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COMISION NACIONAL DE VALORES
FORMULARIO IN-A

31 de diciembre de 2010

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: lndesa Holdinqs Corp.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Acciones Comunes C|ase A

NUMERO DE TELEFONO: 300-5560

FAX: 300-5562

DIiIECCION DEL EMISOR: Calle Aquilino de la Guardia. Ave. 5B Sur. l\4arbella,
Apartado 0823-01731

Presentamos este informe de lnformaci6n Anual cumpliendo con el Acuerdo No. 18-00 del 11 de
Octubre de 2000 de la CNV, la informaci6n financiera este preparada de acuerdo a lo establecido
er.r cl Acuerdo No. 7-2002 del 14 de octubre de 2002 de la CNV.
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IPARTE

I. INFORMACION DE LA COMPAftIA

A. TIISTORIA Y DESARROLLO DE LA SOLICITANTE

lndesa Holdings Corp. (en adelante, "el Grupo") es una sociedad an6nima de capital privado,

organizada y en existencia de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, segun consta

en la Escritura PUblica No. 1 1,658 de la Notaria Tercera del Circuito de Panama, inscrita en la Ficha

591022 Documento 1240379 de la secci6n Mercantil del Registro Piblico el 12 de noviembre de

2007 .

Las oficinas de la solicitante se encuentran en la calle Aquilino de la Guardia y avenida sta B Sur

(calle 47), Ciudad de Panama, Republica de Panama, Torre Banco General, pisos 8 y 12. Telefono

(507) 300-5560, Fax (507)300-5562; apartado postal 0823-0173'1, direcci6n de internet

www.indesa.com.pa, correo electr6nico: indesa@indesa.com.pa

Investigacion y Desarrollo, S.A. (INDESA) fue fundada en septiembre del aflo 1968 por Guillermo O.

Chapman, Jr. junto a otros economistas y empresarios. Posteriormente se suman a la firma los

economistas Jose Galan Ponce (q.e.p.d.) y Marco Fernandez. Actualmente los diversos negocios del

grupo son gestionados por lndesa Managing Partners, sociedad civil conformada por Luis A. Navarro

L., Felipe Chapman y Frederick Obediente.

El Grupo es la sociedad tenedora de acciones de un grupo de empresas de asesoria y servicios

financieros. Hasta julio de 2009, agrup6 las operaciones de lndesa & Co., lnc., lndesa Capital, lnc.,

lndesa Capital lnternational, Ltd., e lndesa Finance, lnc. En cumplimiento de una estrategra

establecida de reorganizaci6n operativa del Grupo, el 31 de julio del ano 2009 se inscribe la fusion

por absorcion entre lndesa Finance. lnc e lndesa Capital, lnc., en la cual lndesa Finance, lnc. queda

como la sociedad sobreviviente y a su vez adquiere todos los compromisos y beneficios financieros

de lndesa Capital. lnc En consecuenca y como resultado de la fusion antes referida, el Grupo

queda compuesto por las companias lndesa & Co., lnc., lndesa Capital lnternational, Ltd., e lndesa

Finance, lnc.
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Asimismo, mediante Escritura P0blica No. 6242 de 14 de julio de 2010, de la Notaria Tercera del

Circuito de Panam6, se protocoliz6 el acta de Asamblea de Accionistas por la cual se resolvi6 el

cambio de razon social de Indesa Finance, lnc. a lndesa Capital, lnc. Esto con el objeto de que la

razon social y nombre comercial de la sociedad fuesen mas c6nsonos con su giro de negocio. El

referido cambio de rcz'n social qued6 debidamente inscrito en el Registro Publico desde el 23 de

iLrlio de 201 0.

llcspoclo a las actividades especificas de las companias que componen a el Grupo, Indesa & Co.,

lnc. es la empresa que se dedica a la elaboracion de estudios economicos y financieros, asi como a

la investigacl6n y analisis de diferentes sectores de la economia tanto nacional como regional y,

ademas, es la empresa que desde el a6o 1982 realiza el FORO EMPRESARIAL INDESA, foro por

suscripcion que re0ne a un grupo selecto de empresarios, gerentes y altos ejecutivos en Paname y

donde se exponen diferentes temas de actualidad en el embito econOmico, financiero y de negocios.

