos por el

Emisor.

Todas las aprobaciones de credito requieren de firmas conjuntas, de al menos
dos firmas autorizadas, que pueden variar segun el monto y tipo de transaccion.
Los niveles de aprobaci6n de credito del Emisor son los siguientes:

i. Gerente de Producto
ii. Comite de Credito
iii. Comit6 Ejecutivo
iv Junta Directiva

EI nivel del Comite Ejecutivo requiere de mayoria absoluta de los miembros
presentes, mientras que el nivel de Junta Directiva requiere como mlnimo de la
aprobacion del Director de Credito y/o el Presidente.

D. Empleados

Indesa Capital, lnc. cuenta con doce ('12) empleados, los cuales no se
encuentran organizados en sindicatos ni amparados por una convencion
colectiva de trabajo. A continuaci6n se presenta el organigrama operativo del
Emisor con su respectivo numero de empleados:
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E. Propiedad Accionaria

En la actualidad, el Grupo es propietario del 100% de las acciones del Emisor y

no forma parte de Grupo economico alguno. En terminos de Ia participacion
accionaria de la Junta Directiva en la propiedad del Emisor a traves de su
tenedora El Grupo, m6s del 60% del total de acciones emitidas y en circulacion
se encuentran concentradas en la misma.

I\/, PARTES RELACIONADAS. VINCULOS Y AFILIACIONES

A. ldentificacion de negocios o contratos con partes relacionadas

En la Secci6n Vll del Acuerdo CNV No 6-2000 del 19 de mayo de 2000, seg0n
ha sido modificado por los Acuerdos CNV No. 15-2000 del 28 de agosto de
2000, No. 12-2003 de 12 de noviembre de 2003 y No. 8-2004 de 20 de
diciembre de 2004, se establece una lista de todas las personas que para los
efectos de dicho acuerdo tienen la condici6n de Parte Relacionada del Emisor.

En la presente oferta de Bonos, existen las siguientes vinculaciones con Partes
Relacionadas:
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l. Los directores y/o dignatarios de la empresa estructuradora, lndesa &

Co. lnc. son, a su vez, directores y/o dignatarios de lndesa Capital, lnc.,

Inc. y el Grupo

La sociedad fiadora es una empresa relacionada al Emisor.

Uno es los Directores del Emisor (Felipe Chapman), es Presidente de la
Bolsa de Valores de Panam6

Uno de los Directores del Emisor (Guillermo Chapman lll), es ejecutivo

de Empresa General de Capital, S.A. subsidiaria de Empresa General de

lnversiones, S.A., grupo que incluye el Banco General, S.A. y BG

lnvestment, Co., Inc., que brindan el servicio de Agente de Pago y

Registro y Puesto de Bolsa al Emisor

El Balance General y el Estado de Resultados incluyen saldos y
transacciones con partes relacionadas, detalladas a continuacion:

l

.

lndesa Capital, lnc,

6usD)

saldos con oartes r€lacionadas

Activos

Prestamos por cobrar, n eto
Cuentas por cobrar -empresa re lacion ada

Bonos por pagar - empresa relacionada

Pasivos

Cue ntas por pagar, accionista

Transacciones con oartes rclacionadas

lngresos

lnte reses

Otros lnBresos

Gastos gene rales y administrativos
Alquiler
5e rvicios profesiona le s

Para el afio terminando el 31 de diciembre
2010

1,870,000

58,739

9,234,000

125,000

559,516 \o,570,r92

219,607 10,688

2(xB

45,717

329,403

46,800

99,075
Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Capital, lnc. (ver Anexo).
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De acuerdo con lo estipulado en er Articulo 269 del Decreto Ley 1 del g de julio de 1999,
para los efectos del impuesto sobre la renta, impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario no se consideraran gravables las ganancias, ni deduciblel las peididas,
que dimanen de la enajenacion de valores emitidos o garantizados por el Estado.

De igual manera, tratamiento fiscar samirar tendran ras ganancias y ras pordidas
provenientes de la enajenacion de valores registrados en ra comision Nacional de
Valores siempre que dicha enajenacion se de,

1. A traves de una bolsa de valores u otro mercado organizado; 6

2. Como resultado de una fusi6n, una consolidaci6n o una reorganizacion
corporativa, bajo ciertas condiciones establecidas en dicha norma.

Asimismo, seg0n el Articulo 270 der Decreto Ley 1 der 8 de jurio de 1999, los intereses
que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la ComisiOn Nacional de Valores
causaran impuesto sobre la renta a base de una tasa unica del cinco por ciento (5%) que
deber6 ser retenido por la persona que pague o acredite tales intereses. Estas rentas no
se consideraran parte de las rentas brutas de los contribuyentes, quienes no quedan
obligados a incluirlas en su declaracion de rentas.

Las sumas retenidas deber6n ingresar al Tesoro Nacional dentro de los treinta dias
siguientes a la fecha de pago o acreditamiento, junto con una decraracidn jurada en
formularios suministrados por el Ministerio de Economia y Finanzas. El jncumplimiento
de estas obligaciones se sancionar6 conforme lo estipula el C6digo Fiscal.

No obstante lo establecido en los parrafos anteriores, estaran exentos del impuesto
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la comisi6n Nacional de valores y que ademds sean colocados a traves
de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Esta seccion no constituye una garantia por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal
que se le da6 a la inversion en los Bonos. cada tenedor debere, independientemente,
cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversi6n en los Bonos previo a la
inversion en los mismos.

VI ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

lndesa capital, lnc. tiene una emisi6n de Bonos corporativos por un valor nominal total de
.rLilnce mrllones de dolares (uss15 000.000.00) moneda de curso iegal de los Estados unidos de
Anrerrca. ernitidos en una sora serie. El plazo de los Bonos sera de 3 aflos. Los Bonos
devengarin una tasa anual de 6.s%. Los intereses de los Bonos seran pagaderos
trimestralmente los dias 15 de mazo, 15 de junio, 1s de septiembre y 15 de dlciembie le cada
ano hasta su vencimiento o la fecha de redencion anticipada. Los Bonos seren emitidos en

V. TRATAI\4IENTOFISCAL
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denominaciones de mil dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de America
(US$1,000.00) y sus multiplos, segUn la demanda del mercado.

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

A continLracion se presenta un resumen financiero de los resultados de operacion y cuentas del

Balance del a6o 2010 y de los dos periodos fiscales anteriores:

Presentaci6n aplicablo a emisores del sector financiero:

Representante Legal
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Esram DE struAct6N F|NATIERA Dlclom br6 2010 Olclombre 2009 I}clembre 2008 tlciernbre 2007

lnQresos por inlereses 941 .27 0 941,050 720,O91 205.7 47

Gastos por intereses

G:slos de operacion 971 .926 525,704 434,860 207 844

acciones emitidas y en circulacion 300,000 300,000 250,000 250.000

L-Jl da.l o perdida por acci6n 0.84 o 81 0.97 013

tlrlil.iad o perdida delperiodo 251 ,800 244.O94 242.595 33,s56

BALArcEGEMRAL Odom b.6 2010 r}cbmbro 2009 Clclembre 2008 tlci€m bro 200?

ft6starl)s por cobrar 5.81 9.94 1 8,/41,291 5,395,436 1 804.244

Activos lotales '10,757,569 1,533,544 7 ,933.27 4 2.099,891

Depos itos totales 3 855,748 2,135,541 1,154 432 95,07 5

Deuda tolal (excluye deuda de acciones

comunes)

9,386,153 261,897 123,980 82 833

Acciones preferidas

C€pitalpagado 550.000 550,000 250.000 200,000

Reserua para prestanrcs incobrables 500 943 346,006 305 342 71 ,096

l2rlrirmnio total 801,800 701 ,455 265,806 26 789

RAZONES FII.IAI,ICIERAS:

Dividendo/acci6n cornun

Deuda total + depositos/patrinDnio 9,386,158 261.900 23,9E4 82.829

PrFslarrns/aclivos lolales 054 076 0.68 086

Gaslos de operacion/ingresos tolales 0 53 030 053 076

l\norosrdadreservas 242 366 0.7 6

lloros idad/cartera lotal o22 0.1 4 0.12 003

r rcnte Islados Financieros l'rterinos e Auditados de lndesa Capital. lnc. (ver Anexo).
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III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador P0blico
Autorizado independiente.

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de
noviembre de 2003, para la adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al buen
gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la

presentacion que se incluye a continuaci6n, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se

estimen necesarias o convenientes. En CaSO de que la Sociedad registrada se encuentre sujeta

a otros regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

Constituci6n de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Auditoria.

Contenido mlnimo
1 lndique si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen

gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica

Si, la estructura de Gobierno Corporativo se rige bajo los lineamientos establecidos por las

empresas subsidiarias de lndesa Holdings Corp.