Por su parte, lndesa Capital, lnc. (antes lndesa Finance, lnc.) es una sociedad anonima constituida

en la Republica de Panama, mediante Escritura Piblica No. 6208 del 13 de junio de 1981,

debidamente inscrita en la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 75100, Rollo 6540,

lmagen I del Registro Piblico de Panama desde el 23 de julio de 1981 . Dicha empresa posee una

licencia financiera autorizada por la Direccion de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e

lndustrias de Panama mediante Resoluci6n No. 361 del 17 de Febrero de 1987.

Esta compania fue fundada como Inversiones 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 2007 Grupo Financiero

Balboa, S.A. es adquirido por lndesa Holdings Corp. (en adelante, "el Grupo"), y se cambia el

nombre a lndesa Finance, lnc. Denominacion que mantiene hasta julio de 2010, donde se cambia el

nombre a Indesa Capital, lnc. obedeciendo a estrategias previamente establecidas de concentrar su

giro de negocios en la realizaci6n de inversiones de capital privado (en ingl6s, "Private Equity") y

financiamientos subordinados (en ingles, "Mezzanine Financing").
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lndesa Capital, lnc., es emisora de unos bonos corporativos cuyo vencimiento es a 3 affos a partir de

su fecha de emisi6n (febrero de 2010) y se ven reflejados en los pasivos del Grupo al momento de la

consolidacion.

Al 31 de diciembre de 201 0 el estado de capitalizaci6n y endeudamiento consolidado del Grupo era:

lndesa Holding Corp,
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

al 31 de

diciembre
2010

al 31 de

diciembre de

20G'

Pasivos

Cue ntas por pagar

Cuentas por pagar - relacionada

Bonos por pagar

Ade la nto de clie nte s

Otros pasivos

Total de Pasivos

Patrimonio de los Accion istas

Acciones comunes

Acciones P refe ridas

Aportes de ca pita I

Cambios netos en valores dispo n ible s para la ve nta

Utilidad no distribu idas

Total de Patrimonio de los accionistas

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO

10,302,991 7r,457 ,489

27 ,309
s8,739

I,734,W0
z1-4,543

84,813

2,L79,404

8,699,896

350,000

(17s,000)

t,428,095

46,304

zzg,gtt
296,6U

582,879

9,239,883

1,399,000

818,606

x2,422,395 12,90,358

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver

Anexo).

A la fecha, el Grupo no tiene deudas con entidades financieras. Sin embargo, tal y como se anoto

previamente, lndesa Capital, lnc. (en adelante, "el Emisoi') es emisora de bonos corporativos que se

ven reflejados en los pasivos del Grupo al momento de la consolidacion.

'fralindose de una sociedad tenedora de acciones de otras sociedades cuyas actividades son de

sector financiero y de servicios, los desembolsos hechos por el Emisor en concepto de gastos de

capital (entendidos como gastos que se esperan rindan beneficios por mas de un afio,

Representante Legal



Pdgina 5 de 45

principalmente para fines de expansion y o renovacion) serian registrados a nivel de las sociedades

operativas, principalmente en cabeza del Emisor.

El Emisor mantiene principalmente registrados actavos financieros, por el giro de su negocio

anteriormente indicado y la ubicaci6n geogrefica de dichas inversiones es principalmente la

RepIt]lica Panama.

El Emisor se financia principalmente con aportes de sus socios y deuda local. No tiene

financiamiento de fuentes externas.

Durante los Ultimos 2 aflos el Grupo ha distribuido en dividendos aproximadamente un 75% de sus

utilidades. Estos dividendos se pagan dos veces al ano, en enero y Julio. En julio se paga el

dividendo correspondiente a Ia primera mitad del ano y en enero se paga en base a la segunda

mitad del ano. Para ilustraci6n en el afio 2009 se pago US$0.82 por accion en concepto de

dividendos generados en el afro 2008 y en el afio 2010 se pag6 un dividendo de US$1.05 en

concepto de dividendo generados en el ano 2009. Ambos pagos de dividendo son netos de

impuestos.

Se estima que para los pr6ximos afros la politica de dividendo ser6 pagar aproximadamente el 50%

de la utilidad neta generada durante el ano, aunque siempre esta decision quedare en manos de la

Junta Directiva que por mandato tiene la potestad de fijar el pago de dividendos. El dividendo

anunciado a pagar sera neto de la retenci6n de impuestos aplicable.

Transacciones de comDra v venta de acciones

En reunion ordinaria de accionistas del Grupo del 20 de mayo de 2010 se aprob6 un programa de

rccompra de acciones comunes de hasta tres millones de dolares de EE.UU. (US$3.OMM) a un

prccio de US$22.00 por accion, menos el monto de dividendo por acci6n que se pague antes de

rcalizat la recompra. La principal motivacion de esta decisidn fue el cambio de estrategia y politica

de inversi6n de la subsidiaria lndesa Capital, Inc. cuyas inversiones estan siendo dirigidas hacia

transacciones de capital p(ivado (Private Equlty), cuasi capital y deuda subordinada (Mezzanine

Financing), cambiando el perfil de riesgo, de liquidez y plazo de las inversiones, pudiendo esto tener

incidencia a futuro sobre la politica y frecuencia de pago de dividendos. Reconociendo que esto es
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un cambio material, la Junta Directiva recomend6 brindar la oportunidad a los accionistas que

desearan vender toda o parte de sus acciones, proveyendo la liquidez necesaria para el caso.

Los accionistas tuvieron una fecha limite de hasta el 30 de junio de 2010 para comunicar su interes

en acogerse a la recompra de acciones. En respuesta a las solicitudes, se re-compraron veintinueve

mil ciento cuarenta y cinco (29,145) acciones. Posteriormente, el Grupo realizo una venta de cuatro

mil seiscientas ochenta y un acciones (4,681). Estas transacciones antes mencionadas dejan como

resulla.lo un total de seiscientas cuarenta y cinco mil setecientas cincuenta y seis (645,756) acciones

emitidas y en circulaci6n al 31 de diciembre de 2010.

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

La sociedad se constituy6 mediante Escritura P0blica No. 11658 de 8 de noviembre de 2007 de la

Notaria Tercera del Circuito Notarial de PanamA, quedando debidamente inscrita desde el 12 de

noviembre de 2007.

La unica modificaci6n que se ha inscrito al pacto social desde esa fecha consiste en una

modificacion a la Junta Directiva, inscrita el 21 de diciembre de 20'10.

La sociedad no ha adoptado estatutos a la fecha de este informe.

De conformidad con lo estipulado por el Pacto Social, un director podra tener cualquier cargo

remunerado con la sociedad y cualquier contrato, arreglo o contrato de un director o dignatario con la

sociedad seran validos, ya que fueren con el director o con cualquiera sociedad la cual estuviere

interesado como accionista, director o dignatario de otro modo y ningUn director estara en la

obligacion de rendir cuentas a la sociedad de cualquier ganancia que emanare de cuales quiera de

tale contratos, convenios o tratos, siempre que tal director hiciese conocer a los demas directores de

la sociedad su interes en tal contrato, arreglo o contrato ya sea antes o al tiempo en que tal contrato,

arreglo o trato se celebro o se determine y que dicho contrato arreglo o trato fuere aprobado por la

J unta Directiva

l-as acciones de la sociedad s6lo se podran emitir de forma nominativa.
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5610 las Acciones Comunes Clase A tienen derecho a voto en las Asambleas de Accionistas. Los

tenedores de las Acciones Preferidas Acumulativas si las hubiese, no tendren derecho a asistir a las

reuniones de la Asamblea de Accionistas pero si a recibir dividendos acumulativos sobre sus

acciones.

l-os tenedores de las acciones comunes Clase B y de las Acciones Preferidas si las hubiese, no

i€ndrAn derecho preferencial a suscribir o comprar las acciones que la sociedad emita, ya sea por

raz6n de aumento de capital o por cualqurer otro motivo. Unicamente los tenedores de las Acciones

Comunes Clase A tendran derecho preferencial a inscribir o comprar las acciones que la sociedad

emita en proporcion del numero de acciones de dicha clase de que sean tenedores, mientras las

acciones no hayan sido inscritas en una bolsa de valores para ser negociadas.

Con relaci6n a las condiciones que gobiernan la forma en que las Asambleas Generales Anuales

y las Asambleas Extraordinarias son convocadas, incluyendo las condiciones de admision, el

Pacto Social del emisor preve lo siguiente:

1. Las reuniones de la Junta de Accionistas se celebraren por lo menos una vez cada ano,

en la fecha y lugar que disponga la Directiva.