2 lndiaue si estas reqlas o orocedimientos contemplan los siguientes temas:
a.

si.

Supervisi6n de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores lrente al

control accionario.
si.

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la

administraci6n.

Si

c.tat
reducido de empleados o direclivos.

Si
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e. La celebracidn de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.

si.

L

si.

Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.

3 lndiqLre si se ha adoptado un Codigo de Etica. En caso afirmativo, senale su m6todo de
divrlgaci6n a quienes va dirigido.

N:.) Fxrslan reqlas escritas de gobierno corporativo.

Junta Directiva
4. lndique si las reglas de gobierno corporalivo establecen par6metros a la Junta Directiva en

relacion con los siouientes asoectos
a. Politicas de informacion y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisiones.

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

c. Politicas y procedimientos para la selecci6n, nombramiento, retribuci6n y destituci6n de los
principales ejecutivos de la empresa.

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

d. Sistemas de evaluacion de desempeno de los ejecutivos clave.

No.

Control razonable del riesgo.e.

Si,

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicidn flnanciera de la
empresa.

si.

g. Proteccidn de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades.

si.

Representante Legal



Prigina 27 de 3l

h. Adecuada representaci6n de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.
(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el piblico
inversionista a juicio del emisor).

Si

i. Nrecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periodica.

lndique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros
de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas enraordinarias, ni para
perseguir la consecuci6n de intereses personales.

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

Composici6n de la Junta Dir€ctiva
6. a. N0mero de Directores de la Sociedad

7.

b. Ntmero de Directores lndependientes de la Administraci6n

4.

c. Nimero de Directores lndependientes de los Accionistas

No hay requerimiento especial.

Accionistas
7. Prevdn las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de

los accionistas, tales como:
a. Acceso a informaci6n referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informacion debe suministrarse en lodo caso de ofertas p0blicas de acciones. Para ofertas
priblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el p[blico
inversionista a juicio del emlsor)

No exislen reglas escritas de gobierno corporativo.

b. Acceso a informaci6n referente a criterios de seleccion de auditores externos.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas p[blicas de acciones. Para ofertas
prlblicas de otros valores. se suministrara solo cuando sea de importancia para el p0blico
inversionista a juicio del emisor).

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.
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c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
y/o estatutos de la sociedad.

(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas p[blicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrare solo cuando sea de importancia para el piblico
jnversionista a juicio del emisor).

Si

d Acceso a informacidn referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
prlbiicas de otros valores, se suministra16 solo cuando sea de importancia para el p0blico
inversionista a juicio del emisor).

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

e. Acceso a informaci6n referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas poblicas de acciones. Para ofertas
p0blicas de otros valores, se suministrare solo cuando sea de importancia para el piblico
inversionista a juicio del emisor).

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneflcios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas p[blicas de acciones. Para ofertas
p0blicas de otros valores, se suministrar6 solo cuando sea de importancia para el p0blico
inversionista a juicio del emisor).

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

Comit6s
L Preven las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comites de apovo tales como:

a. Comit6 de Auditoria :

si

o su denominacion equivalente

b. Comit6 de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacion equivalente

Comite de lnversiones: Para efectos del otorgamiento de inversiones, y segon la cuantia de las
inversiones solicitados, las propuestas de inversiones deben ser consideradas por el Comite de
lnversiones. El Comite atiende solicitudes para autorizar creditos de cualquier tipo sujeto a
revisi6n de la Junta Directiva del Emasor, dependiendo de la cuantia del credito.

Las decisiones del Comite son tomadas por consenso y sus reuniones ocurren como mrnrmo una
vez por semana un qudrum minimo de tres miembros y incluyendo al menos dos miembros
designados por la Junta Directiva. lgualmente, las decisiones para el otorgamiento de crdditos se
f(indamenlan en los niveles de aprobaci6n de cr6ditos por tipo de producto que se detallan a
conlin acion.

c. Comite de Evaluaci6n y Postulaci6n de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.
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f,.

d. Otros:

Para las empresas del grupo se ha establecido un Comite Ejecutivo, encargado de ejecutar los
planes estrat6gicos y hacer cumplir las directrices seialadas por la Junta Directiva de lndesa
Holdings. Es responsabilidad del Comitd Ejecutivo, elfiel cumplimiento y monitoreo de la ejecucion
de los planes de negocios para lograr los objetivos de rentabilidad estipulados por la Junta
Directiva, tomando en consideracion los riesgos y la posicion financiera de la empresa. Las
reuniones se celebran una vez por semana, con un qudrum minimo de cuatro miembros del
Comite, siendo indispensable la presencia de al menos un dignatario de la Junta Directiva de
lndesa Holdings Corp.

gn c
el oeriodo cubierto oor este reDorte?

a. Comite de Auditoria

No.

b. Comite de Cumplimiento y Administraci6n de Riesgos.

si.
c. Comit6 de Evaluaci6n y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No.

Conformaci6n de l03 Comit63
'10. lndique como estan conformados los Comites de:

a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quienes lo conforman, por eiemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

Esta constituido por el Presidente de lndesa Capital, lnc., el Vicepresidente, Tesorero y los
Gerentes de Productos.

c. Evaluaci6n y Postulaci6n de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.
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V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un Contador PUblico Autorizado de las
personas que han servido de garantes o fiadores de los valores registrados en la Comisi6n
\ r, , nal rc Va,ores. cuando apliqUe.

VI PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, el
emisor debera divulgar el Informe de Actualizaci6n Anual entre los inversionistas y al p0blico en
general, dentro de los noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por alguno de los

medios que alli se indican.

1. ldentifique el medio de divulgaci6n por el cual ha divulgado o divulgar6 el lntorme
de Actualizaci6n Anual y el nombre del medio:

Diario de circulacion nacional

Periodico o revista especializada de circulaci6n nacional

Portal o Pagina de lnternet Colectivas (web sltes), del emisor, siempre que sea de
acceso pUblico www. indesa.com.pa

2.

El envio, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a los
accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que lo solicitare.

El envio de los lnformes o reportes peri6dicos que haga el emisor (v.gr., lnforme
Semestral, Memoria o lnforme Anual a Accionistas u otros lnformes peri6dicos), siempre
que: a) incluya toda la informacion requerida para el Informe de Actualizaci6n de que se
tratei b) sea distribuido tambien a los inversionistas que no siendo accionistas sean
tenedores de valores registrados del emisor. y c) cualquier interesado pueda solicitar
copia del mismo.

Fecha de divulgaci6n,

Si ya fue divulgado por alguno de los medios antes sefralados, indique la fecha:

Si a[n no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que sera divulgado: a partir de
31 de mazo de 201 1.

2.1

22
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FrRMA(S)

El lnforme de Actualizacion Anual deberd ser firmado por la o las personas que, individual o
conjuntamente, ejerza(n) la representacion legal del emisor, segUn su Pacto Social. El nombre
dc cada persona que suscribe debere estar escrito debajo de su firma.

YeOl,,an-
Felipe Chapman

Representante Legal

Representante Legal
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Deloitte

lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsid:aria de Indesa Holdings Corp.)

Estados financicros por el ario tetminado
el 3 I de diciembre de 201 0 e informe de
los auditores independientes del 2l de

lebrero de 201 I

"E.;te documento ha .sido preparado con el
conocimiento de que su conlenido serd pueslo a
disposici6n dcl publico inversionista y del p blico
en general"

Doloitts - Penam6
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Deloitte Osloilte,ln(.
Contoaloret P!tl aas .\,rl'1. lrlja!
Aparlado 06I6'0I558
PnnJmi, Rcp. ic Pnrd,i.r

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

'\cfi('rri.rir \ .lrrra I) irec t iva
ln(ies,l Ca pital, lnc.

' 
(,i r. Birco Crncral. S.A.

Il rnnr';r.ra,r llrrbella, Piso l2
i',n,rlr i. iiclriLrlic;t do Pananti

llemos auditado los estados financieros adjuntos dc lndesa Capital, Inc. que comprenden el estado de situaci6n tinanciera al I I de

diciembre de 20lO, y cl estado de resultados, esodo de carnbios en €l palrimonio de accionisla y el estado de flulos de efectivtl
por cl arlo terminado en esa ticha, asi como un resumcn dc las principales politicas contables y ona inlormaci6n explicativa.