2. El Secretario notificare a todos los accionistas el dia, hora y lugar de las reuniones a

celebrarse con por lo menos 10 dias de anticipacion y no mas de 30 dias antes de la

fecha de la reuni6n, mediante notificacion escrita, correo certificado, correo electr6nico o

por anuncio en periodico con 15 dias de antelacion a la fecha de la reuni6n.

En cada reunion se requerira la presencia de la mitad mds una de las acciones Comunes

Clase A emitidas y en circulaci6n de la sociedad para constituir quorum.

De no constituirse quorum en la primera convocatoria, la Junta Directiva debere proceder

a hacer una segunda convocatoria. De no darse el qu6rum en la segunda convocatoria,

la Junta Directiva procedera a hacer una tercera convocatoria, constituyendose el

4.

quorum, con los presentes.

5 En todas las reuniones de los Accionistas, cualquier accionista podra hacerse

representar por mandatario, que no tendra que ser accionista y que podre ser nombrado

por docurnento pIblico o privado.

Con relaci6n a la limitaci6n en los derechos para ser propietarios de valores, incluyendo las

limitaciones impuestas por ley extranjera o el pacto social a los derechos de accionistas no
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residentes o extranjeros para ejercer derechos de voto, el emisor declara que en su Pacto Social

no se imponen limitaciones de dicha naturaleza, ni otras por raz6n de la nacionalidad o

residencia de sus accionistas.

con relaci6n a la existencia de clausulas en el pacto social o acuerdos de accionistas que

limiten, difieran, restrinjan o prevengan el cambio de control accionario del Grupo o sus

sLltrsidiarias. en caso de fusion, adquisici6n o reestructuraci6n corporativa, el Grupo declara que

su pacto social no preve ningun procedimiento, mecanismo o limitacion aplicable a un evento

de cambio de control accionario del Grupo o

reestructuraci6n corporativa.

sus subsidiarias, fusion, adquisici6n o

con relaci6n a la existencia de condiciones impuestas por el pacto social para modificacjones al

capital cuando dichas condiciones sean mds rigurosas que las requeridas por Ley, el Grupo

declara que de acuerdo a su Pacto social una reforma al mismo, incluyendo el capital social,

debe ser autorizada por la Asamblea de Accionistas/Junta Directiva y dicha condici6n no es mes

rigurosa que la requerida por la Ley aplicable.

C. DESGRIPCIoN DEL NEGOGIO

1. GIRO NORIVIAL DE NEGOCIO

El Grupo es dueno del 100% de un grupo de empresas que brindan diversos servicios tanto

financieros como de analisis e investigaci6n econ6mica y financiera. A continuacion se detallan los

negocios de las empresas del GruPo:

2. TNDESA & CO, lNC.

Dentro del giro normal de negocios que posee lndesa & co., lnc. esta la investigaci6n y el analisis

economico. Desde hace mas de 28 afros se realiza el Foro Empresarial lndesa, foro por inscripcion

clue esta dirigido a mas de cien miembros entre Empresarios, Presidentes, Gerentes y Ejecutivos

clave que representan a las principales empresas nacionales y multinacionales que operan en

paname. En dicho foro se analiza la situaci6n macroecon6mica de Panama, sus perspectivas a

futuro y de la regi6n, ademas se realizan analisis de industrias especificas y temas de actualidades

varias. Ademas se ofrecen los servicios de investigaci6n y analisis economico, asesoria financiera y

demas servicios de consultoria de negocios.
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3. INDESA CAPITAL, INC.

Sociedad panameia dedicada a proveer servicios de finanzas corporativas tales como asesoria

especializada en compra, venta, fusiones, desinversion y adquisiciones de empresas,

valoraciones de empresas y proyectos; consecuci6n de deuda y capital, incluyendo emisiones

pr'rolicas y privadas de valores; y realizaci6n de inversiones propias en capital privado (Prlvafe

Eq!ulyl cnasi capital y deuda subordinada (Mezzanine Financing).

4. INDESA CAPITAL INTERNATIONAL. LTD.

Sociedad inscrita en BVI que tiene como objetivo brindar asesoria financiera y servicio de

finanzas corporativas a clientes fuera del territorio panameno. Este tipo de asesoria se han

realizado en los paises de la regi6n como: Colombia, Guatemala, Honduras, El Salvador,

Nicaragua, Costa Rica, Venezuela, Ecuador y Repoblica Dominicana.

Sintetizando, los servicios integrados del Grupo se concentran en las siguientes ereas:

Asesoria Econ6mica y
Financiel?

Servicios de Finanzas

Co rpo rativas

lnvelsiones y
Financiamientos

lnvestigaci6n y an6lisis

econ6mico

Andlisis de mercados,

e m presas y proyectos

Ase sorfa financiera
e st ra td gica

Compra, ve nta, fusiones y

desinve rsiones

Va loraci6n de empresas y

proyectos

Consecuci6n de recu rsos:

capital y de uda

Capital privado (Pdvote

Equitv I

De uda Subordinada y cuasi

capital (Mezzonine

Finoncing I

Presta mos puente (Bridge

Loon s')

DESCRIPCION DE ESTA INDUSTRIA Y PRINCIPALES MERCADOS EN LOS QUE COMPITE

lJ,rda a natrrraleza del Grupo, sus empresas compiten en diversos segmentos de la industria

financiera, en las cuales en algunos casos son pioneras en productos y servicios.
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En el caso particular de lndesa & Co, lnc., su producto Foro Empresarial lndesa el cual tiene mas de

28 aios en el mercado ha tenido competencia que de tiempo en tiempo ofrece servicios similares.

En el departamento de consultoria existen varios competidores como lo son las firmas auditoras y

diversos consultores independientes.

En lndesa Capital, lnc., empresa que brinda servicios de asesoria en finanzas corporativas se puede

observar jugadores nacionales con caracteristicas muy similares a las de lndesa capital, lnc., pero

ademas el mercado local ofrece espacio para jugadores extranjeros de gran tamaio y

reconocimiento a nivel mundial.
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INGRESOS POR ACTIVIDAD

Indesa Holdings Corp.

Registro de lngresos

(SusD)

lngre so s

Se rvicios de asesoria financiera
lnte re ses

Comisiones y otros ingresos

Al 31de diciembre,

2010 2009

10/09

/. V ar.

2,201,595 7,941-,40r

945,44r 861,332

13,050 L34,782

Total de ingresos de operaciones 3,160,085 2,937,5L5 7 '6yo

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver

Anexo).

En el cuadro superior se podra observar los ingresos por segmento de negocios. El rubro de mayor

importancia en los ingresos proviene de asesorias realizadas en el territorio panameno. El emisor no

mantiene ningun cliente que represente individualmente mas del 10% del total de sus ingresos. Los

ingresos estan segmentados en tres diferentes rubros: el de servicios de asesoria financiera

representan principalmente los ingresos por honorarios y comisiones de asesoria mientras que los

ingresos por intereses y comisiones en su gran mayoria provienen del giro de negocios de lndesa

Capital, Inc. relacionado con su uso de capital en financiamientos. Otros ingresos representan

interes e ingresos varios en concepto de actividades de tesoreria.

La actividad de otorgar pr6stamos en dinero al pUblico requiere una Licencia expedida por la

Direcci6n de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio de lndustrias. Indesa Capital lnc.,

cuenta con dicha autorizaci6n para operar. Ademas de la necesidad de contar con esta autorizacion,

el desarrollo del negocio de dicha subsidiaria del Grupo no depende de otras licencias industriales,

comerciales o contratos financieros, ni el Grupo tiene dependencia de ningun contrato con clientes o

suplidores. La subsidiaria lndesa Capital, lnc. presenta reportes periodicos a la referida Direccidn de

Empresas financieras del Ministerio de Comercio e lndustrias y tambien a la Comision Nacional de

Valores por raz6n del regisko y colocaci6n de Bonos Corporativos que fueron obleto de oferta

pirblrca a inicios del aio 2010

13.4%

9.8%

-90.3%
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Restricciones Monetarias: La Rep0blica de Panam6, domicilio legal del emisor, no restringe la libre

circulacion de capitales. El emisor no tiene accionistas domiciliados fuera de la Republica de

Panam6 a la fecha de este informe y todos los aportes que ha recibido en concepto de pago capital

por sus socios han sido locales.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El Grupo es una compariia tenedora del 100o/o de las acciones de un grupo de empresas dedicadas

a proveer asesoria y servicios financieros. A continuaci6n, se muestra un organigrama y se

describen las actividades de las subsidiarias de Indesa Holdings Corp.l

lndesa Hold ings
Accionistas

J u nta Directiva

lndesa Capita I

lnte rn atio n al, Ltd .