Respoasabilldad de lo Admtnistrrci'n pot los Estados Flnancle.os

La Administracidn es rcsponsable por la preparacidn y presentacion razonable de estos estados tinancleros de conformidad coo

las Normas tntemacionalis de lnformacidn Financiera, y por el cortrol interno tal como la administracion detenrine sea neccsario

para permitir la preparacidn de los estados financieros, de manem que dstos no incluyan errores significativos, ya sea debido a

lraude o error-

Responssbiddsd det Audilo t

r'*uestra responsabilidad consiste en expresat una opini6n sobre estos eslados financieros basada 9n nuestra audiloria Nuestr()

exanlen fue. pmcticado de acuerdo con las Normas Intemacionales de Auditoria. Dstas normas requieren que culnplalnos con

requerimientos dticos y que planifiqueDos y realicernos la auditoria con el prop6sito de obtener un razonable grado de seguridad

de que los estados financieros no incluyen errores significalivos

tJna auditoria cornprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtcner evidenciaJ sobre los nronros y las

revelaciones expuesias en los esrados flnancieros. Los procedimientos seleccionados dependcn deljuicio del audi!or, incluyendo
su evaluaci6n del riesgo de que los esiados hnancicros incluvan ertores significativos originados Por tiaudes o errores Al
rcalizar esta evaluacion dc riosgo. el auditor considera el control inlemo relevan(e sobre la preparacidn y presentacidn razonable

de los esrados financieros, a fin de discriar procedimientos dc auditoria que sean apropiados en las circunstancias. pero no con cl

prop6siro de expresar una opinidn sobre Ia electividad deL control intcmo de la entidad. Asimismo. una audirorja comprende
evaluar la apropiada aplicaci6n de las politicas contables y la razonabilidad de las eslimaciones contables cfecnladas por la
Admjnistracioo, asi como la prescntacidn general de los estados financicros.

Consideranns que la evidencia de auditoria quc hcmos obtenido es suficicnte y apropiada para proporcionamos una base para

s.,:renrlr nueslr.i op,nton de auditoria.

opi idn

lrn irucstra opinion. los eslados llDancieros ad.junros prgsen:an razonablemente, en todos sus aspectos intponantes, la sitttacr6n
irn,rncisrr dc Inr1csa Capir:rl, Inc. al 3l de diciembre dc 2010, sus resultados de ope.aciones y sus flujos de efectivo Por el aio
trrrrin;rrlo cn cra lccha da acL,erdo con las 

^_ormas 
lnlemacionales de lnfororacion Financiera.

2I de febrero de 201 I

Panamd, Repiblica de Panamd

,A tl-,t-
,,,bi't&/r'

A member lirrn ot
0eloine Tou(he Tohmri!u:\udiroia , lntucnos ' (lonsullorir . A scnxia finan c'cla



lndesa Capital, lnc,
(Enlidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Estado de situaci6n financiera
31 de diciembre de 2010
(En balboas )

Activos
Electivo y depositos en bancos

Pr€stamos por cobrar, neto

Intereses por cobrar
Cuentas por cobrar - otras

Inmueble, mobiliario, equipo y mejoras. neto

Impuesto sobre la renta diferido
Otros activos

Total de activos

Pasivos y patrimonio
Pasivos:

Cuentas por pagar

Cucnlas por pagar - accionista

CLrcnlas for pagar - relacionada

llrrno5 p,,t no*ut
Otros pasivos
'l otal {lc nasivos

l)iltrinl0n io:

Accioncs conrulrcs con valor notninal de Bi.L00
crda rrnr. Aulolizadas, onitidas 1 en circulacion:
j 00.000 lccioncs
Capital adicional pagado

Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

8

1v9

t0
l5
l1

21 .026

7 s69,6t6
7 58.719

7. l3 9.234.000
72.3 88

9.955.769

2009

2.1i5.54t
8,74 r .291

I i9,4 l0
28.229

43 9.265

49.808

i 5,007
I 0,570,1 92

226.890

l 0.8i 2.089

20,to

3,8 5 5.74 8

5,819.941

52.912

l4l.ll2
I89,720
t3'7.',739

360.147

r0.7s7.s6e JIJ:;:g

300.000 300.000
250.000 250.000

251.800 151.155

801.800 701.155

10.75'1.s69 nlji^!l4

Las notas que se acompailan son parte integral de estos estados financieros.



lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Estado de resultados
Para el affo terminado el 31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Notas 20'to

q)7 70q

li.56l

2009

lnIrcros por intcrcses
Pr€stamos

Depositos en bancos

Total de ingresos por intereses

Gastos d€ inter€s€s sobre bonos

lngresos neto por intereses, antes de provision

Provisiones:
Provisi6n para posibles prestamos incobrables

lngresos netos por intereses, despuds de provision

Ingresos por honorarios y conisiones por asesorfa financiera

Otros ingr€sos (egresos)

Comisiones

Otros

Total de otros ingresos (€gresos)

Total de otros ingresos de operacionesr neto

Gastos generales y administrativos
Salarios y gastos de personal

Servicios profcsionalcs
Dcplcciaci6n y anrortizaci6n
Otros gasto-s

I ltilirl;rd rltcs del intp'rrrcslo sobre la renta

(5.r'r.3 8 5)

396.885

( 137.653)

259.232

895.760

830,360
19,070

849,430

849.430

(181,718)

661 ,1 12

782.531

sl t.t70

2',7.t'77

(14.t27)

r 3.050 134.782

t31,7 82

7

7

t0
t4

l. 168,0,12

ltq 7115

507.91 I

50.693
l7 3,5'7 7

97 I,926

196,1l6

(82,0ss)

13',7.739

55.684

25 1,800

1.585.025

333.103

t81.167
55.14l

177.:155

741.766

837.259

(246.63 l)lmpuesto sobre la renta, corriente

lmpuesto sobre la renta, diferido l5

Utilidad neta

Las notas que se acompaiian forman parte integral de estos estados hnancieros.

(216,63t)

590,628

-3-



lndesa Capital, lnc,
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Estado de cambios en sl patrimonio del accionista
Para el a6o terminado ol 31 de diciembre dE 2010
(En balboas)

Nota Acciones

_Lg!cg!.9s_

250 000

Utiudades no
distribuidas

(ddficit
acumuhdo) Total

(2l.l.l 94) 265.1106Saldo al 31 dc dicienbre de 2008

Utilidades retenidas de compaiia i'usionada

Capital pagado dc compaiia fu.ionada

Utilidad neta

Di!idendos pagados

Impucsto complementario

Saldo d 31 de dicicmbrc dc 2009

Utilidad ncta

Dividcndos pagados

Impuesto complementario

Saldo al31 de diciembrc de 2010

Capital
adicional
pagado

250 000

50.000

i00.000 250.000

)82.791

5 90.62tt

(488.r93)

,l:0

l5 r.l55

?51.800

( 153.977)

2.522

282.791

50.000

590.628

(488.r93)

.120

70r..1i5

251.800

( r53.977)

2-522

80 t .800

l2

l2

100.000 250.000

I iLs n()las quc sc acompaian son partc integral de estos estados iinancieros



lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Estado de flujos de efectivo
Para €l afro terminado el 31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Notas 2010

25 r.800

50.691
137.6i3
(5 5.684 )

(91t.270)
541.3 85

2.183 -697

(1r3.103)
(2r6.86.1)

(13.981)

58.739
(r59.,1,13)

( 175.510)
(5 r8.074)

1.027.738

2009

590.628

55.I 1l
ll .7 t8
216.631

(819.4301

(3.52?.5 73 )

750.000
( 11.508 )
(89.7?5)

3.659

(202.058)

208.076

774.t66

l,'luios rk rf0ctivo dc l.s ectividades de operrci6n:
r1ili,l.r, nft,r
\ir'.,. t ,

Depreciaci6n y amonizacion
Provisi{in para posibles pristamos incobrables

Impuesto sobre la rcnta

Ingresos por intereses

lntereses sobre bonos

Cambios netos en actiros I pa.iro. dc operacion.

Disminucidn (aumento) en prdstamos por cobrar. nelo

Disminucion en cuentas por cobrar - relacionada

Aumento en cuentas por cobrar - olras

Aumcnto cn otros activos
(Disminuci6n) aumento en cuentas por pagar

Aumento en cuenta por pagar - relacionada

Disminuci6n en otros pasivos

Impuesto sobre la renta pagado

I ntcreses pagados

lntcrcscs cobrados

Electivo nelo provisto por (utilizado en) Ias actividades dc opcraci6n

Flujos de efectivo de lss 8ctividrdes de inversi6n:
Rcdcnci6n dc valorcs disponibles para la lenta
Adquisicidn de aclivo flio. ncto

El'cclivo nelo (utilizado en) provisto por las actividadcs
tlc invcrsi6n

Fhrios dc €fectivo de las actividad€s d€ lininciamientoi
lrl.cli\o rccibido dc compaiia l'usioneda
lrlrr is i6l] (lc irrcioDcs comuncs

lfr:ir;n dc horos
( rrcnt,rs pol plgar - accionista
I)i\ (lclr(Lrs pagirdos

IIrl)ur-lo conrllcmerrtario
lrli cri\1) n.1o (utili/ndo cn) provisto por las actividadcs
(l( lill,rncrxnricnt()

\rrrrrcntr, ncro r-n clcli'alivo ) (lcpositos en bancos

Efectivo y dep6sitos en bancos al inicio del aio

Electivo y dep6sitos en bancos al final del afro

Las notas que se acompailan son pane integral de cstos estados llnancieros

l0
I
l5

l0

2.660.756 (1.871.125)

- 1.000.000
( 1.148) (6.172)

( 1.148) 991.228

l2

9.214.000
( 10.02 r.916)

( t53,9'77)

2.522

(919.40t)

1.720.201

212.2-t 5

50.000

1,026.701
(18s.193)

420

2.861.206

r.981.109

2.135.511 151.432

-----LlrSzl& ---2^llL!!r

-5-



lndesa Gapital, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Informaci6n general

lndesa capital, Inc. ("la Empresa") es una subsidiaria de total propiedad de Indesa Holdings
corp., esta riltima incorporada en la Repfblica de Panam6. La Empresa estd incorporada de
acuerdo con las leyes de la Repirblica de Panam6 y provee servicios financieros a individuos
y entidades, principalmente en PanamS.

La oficina de Indesa Capital, Inc. estii localizada en la Torre Banco General. S.A.
Urbanizaci6n Marbella, piso 12.

Al 3l de agosto de 2009 y segfn Escritura Piblica. la sociedad Indesa Capital, Inc., empresa
dedicada al negocio de asesorfa estratdgica v financiera. valuaciones de compaf,ias y
estructuraciones de deuda e instrumentos financieros, fue absorbida por fusi6n por la
empresa Indesa Finance. Inc., por lo cual las cuentas de activo, pasivo. patrimonio y
resultados de Indesa capital, Inc. fueron incorporadas al estado de situaci6n financiera de
Indesa Finance. Inc. a partir de esa fecha.

con fecha 23 de julio de 2010. qued6 inscrita en el Registro pfblico la escritura No. 6.242
del I4 de julio de 2010 donde se protocoliza un Acta de la Junta General de Accionistas de
Indesa Finance. Inc., mediante el cual se considera el cambio de nombre de la sociedad
Indesa Finance, Inc. a Indesa Capital. Inc.

Adopci6n de las nuevas y revisadas Normas rnternacionales de rnformaci6n Financiera
(NIIF's)

2.1 Normas e Interprclaciones emitidas que artn no han sido adoptadas

Holdings Corp.)

1.

'l

I:rrnricndas a la NIIF 7 - Instrumentos
l:inlr nc icros - R c vclrc i6n

Electiva para perfodos anuales que inicien antes o
despu6s del I de enero de 2011. Las enmiendas
aclaran el nivel requerido de divulgaciones para el
riesgo de crddito y colaterales mantenidos y aligera
las divulgaciones previamente requeridas para
prdstamos renegociados

Electiva para periodos anuales que comienzan en o
despuds del I de .julio de 2011. Revelaciones -
Translerencias de ac tivos financieros.
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lndesa Gapital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

otas a los estados financieros
1 de diciembre de 2010

N

3
(i/t- n balboas)

Nlllj 9 - lnstlulnclltos Financieros:
Clasificaci6n y Medici6n

NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en
Noviembre 2009 y enmendada en Octubre 2010
introduce nuevos requerimientos para la
clasificaci6n y medici6n y para dar de baja a los
actir os financieros v pasivos financieros.

NllF 9 requiere que todos los activos financieros
que est6n dentro del alcance de la NIC 39
lnslrumentos Financieros: Reconocimiento 1

Medici6n sean reconocidos posteriormente al
costo amortizado o al valor razonable.
Especificamente. Ias inversiones de deuda que
son mantenidas dentro de un modelo de negocios
cuyo objetivo es recuperar los flujos de caja
contractuales. y que tienen flujos de caja
contractuales que son solamente pagos de
principal e intereses sobre el monto del principal
pendiente generalmente son reconocidos al costo
amortizado al final del perfodo y para los
periodos contables posteriores. Todas las otras
inversiones de deuda e instrumentos de
patrimonio son medidos al valor razonable al
flnal del perfodo y para los periodos contable
posteriores.

El efecto mris significativo de la NIIF 9 se

refiere a la clasificaci6n y medici6n de los
pasivos financieros relacionados a la
contabilizaci6n de los cambios en el valor
razonable de un pasivo financiero (designado al
valor razonable a travds de ganancias o pdrdidas)
atribuibles a los cambios en el riesgo de cr6dito
de ese pasivo. Especificamente. bajo la NIIF 9
para los pasivos financieros que son designados
al valor razonable a travds de pdrdidas o
ganancias. el monto del carnbio en el valor
razonable del pasivo financiero que es atribuible
a los cambios en el riesgo de crddito es

reconocido en otras utilidades integrales, a

menos que el reconocimiento de los cambios en
el riesgo de crddito del pasivo en otras utilidades
integrales ocasionarfa o aumentaria una
disparidad contable en ganancias o pdrdidas.

-7-



lndesa Capital, lnc.
(Entidad '100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Los cambios en el valor razonable atribuibles al
riesgo de crddito de un pasivo financiero no son
reclasificados posteriormente a ganancias o
p6rdidas. Previamente. bajo la NIC 39, el monto
total del cambio en el valor razonable del pasivo
financiero designado a valor razonable a trav6s
de ganancias o pdrdidas fue reconocido en el

estado de resu ltados.

La NllF 9 es efectiva para perfodos anuales que

inicien en o despu€s del I de enero de 2013, se

pennite la aplicaci6n anticipada.

[.os directores estiman que la NI IF 9 serri

adoptada en los estados financieros de la
Empresa para los periodos anuales que inicien el
I de enero de 2013.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene la Empresa. la adopci6n de la
NIIF 9 podria tener un impacto en los estados financieros en la fecha de adopci6n. I-a
Administraci6n anticipa que todas las Normas e interpretaciones que no han sido adoptadas
ain ser6n adoptadas en lo sestados financieros a partir de los pr6ximos periodos. La
Adrninistraci6n este en proceso de evaluaci6n del efecto potencial de la adopci6n de estas
mod illcaciones.
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lndesa Capital, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En ba lboas)

3. Politicas de contabilidad m{s significativas

Declaracidn de cumplimienlo

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informaci6n Financiera.

Base de presenlacidn

Los estados financieros son preparados bajo el costo hist6rico.

Moneda funcional y de presentaci6n

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros est6n expresados en esta

moneda. El balboa. unidad monetaria de la Repriblica de Panam6, est6 a la par y es de

libre cambio con el d6lar de los Estados Unidos de Amdrica. La Replblica de Panarn6

no emite papel moneda y en su lugar utiliza el d6lar norteamericano como moneda de

curso legal.

Activos financieros

Los activos llnancieros son clasificados en las siguientes categorias especificas:
prdstamos. La clasificaci6n depende de la naturaleza y'prop6sito del activo financiero
y es determinado al momento del reconocimiento inicial.

['ri.rlamo,s

I -os prdstarnos son activos financieros no derivados con pagos hjos o determinables que

no cotizan en un mercado activo. salvo: (a) aquellos que la entidad intente vender
inmediatamente o a corto plazo. los cuales son clasiflcados como negociables. y
aquellos que la entidad en su reconocimiento inicial designa al valor razonable con
cambios en resultados; (b) aquellos que la entidad en su reconocimiento inicial designa
como disponible para la venta: o (c) aquellos para el cual el tenedor no recupera
substancialmente toda su inversitrn inicial, a menos que sea debido a deterioro del
c16dito-

Los prdstamos son reconocidos al costo amortizado usando el m6todo de inter6s

efectivo menos cualquier deterioro, con ingresos reconocidos en una base de tasa

efectiva.

3.1

3.2

3.3

3.4
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lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Ba.i a de act i vos.li nanc iero s

La Empresa da de baja un activo financiero s6lo cuando los derechos contractuales a

recibir flujos de efectivo han expirado o cuando la Empresa ha transferido los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
del activo a otra entidad. Si la Ernpresa no transfiere ni retiene sustancialmente todos
los riesgos y beneficios de la propiedad y continria con el control del activo transferido.
la Empresa reconoce su interds retenido en el activo y un pasivo relacionado por los

montos que pudiera tener que pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente todos los

riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido. la Empresa

continua reconociendo el activo financiero y tambidn reconoce un pasivo garantizado
por el importe recibido.

3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitido por Ia Empresa

Pasivos linancieros

Los pasivos financieros son clasificados como
resultados y otros pasivos financieros.