(BVr)(100e.)

lndesa Ca p ita l, Inc.
(1,00%)

lndesa & Co.

(100%)
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1. lndesa & Co. est6 incorporada de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama y

se dedica al negocio de asesoria, investigaci6n, andlisis y consultorias en materias

economicas y financieras.

2. lndesa Capital, lnc. es una sociedad andnima incorporada de acuerdo a las leyes de

la Republica de Paname y se dedica a proveer servicios de asesoria en finanzas

corporativas (compra, venta, des-inversiones y fusiones de empresas; valoraciones de

empresas y proyectosi consecuci6n de deuda y capital, incluyendo emisiones p0blicas y

prrvadas de valores); y realizacion de inversiones propias en capital (Private Equity), cuasi

capital y deuda subordinada (Mezzanine Financing) y pr6stamos puente (Bridge Loans). La

empresa cuenta con una licencia de Financiera otorgada por la Direccion de Empresas

Financieras, adscrita al Ministerio de Comercio de lndustrias de Panama.

3. lndesa Capital lnternational, Ltd., esta incorporada de acuerdo a las leyes de las

lslas Virgenes Britanicas 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 Rep0blica Dominicana.

E. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Al ser una entidad cuyo principal negocio es brindar servicios tanto de consultoria como financieros,

el Grupo no requiere de una base material de activos fijos para su giro comercial. Al 31 de diciembre

del 20'10, en el balance general del Grupo reporto un total de Inmueble, mobiliario, equipo y mejoras

neto por US$0.4061\4M 6 3.27% del total de activos. Estos activos estan valorados al costo, menos la

depreciaci6n 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 amortizaci6n son cargadas a las operaciones corrientes

utilizando el metodo de linea recta.

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC.

Dada la naturaleza de las operaciones financieras del Grupo, el Grupo no cuenta con un programa

de lnvestigaci6n y Desarrollo, Patentes o Licencaas.
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G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

El Grupo cada dia toma mes ventaja de las sinergias operativas de su afiliacion entre las subsidiarias

y asi desarrolla productos y servicios flexibles y dinamicos que la diferencian de la competencia.

Para ello concentra sus negocios en algunos rubros especifioos como el crecimiento y

forlalccimiento de sus servicios en el area de Finanzas Estructuradas

II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL GRUPO

para poder tener un mejor entendimiento sobre el analisis de los resultados financieros y operativos

sobre el Grupo se expondr6n cifras al cierre del ano fiscal 2010 comparando las mismas con el afro

2009 y 2008.

A. LIQUIDEZ

para efectos de analisis de la liquidez del Grupo, resulta relevante examinar la cartera de credito de

lndesa Capital, lnc., y especialmente la calidad de sus financiamientos, lo cual permite inferir un

indicador de liquidez operativo.

El perfil de vencimiento y la antigUedad de la cartera de lndesa Capital, lnc. al 31 de diciembre de

2010, 2009 y 2008, a6o de cierre fiscal, se detallan a continuaci6n:
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lndesa Capital, lnc.

Perfilde Vencimiento
(5usD)

llastd 60 dias

D{. 61-90 d ias

l). qI 110 dies

De 181 J60 dias

Mas de 260 dias

Vencidos

Al 31de diciembre,

2010 2(xB %

632,488 70.o% r,752,849
- o.ov. 305,7a2

3,392,254 5).5% 2,550,173

s89,097

585,608

79.20/"

3.3%

27.9%

0.8%

36.4%

12.O./"

7,O52,349

500,572

r,581,493

220,996

1,142,256

647,429

78.0%

4.6%

27.2%

3.a%

30.6%

17.8y6

9.3% 77,442

9.2% 3,362,299

7,740,657 la.O% 1,092,462

6,:f40,104 1m.tr/6 9'735'W lm.o.x t831,Gt5 lm.Oq

Antig0edad de Cartera
(SusD)

Corriente

De 31-90 dias

De 91-120dias

Mas de 120 dias

Al 31de dici€mb.e
% 2(n

4,920,662

6,184

4,334

264,267 34,091

71 .6% 7 ,77r,632
0.1% r58,275

84.4% 4,715,903 81.9%

r.7% 343,485 5.9%

Ls% 10,057 0.2%

0.4% 74,22r 0.2%

0.7% L38,947

4.2%

vencidos L,1'4O,657 I80% 7,092,a62 12 094 687 '429 I!8"
Total o34O,104 rm,0r6 ,,131$
Fuente: Estados Financieros Interinos e Auditados de lndesa Holdings corp. y subsidiarias (ver

Anexo).