Boia cle na.sivo.s financiero.s

La Empresa da de baja a los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las

obligaciones de la Empresa se liquidan, cancelan o expiran.

ln.\tru n(ntt 's l( ndtrim0nio

lJn ins(rurnento de patrirnonio es cualquier contrato que evidencie un inter6s residual en
los activos de una entidad despuds de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de
pirllirrorrio enritidos por la Empresa se registran por el importe recibido, netos de los
cr,slos d ilcctos dc entisi6n.

3,6 Ingresos por intereses

El ingreso por intereses es reconocido en el estado de resultados bajo el mdtodo de

interds efectivo para todos los instrumentos financieros que generan intereses.

pasivos financieros con cambios en
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lndesa Capital, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En ba lboas)

El mctodo de tasa de interds efectiva es el m6todo utilizado para calcular el costo
;rnrortizado dc un activo o pasivo financiero y de distribuir el ingreso o gasto por
irrrcre-scs sohrc un periodo de tiempo. La tasa de interds efectiva es la tasa que

exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a travds de la vida estimada de

un instrumento financiero, o cuando sea apropiado en un periodo m6s corto, a su valor
neto en libros. Al calcular la tasa de interds efectiva, se estiman los flujos de efectivo
considerando los tdrminos contractuales del instrumento financiero; sin embargo, no

considera las pdrdidas futuras por cr6ditos.

3.7 Ingresos por comkiones sobre prdstamos

Generalmente. las comisiones sobre prestamos a corto plazo se reconocen cotno ingreso

al momento de su cobro por ser transacciones de corta duraci6n. El ingreso reconocido
al momento de su cobro no es significativamente diferente del reconocido bajo el

m6todo de acumulaci6n o de devengado. Las comisiones sobre prestamos a mediano y
largo plazo, neto de algunos costos directos de otorgar los mismos. son diferidas y
amortizadas durante la vida de las rrismas.

3.8 Ingresos por honorarios y comisiones por asesorta financiera

Los honorarios y comisiones por asesoria financiera se reconocen como ingresos de

actividades ordinarias, por referencia al grado de realizaci6n de la asesoria financiera.

3.9 Deterioro de los activos Jinancieros

P rt .\ t 0 nlo.\

l,a l-irnpresa eval[a en cada fecha del estado de situaci6n financiera si existen
cviclcncias ob.jetivas de que un activo financiero o grupo de activos financieros est6
dctcliorldo. I in activo financiero o un grupo de activos financieros estdn deteriorados

I sc incurrc cn una pdrdida por deterioro s6lo si existen evidencias objetivas de

deterioro como resultado de uno o mes eventos que ocurrieron despu6s del

reconocimiento inicial del activo ("evento de pdrdida") y que el evento (o "eventos") de

p6rdida tiene un impacto sobre los futuros flujos de caja estimados del activo financiero
o grupo financiero que se pueden estimar con fiabilidad.
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lndesa Gapital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En ba lboas)

Cuando un pr6stamo es incobrable, se cancela contra la provisi6n para prdstamos. Esos

prdstamos se cancelan despu6s de que todos los procedimientos necesarios han sido
completados y el importe de la p6rdida ha sido determinado. Posteriormente, las

recuperaciones de los montos previamente dados de baja se acreditan a la reserva.

3.10 Inmueble, mobilfurio, equipo y mejoras

El inmueble, mobiliario, equipo y mejoras se presentan al costo de adquisici6n, neto de

la depreciaci6n y amortizaci6n acumuladas. Las mejoras significativas son

capitalizadas, mientras que las reparaciones y mantenimientos menores que no

extienden la vida ltil o mejoran el activo son cargados directamente a gastos cuando se

incurren.

La depreciaci6n y amonizaci6n se cargan a las operaciones corrientes y se calculan por
el m6todo de lfnea recta en base a la vida ltil estimada de los activos:

lnmueble
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo rodante
Me joras a la propiedad

30 - aiios
3-5afros
5 - afios
5 - aiios

Los activos que esten sujetos a amodizaci6n se revisan para el deterioro siempre y
cuando los carnbios segrin las circunstancias indiquen que el valor en libros no es

recupcrable. El valor en libros de los activos se reduce inmediatamente al monto
rccrrpcrrhlc. quc cs el mr)'or entre el activo al valor razonable menos el costo y el valor
cI lrs(r,

-l.l I Prestaciones lahorales

Ilt.grrhciorrcs lahorales vigentes. requieren que al culminar la relaci6n laboral.
crnlclrriclr qLrc sca su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una prima de

antigtiedad a raz6n de una semana de salario por cada aflo de servicio. Adicionalmente
la Empresa est6 obligada a indemnizar a aquellos empleados que sean despedidos sin
causa justificada. No existe plan alguno de reducci6n material de personal que haga
necesaria la creaci6n de una reserva por el porcentaje exigido por las regulaciones
laborales, por este concepto.

-t2- A



lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

I-a limpresa ha establecido la reserva para prestaciones laborales. que incluye. ademfs
cL: la cuota parte mensual correspondiente de la prima de antig0edad del trabajador.
c()nsisrcntc en el 1.92% del total de los salarios devengados, exigidos por las

regulaciones laborales vigentes. el 0.327%o de los salarios con respecto a la

indemnizaci6n que corresponde al 5% del porcentaje exigido por las regulaciones.
Estos fondos estiin depositados en un fideicomiso administrado con un agente fiduciario
privado e independiente de la Empresa )'esten incluidos en otros pasivos dentro del

estado de situacion financ iera.

3.12 Bonos por pagar

Los bonos por pagar. son inicialmente medidos al valor razonable. neto de los costos

de la transacci6n y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el

mdtodo de inter6s efectivo. con gastos de inter6s reconocidos sobre la base de tasa

efectiva.

3.13 Costo de deuda

Los costos de deuda, comprenden los intereses pagados sobre los bonos por pagar. Los

intereses se reconocen como gasto en el estado de resultados en la medida que se

acumulan tomando en consideraci6n la tasa de interds pactada.

3.14 Impuesto sobre la renla

El gasto de impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto coniente y el
irnpuesto sobre la renta diferido.

El impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el
inrpuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de

opcraciones del afio corriente. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al
impuesto estimado por pagar sobre los ingresos gravables del aio. utilizando la tasa

vigente a la fecha del estado de situaci6n financiera.

Los activos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que se

identifican como aquellos importes que se prevdn recuperables por las diferencias entre

los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal. asi como las bases

disponibles negativas pendientes de compensaci6n y los crdditos por deducciones

fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la

diferencia temporaria o cr6dito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera

recuperarlos o liquidarlos.
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lndesa Gapital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En ba lboas)

['or su partc los activos por impuestos diferidos. identificados con diferencias
tcrnporarias solo se reconocen en el caso de que se considere probable que la Empresa
va a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra que poder hacerlos efectivos
y no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable. El resto de activos por
impuestos diferidos (bases imponibles negativas y deducciones pendientes de

compensar) solamente se reconocen en el caso de que se considere probable que la
Empresa vaya a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder
hacerlos ef'ectivos.

Con ocasi6n de cada cierre contable. se

(tanto activos como pasivos) con objeto
electuzindose las oponunas correcciones a

los aniilisis realizados.

revisan los impuestos diferidos registrados
de cornprobar que se mantienen vigentes.

los mismos de acuerdo con los resultados de

4. Administraci6n del riesgo en instrumentos financieros

Las actividades de la Empresa son expuestas a una variedad de riesgos financieros y esas
actividades incluyen el anrilisis, la evaluaci6n. la aceptaci6n. y administraci6n de un cieno
grado de riesgo o una combinaci6n de riesgos. Tomar riesgos es biisico en el negocio
financiero, y los riesgos operacionales son consecuencias inevitables de estar en el negocio.
El objetivo de la Empresa es. por consiguiente, lograr un balance apropiado entre el riesgo y
el retorno y minimizar efectos adversos potenciales sobre la realizaci6n financiera de la
Ernpresa.

I-as politicas de administraci6n de riesgo de la Empresa son disefradas para identificar y

analizar estos riesgos, para establecer lfmites y controles apropiados para el riesgo. y para
tronitorcar los riesgos y el cumplimiento de los lfmites por medio de sistemas de informaci6n
liables y actualizados. La Empresa regularmente revisa sus politicas y sistemas de
adrninistraci6n de riesgo para reflejar los cambios en el mercado, los productos y las mejorcs
prict icas.
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lndesa Gapital, lnc.
(Entidad '100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Irstos ricsgos incluyen riesgo de mercado (incluyendo el riesgo de moneda extranjera. el

ricslr'' d,.: trsr dc intcrds del valor razonable y riesgo de precio), el riesgo de crddito, riesgo de
lr,l r (Ii .. \ r'icsr:o dc tasa dc intcris de los flujos de efectivo.

4.1 Riesgo de mercado

La Empresa est6 expuesta al riesgo de mercado. que es el riesgo de que el valor
razonable de los flujos de caja futuros del instrumento financiero fluctfe debido a los

cambios en los precios del mercado. Los riesgos de mercado surgen por posiciones

abiertas en las tasas de interds. moneda y acciones. todos los cuales est6n expuestos a

movimientos de mercados generales y especificos v a cambios en el nivel de volatilidad
de las tasas o precios de mercado. tales como las tasas de interds, margen de crddito. las

tasas de cambio de moneda y los precios de las acciones.

La gesti6n del riesgo de mercado se lleva a cabo mediante la implementaci6n de

procedimientos, que permiten armar escenarios de componamiento de los factores que,
por mercado, afectan el valor de las carteras de la Empresa. Las politicas disponen el

cumplimiento con limites de cartera de inversi6n por segmento de industria; limites
respecto al monto mdximo de pdrdida de exposici6n de capital y posiciones de colateral
adecuados que mitiguen esa pdrdida; y el requerimiento de que, salvo por aprobaci6n
de la Junta Directiva. substancialmente todos los activos y pasivos estdn denominados
en d6lares de los Estados Unidos de Amdrica o en balboas.

1.2 Riesgo editicio

Lll activo financiero que potencialmente presenta riesgo crediticio para la Empresa.
consisle primordialmente en los prdstamos por cobrar.

Esta cxposici6n al liesgo de crddito es administrada a trav6s de aniilisis peri6dicos de la
habilidad de los deudores y potenciales deudores para cumplir con las obligaciones y de

cambios en los limites de crddito cuando sean apropiados. La exposicitrn al riesgo
tambidn es administrada en parte obteniendo garantias reales y personales.

A,
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lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Exposici6n mltxime ol riesgo d( credito antes de la garantia r(tenido u t'tas m(iunt.\
de crddito

Prdstamos:
Corporativos
Consumo

Exposici6n mixima
2010 2009

5,638,860 8.604,24 r

701.244 s3 l,566

___ql4.lq1 ____2.11:.q92

4.3 Riesgo por tasa de interds

La Empresa estd expuesta a los efectos de los cambios en las tasas de interds
prevalecientes en el mercado. en su situaci6n financiera y flujos de efectivo. La
Empresa est6 expuesta al riesgo de tasa de interds como resultado de no controlar los
m6rgenes que deben existir entre sus activos y pasivos.

La Empresa adrninistra este riesgo manteniendo precios con m6rgenes prudentes entre
sus activos y pasivos. La tasa electiva promedio cobrada de los prdstamos es de 19.73%
(2009: 19.09%).
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lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

l,a lrl.rlr a continuaci6n resume la exposici6n de la Empresa al riesgo de tasa de interds.

Esto incluye los saldos de los instrumentos financieros de la Empresa. clasificados por

el mds reciente entre la reexpresi6n contractual o la fecha de vencimiento.

2010

Activos lin{ncieros:
Dep6sitos en bancos

Prestamos

Hests l-3 3-12 l-5 Sobre 5 Sin devengo

I mes E9!9! E-C!C! r os rfios qi4]!g!ti! Totel

3.360.192 195.256 3.855.118

1.920.663 7.972 296.890 1.069.51s '15.061 - 6.140 10'l

Total de ectivos linstrcieros 8.280.855 7.972 296.890 -l-gl!:, '{5.06't '195.256 
-IgI5g

Pssivos linancieros:
Bonos

Totrl de pesivos finrnci€ros

9.2j1.000 9.2- .000

9.214.000 9.:1,1.000

2009

Activos linencieros:
D€pllsitos en bancos :.01 l.:69 123.912 2.115.2'll

I'rcstamos 2.66.{.18i 876.961 2.23'1.912 1.187.31'1 2.171.813 9.135.807

Totst de sctivos tinsncieros _ 1.6?6.0s6 .ry! _ry. _l-J-l1L!1 ...ry t23.912 11.271.048

4.4 Riesgo de liquideT

I-l ricsgo dc liclLridez es el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas sus

ohlitncioncs. I-a Errprcsa mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporci6n
minima de los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez 1

lfmites de composici6n de facilidades de financiamientos.
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lndesa Gapital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

20,t0

A h vistr

Hrstr

3 Incs.s

f masas

aleio
lr

5 iios Totrl
M{s de Sin

5 rios Vcncimicoto

Activos

Depositos en bancos

Toral de acrivos

Prsivos

Bonos por pagar

Toial de pasivos

Po3ici6n netl

Acumuladr

1.85 5 418 - 1.855..118

I420.^ol 1'11) lqb.890 1.069.515 .15.06.1 6.,110.101

-lJlqu! 
-JJJZ 

-l:!.!.9!- -J.!!9iJ.l -lL!.6l- -JlLLir.lg

- 9.2t4.000 9.1i4.000

-.-.- . -9.2]4.00u liil,arir

8.776.11r 1-912 296.890 (8.161.1851 45.064 961.552

___t-716-11-L _tl&{!!t- J.!!!lll_9.16.48!-____e6l-li:- e6l,lll _J-921[4

A h virtr
Hasta

J meses

J m.sca

rlrio
tr

5 aios Totrl
M{s de Sitr

5 rios Vencimiento

Activos

Dcpositos cn bancos

Pristanros

Total de activos

2.l]5.2.{I - 2.135.211

2.661j81 8't6.961 2.231.932 1.t87.I4 2.l7l.t l 9.85.807

_-L!!,0.01& 

-!lc9!l 

J-2lLgt:. _t LEL!4 lJzL!]l I r r7r 01N

4.5 Administraci6n del riesgo de capilal

Los objetivos principales de la Empresa al administrar el capital son mantener su

capacidad dc continuar como un negocio en marcha para generar retornos a los
accionistas. asi como mantener una estructura de capital 6ptima que reduzca los costos
clc obtenci6n de capital. Para mantener una estructura de capital 6ptima, se toman en
considcraci6n t-actores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital a los
accionistas o emision de acciones.
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lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

5. Valor razonable de los instrumentos financieros

La administraci6n de la Empresa ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situaci6n financiera:

Dep6sitos en bancos - El valor en libros de los dep6sitos en bancos se aproxima al valor
razonable por su liquidez y vencimiento a corto plazo.

Prdslamos por cobrar - La Empresa mantiene prdstamos por cobrar cuya tasa de interds

se aproximan a la tasa de inter6s prevaleciente en el mercado. para prdstamos con

tdrminos y condiciones similares. por lo que su valor en libros se asemeja a su valor
razonable.

c Bonos por pagor - El valor en libros de los bonos por pagar se aproxima a su valor
razonable, debido a que sus tdrminos y condiciones son similares al mercado.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza. involucran incertidumbres y elementos
crfticos de juicio y por lo tanto. no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los

supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las estimaciones.

6. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La Administraci6n de la Empresa efectfa estimaciones y juicios que af'ectan los montos
reportados de los activos y pasivos dentro del siguiente afro fiscal. Las estimaciones y juicios
soll continuamente evaluados y est6n basados en la experiencia hist6rica y otros factores.
incluyendo expectativas de eventos f'uturos que se creen son razonables bajo las

circunstarrcias.

(a.) Pirdidas pot dclerioro sobre prdstamos incobrables - La Empresa revisa su cartera de

prdstanros para evaluar el deterioro por lo menos en una base trimestral. Al determinar si

rrna prlrdida por deterioro debe ser registrada en el estado de resultados, la Empresa toma
decisiones en cuanto a si existe informaci6n observable que indique que existe una
reducci6n del valor del prdstamo. Esta evidencia incluye informaci6n observable que indique
que ha habido un cambio adverso en la condici6n de pago de los prestatarios.

Al establecer las p6rdidas por deterioro. un factor de asunci6n importante es la determinaci6n
del valor de los flujos que se esperan recibir de las garantias obtenidas. Al determinar el

valor razonable de las garantias, Ia Administraci6n utiliza juicios basado en el valor
razonable de las garantfas al comienzo de la vida del cr6dito, reducido de acuerdo a supuestos

de deterioro determinados por clases de garantia. tomando en consideraci6n la experiencia de

la Administraci6n del valor de realizaci6n de las mismas.
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lndesa Capital, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

7. Saldos y transacciones con partes relacionadas

El estado de situaci6n financiera v el estado de resultados incluian saldos y transacciones con
partes relacionadas, tal como se detalla a continuaci6n:

2010 2009
Saldos con partes relacionadas

Activos:
Prdslamos por cobrar 1.870.000 -l25iq0

Pasivos:
Cuentas por pagar - accionista

Cuentas por pagar - empresa relacionada

Bonos por pagar

Transacciones con parte,s relacionadas

Ingresos:
lntereses sobre pr6stamos

Gaslos generales y administrativos:
Sclvicios profcsionales
I) ictrr s

Irrtc- rcscs sol.uc bonos

569.61b 10.570.192

______l_8J39

q ?14 nno

2tg.60t t0.688

129.403 9c).075

__4-940
_ 1441_85

l.as cucnlas por pagar - accionista no tiene fecha de vencimiento y no genera intereses.
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lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

8. Dfcclivo y deprisitos en bancos

l:l r'lictilo 1- depositos cn bancos se detallan a continuaci6n:

Ef'ectivo
Dep6sitos en bancos

Saldo al final del afro

Las tasas de interds anual que devengaban los dep6sitos

I .25o/o (2009: 0.25o/o Y 1 .25ok).

Prestamos por cobrar, neto

Los prdstamos por cobrar se resumen a continuaci6n:

Personal
Anendamiento financiero
Comcrcial
Hipotecarios

I\4 e n os:

Intcrcscs y seguros descontados no ganados

Rcscrva para posibles pr6stamos incobrables

2010

300
3.85 5.448

3.85 5.748

en bancos osc ilaban

2009

300
2.135.241

2.1 15.5,+ I

en1re 0.25Vo Y

9.

2010

490,9s 1

7 t,625
5,264,713

5t)7RS

6,340, 104

(te.2z0)
(500.943)

5.8 19.941

2009

531,s66
t64,922

7 411 554

1.005.765

9. t 35.807

(48.5 l0)
(346.006)

8-74t.29t
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lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Los p16stamos por vencimientos se resumen a continuaci6n:

Hasta 60 dias
De 6l a 90 dias
De 9l a 180 dfas
De I 81 a 360 dfas
Mris de 360 dias
Vencidos

La antigiiedad de
foma:

Corriente
De 3l a90dias
De 91 a 120 dias
M6s de 120 dfas
Vcncidos

Saldo al inicio del ailo
Provisi6n cargada a gastos
Prdstamos castigados
Recuperaciones

Saldo al final del afio

_,6J40J04 eJ15.807

Al 3l de diciernbre de 20l0, los saldos de los pr6stamos vencidos mayores a 90 dias cuentan
con garantias tangibles o se encuentran bajo acuerdos de repago estructurados mediante
clrcqrlcs pr,st-lcchados e hipotecas sobre inmuebles.

Ill rrror irnierrlo dc la reserva para posibles prdstamos incobrables es el siguiente:

6.140. r04 9. t35.807

los prdstamos. incluyendo morosos y vencidos se resume de la siguiente

20092010

1.920.662
6.184
+.JJ+

268.267
I . 140.65 7

2010

346.006
137,653

17.284

500.943

2010

632.488

3.392.254
589.097
5 85.608

I . 140.65 7

2009

1 ,7 52.849
305.782

? 550 I7l
7 t ,842

116) roq
t.092.862

7.7 t t,632
158,275
138,947
34.091

r .092.862

2009

305.342
l8l,7l8

(r4r,054)

-11-
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lndesa Gapital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

10. Inmnchlc, mobiliario, equipo y mejoras, neto

El inmueble, mobiliario, equipo y mejoras se detalla de la siguiente manera:

zUS
Saldo al inicio del aio. neto

Incrementos
Depreciaci6n y amortizaci6n del afro

Saldo al final del afio. neto

2009
Costo
Depreciacidn y amortizaci6n acumuladas

Valor neto

Inmueble y Equipo de
m€iorNs lransDort€

352,346 1,864

02.436) ( 1.599)

_-319910 2255

Edificio, mobiliario. equipo y mejoras, al

costo 373.072 7,995
Depreciaci6n y amortizaci6n acumuladas (31.162) (5.730)

Valor neto i39.910 2.265

373.072

(20.726\

J)l.J+o

7.995

(4.8 1 )

3.86,1

Mobiliario y
equipo

de olicins

50,046

l,l,t8

I19,520
(91.2'78)

)s )4)

rl8,37t

(68.3 2 5 )

50.046

Mejoras a la
propiedad
arrendada

33,009

( 10.706)

rt ln1

s 3,528
(3r.225)

)) ]n]

53,528

(20.5 r 9)

33.009

Total

439,265

I ,148
(s0.693)

189J20

554,1 1 5

( I 64.-r 95 )

1,89J20

552,966

(r13.70r)

_a39265

11. Otros activos

Los otros activos se detallan a continuaci6n:

Fianzas
Dep6sitos en garantia
Gastos y seguros pagados por anticipado
lmpuesto sobre la renta estimado
Bienes reposeidos
Otros

2010

t09.966
8,370

30.494
I 88,809

9.05 I

13.457

360-t47

2009

36.8 r 5

L ))O
1,1 35

7.638

49.808



Notas a los estados financieroe
3'l de diciembre de 2010
(En balboas

lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

I l. Dividcndos pagados

Al 3l de diciembre de 2010 los dividendos por 81.153,977 (2009: 8/.488,193) lueron

aprobados por la Junta Directiva mediante actas fechadas 23 de febrero de 2010 y l3 dejulio
de 201 0.

13. Bonos por pagar

Los bonos corporativos por pagar se resumen a continuaci6n:

Tioo Tgsa de inter6s

[Jna sola serie - emisi6n de lebrero dc 201 0 6.50'/o

Vencimi€nto 20f0

enero 2013 9,234.000

9,23 4,000

El I de febrero de 2010. Indesa Capital. lnc. realiz6 una emisi6n pfblica de bonos

corporativos de hasta B/.15.000.000. Las caracteristicas mis importantes de la emisi6n son

las siguientes:

1. Los bonos fueron emitidos en una sola serie con vencimiento de tres afios

contados a partir de Ia fecha de emisi6n.
2. Los bonos devengaran una tasa anual fija de 6.5%'.

3. Los intereses ser6n pagados trimestralmente los dias l5 de marzo, l5 de junio.
l5 de septiembre y l5 de diciembre. La base de c6lculo de los intereses serd dias
calendarios entre 365.

4. El capital de los bonos ser6 cancelado a vencimiento. No obstante el Emisor se

reserva e derecho de redimir anticipadamente los bonos.

5. l,a emisi6n cuenta con la garantia solidaria de lndesa Holdings Corp.
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lndesa Gapital, Inc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

I {. ()lros gaslos

A continuaci6n el detalle de otros gastos:

Alquiler
Teldfonos, telefax y luz
Impuestos
Mantenimiento y reparac iones
Papeleria y ritiles de oficina
Transporte y comunicaciones
Seguros
Otros

2010

15 .7 l7
17 .444
3 3.3 54

8,644
I t()

14,849
9,638

40.579

2009

46.800
r 7,070
35.868
I 1,546

10.898
17,230
I 0.71 6

27.327

n l.s'7'7 t77.455

15. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa est6n sujetas a revisi6n por pafte

de las autoridades fiscales por los tres Iltimos aios, inclusive el afro terminado el 3l de

diciembre de 2010, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

De acucrdo a la legislaci6n fiscal panamefla vigente. la Empresa esti exenta del pago del

irlpuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extraniera.
-fanrbidn estdn exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses devengados
provenientes de operaciones destinadas a inversiones en establecimientos de alojamiento

lLrblico turistico. los intereses ganados sobre dep6sitos a plazo en bancos locales. los

illlclcscs ganados sobre valores del Estado Panamefro e inversiones en tftulos - valores

crnilidos a travds dc la Bolsa de Valores de Panam6, S. A.

Al ll de clicicrnbre de 2010, el gasto total de impuesto sobre la renta corriente fue de

lli.8l.0-(5 (2009: B/.246.631) y la tasa efectiva de impuesto sobre la renta fue de 41.84%
(2009:29.45%).

Las partidas de impuesto diferido por diferencias temporarias se originan de la reserva para

pdrdidas en prdstamos.

-25-



lndesa Gapital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2010
(En ba lboas)

En el mes de febrero de 2005, la Ley 6 introdujo un m6todo alternativo para calcular
impuesto sobre la renta que determina el pago del impuesto basado en c6lculos presuntos.

Cuando el mdtodo resulta con un monto mayor que el calculado por el 30% de la renta neta
gravable (mdtodo tradicional) esta presunci6n asume que la renta neta del contribuyente ser6

de 4.67%" de su renta bruta. Por consiguiente, este mdtodo afectar6 adversamente a los

contribuyentes en situaciones de pdrdida o con los m6rgenes de ganancia debajo de 4.67%.

Sin embargo, la Ley 6 permite que estos contribuyentes soliciten a la Direcci6n General de

Ingresos de Panamii la no aplicaci6n de este mdtodo.

En Gaceta Oficial No.26489-A, referente a la Ley No.8 de l5 de marzo de 2010 se modifican
Ias tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (lSR). Para las entidades financieras, la

tarifa actual de 30% se mantiene en los afros 2010 y 20ll y, posteriormente. se reduce a

27.5o/o desde el I deenero de 2012, ya25%desdeel lde enero de 2014.

Mediante la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 queda eliminado el mdtodo denominado
Ciilculo Alterno del Impuesto sobre la renta (CAIR) y lo sustituye con la tributaci6n presunta

del lmpuesto sobre la Renta, obligando a toda persona jurfdica que devengue ingresos en

exceso a un mill6n quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible
de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre : (a) la renta neta gravable calculada por
cl mdtodo ordinario establecido en el C6digo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de

aplicar. al total de ingresos gravables. el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67ok).

l-l irnpucsto sobre la renta para los aiios terminados el 3l de diciembre es el siguiente:

2010

9:|) O55

(137.739\

2009

l+b.br ICorricn(c
Dilcriclo

Total __151-684 __245-6]r
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lndesa Capital, lnc.
(Entidad 100% subsidiaria de lndesa Holdings Corp.)

Notas a los estados financieros
3'l de diciembre de 2010
(En balboas

l.rr corrciliacititr entrc la utilidad
1i sc;rl sr'rlclrllit r contirrttaci6n:

financiera antes del impuesto sobre la renta y la utilidad neta

2010 2009

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Menos: efecto fiscal de ingresos extranjeros- exentos

y no gravables
Miis: efecto fiscal de costos y gastos no deducibles

Menos: arrastre de p6rdidas

Base impositiva

Gasto del impuesto sobre la renta (calculo al 30%)

Activos:
Efcctivo y dep6sitos en bancos

Cuentas por cobrar - otras
Mobiliario, equipo y mejoras, neto

Otros activos

Totll de activos

I'l s iv os:

CLrcnlas por pagar
Clrurlas Por nrgrr acc ion ista
( )lr()s llilsivos

Total de pasivos

196,1l6

(310,041 )
139,247
(21 .805)

27 3.5 t7

82.05 5

837,259

(162,331)
r83.689
(36.s l4)

822.1 0.1

246.63t

16. Activos adquiridos y pasivos asumidos a la fecha de la fusi6n

Los activos adquiridos y pasivos asumidos de Indesa Capital. Inc. a la fecha de la fusi6n se

detallan a continuaci6n:
2010

-----.._--------:

2009

1?l I l)

60,900
9.026

36.200

2_8248

3.000
32.704
48.467

__84-LZr

17. Aprobaci6n de los estados financieros

Los estados financieros por el afro terminado el 3l de diciembre de 2010 fueron aprobados

por la Administraci6n y autorizados para su emisi6n el 2 I de febrero de 201 I '
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NAr44 
oPAPEL NOTARIAL

4167

31 03 11 eB. 1104

PUBLICA SEGUNOA DEL CIRCUITO DE PANAMA

____--,_,__---,_DECLARACTON 
NOTARTAL JURADA__--,__--_,__--_,-

En la cildad de paname, caplta de ra Repubica de paname y cabecera del c rcuito Notaria del mismo
nomb.e, a ros treinta y uno (3r)dias der mes de marzo de dos mr once (2011), ante mi rANrA susANA
CHEN GUILLEN, Notara pubtica Segunda del Circu to de panami, con c€duta de identidad oeNona/ numero

cuatro - doscientos cuarenta y cuatro _ seiscenlos cincuenta y trcs (4-244_653), compareceron personahenle

os senores FELIPE CHAPI\4AN ARIAS, varcn, panameno mayor de edad casado, podador de la cedula de

identjdad peEonal n!mero ocho - doscientos noventa y uno _ crento setenta y dos (g,291-172), y FREOERTCK

ANToN|o OBEDTENTE PECCHIO, varon, panameRo, mayor de edad, casado, portador de ta cedula de

identrdad perconal numero ocho - dosc entos fece r seiscientQs ctncuenta y cualro (g_213_654), vecinos de esta

crudad, qltenes comparecen en sus cond ciones de Direclores y dignatados de la sociedad anonima de INDESA

CAPITAL, lNC. (antes INDESA FINANCE, INC ), soctedad organ zada y extslente de conJormidad con as

eyes de la Repub ica de panama, insclla a a fcha n!flrero setenta y c nco mi cien (75100), Rollo nunrero

seis mil quinientos cuarenta (6540), rmagen numero nueve (0009) de ra seccion r\.4ercantir der Regrstro

Publlco, el primero corno OIRECTOR VICEPRESIDENTE y et segundo en su condrcion de OIRECTOR

TESORERO de a reterida sociedad a qu enes conozco y me solcitaron que extend era la presente drligencia

para hacer constat en ella, como en efecto o hago que bajo ja gravedad del juramento, declaran lo

srgu enle:

PRI[1ERo: Que debdan]ente altonzados para este acto y como D rectores _ Dignatanos de INDESA

CAPITAL, lNC. (antes INDESA FINANCE, lNC.), sociedad con vatores registrados ante ta Com sion Nac onat

de Va ores de la Republica de panam6:

a. Hemos revisado el Estado F nanciero Anual auditado cofespondente a periodo terminado treinta y uno

(31)dediciembrededosm d ez (2010) de tN0ESA CAp|TAL, lNC. (antes INDESA FINANCE, tNC.),_-,____--

b Declaramos qle a nuestro jucio, ros Estados F nanoercs anres indcados no contienen rniomacones o

declaGciones faisas sobre hechos de impodancia, nl omlten informacton sobre hechos de tntporlancia que

deban ser divulgados en virtud delDecreto Ley No 1 de 1gg9 y sus reglamentos o que deban ser divulgados

para que las decraraciones hechas en dcho nrorme no sean tendefciosas o enganosas a ra ruz de as

c rcunstancias en as que iueron hechas.

c oecraramos que a nuesko ju cio los Estados F nancieros Afua es y cua q! er olra ifformac 6n rnanciera

racluda en los m smos, representan razonab emente en todos sus aspeclos la condtcion fnafctera y los

resultados de as 0perac ones de a persona registrada o sujeta a repode, para e periodo correspondrente _''



de controles inlemos dn la empresai-----*-

interno que garanticen que toda la informacion de

a repofte y sus subsidiaias consolidadas, sean hechas de

en elque los reportes han sido preparados.-----------

internos del emisor dentro de los novenla {90) dias

d.4 Hemos presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

intemos con base en las evaluaciones ef€ctuadas a esa fecha.

e. Que hemos revelado a los auditores extemos de INoESA CAPITAL, lNC, (antes INOESA FINANCE,

lNC.), lo squiente:

e 1 Todas las deticiencias significativas que suian en el marco del diseio y operacion de los controles

iniemos, que puedan alectar negativamente la capacidad de la percona registrada o sujeta a reporte para

registrar, procesar y repodar inlormaci6n Rnanciera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existenle

en los controles intemos.

e.2 Cualquier fmude, de importancia o no, que involucre a la administraci6n u otros empleados que ejezan

un rol significativo en la ejecucidn de los controles intemos de la persona registrada o sujeta a reporte.___-

e 3 La existencia o no de cambios signilicativos en los controles intemos de la persona registrada o sujeta a

reporte' o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales contrcles con

posterioddad a la fecha de su evaruaci6n, incruyendo ra fomuraci6n de acciones conectivas con respecto a

deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa.

SEGUNoo: Que la presente Declaracion Jurada la hacemos en cumplimiento de las disposiciones del

Acuerdo n0mero dieciocho der aio dos mir (1g-2000) expedido por ra comisidn Nacional de varores de ra

Republica de Paname y que FREDERICK oBEoIENTE ejerce lunciones de oirector Financiero de ra

sociedad.

Leida como le fue esta Decraraci6n Jurada, ante ros testigos instrumentares, ros senores AMTNTA TEJADA,

con cedula de identjdad personal nUmero siele - cuarenta y ocho _ doscientos cincuenta y dos (7-4g-252) y

zoRAloA DE VERGARA, con cgiura de identidad peconar numero E - ciento treinta y siete - trescientos uno

(E 137'301), ambas mayores de edad y vecinas de esla ciudad, a quienes conozco y son h6biles, la encontraron

contorme, le impadieron su aprobacidn y frrmamos todos para constancia por anle mi, que doy fe._-_-_
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(Fdo) FELIPE CHAPMAN A. ------,----:------,------_1Fdo) FREDERICK OBEDtENTE,,____--__

(fdo) AMINTA TEJADA , __(Fdo)ZORAIDA DE VERGAM___._

(fdo) TANIA SUSANA CHEN GUTLLEN Na

/r..D
Lrcda TANjA SUS{NA CHEN GU tlfu

Not,.! prr tco goqrrdo
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