Como resultado del enfoque en operaciones tipo creditos puente o transitorios, factoraje y

financiamientos para proyectos, la mayorla de la cartera de pr6stamos mantiene vencimientos

menores a un ano Q2.8% para 2010 vs. 51.2o/o en 2009 del total de Ia cartera bruta). Los

vencimientos mayores a 1 aio (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 Ia cartera crediticia de US $6,340,104 estaba compuesta en

un 83.04% por pr6stamos comerciales, la cartera hipotecaria tenia un saldo a la fecha de US $512,785

y esta componia el 8.09% de la cartera. El restante 8.87% del total de la cartera este dividido entre

crddito personal, leasing y factoring.

Por otro lado, el 17.99% del total de la cartera se considera vencido y estos se encuentran en proceso

judicial. La gran mayoria de estos prestamos estan respaldados por garantias tangibles.
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Como se aprecia en las cifras del Grupo presentadas a continuacion, el componente correspondiente a

Efectivo y Depositos dentro de los Activos al 31 de diciembre de 2010 es por US $5,086,690

equivalentes a un 40.9% del total de activos.

lnd€sa Noldings Corp.

Balan.e G€neral Resumido

(5t rsn)

t frclrvo y (lep.rs tos

Prestamos por cobrar, neto

C)tros activos corrie ntes

Total de Activos Corientes

Al 31de diciembre,

5,086,690 40.9% 2,543,080 2\.r% 3,456,964 32.4%

5,819,941 46.9% a,747,297 72.6% 5,395,436 505%

20a,474 7]% 2w
11,115,105 8!t.s% 71,s27,49 9S.T/o 10,(n3,155 9.2%

no corrientes

Pasivos

cuentas por pagar

Otros pasivos

Total de Paslvos Conientes

86,048 4.1% 46,304 7.9% u,7u 72.6%

Bono por pagar 1,734,000 81 8% - - - -

299,356 74.7% 5%,r5 q.M ffi,ng ge
385,404 18.2% 582,879 1m.0'/6

:::.!_::a_-----: t
6m,573 rm.O9(

2,lt9,M 1()0.tr/6 582,879 1m.e/6 67O,S7t 100.096Totalde Paslvos

Patrimonio
Acciones comunes

Acciones Prefe ridas

Aportes de capital

cambio netos en valores

disponibles para la venta

Utilidades no distribuidas

8,699,896

350,000

(175,000)

a4.4%

3.4%

9,239,883

1,399,000

80.6%

L2.2%

9,239,883 92.3%

60609s 73.9%

Totald€ Patrimonio 10,:]02,991 1m.0'/6 11,457,4St 1m.e/6 10,01q94 199.0r{
Total de Pasivo: y Patrimonio 12,422,39s 1q.096 u,qg,:t68 1m.096 10,59r,9!16 1m.096

fuente: fsiados Financieros lnterinos e Auditados de Indesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver

Anexo).
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B, RECURSOS DE CAPITAL

Los recursos de capital del Grupo al 31

lndesa Holdings Corp.

Recursos de Capital

isrisD)

Patrimonio
Acciones comunes

Capital pagado ad icional

D6flcit acumulado neto

Utilidades neta I del periodo

D6ficit acumulado

D6f icit acumulado neto
Emisi6n de acciones preferidas

Cambios netos en valores disponibles para la venta

Total de Patrimonio

Total de Pasivos

Prigina 17 de 45

de diciembre de 2010, 2009 y 2008, se detallan a continuacion:

Al 31 de diciembre,

2010 2009 2008

8,699,896

350,000

r,428,O95

9,239,883 9,239,883

818,606 770,540

t,428,095 818,606 770,540

- 1,399,000

(175,000)

10,302,!81 11,457,489 10,010,42]

2,Ll9,M W.,879 670,573

Raz6n Pasivo/Patrimonio 0.05x 0.07x

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver

Anexo).

Durante el ario fiscal 2010 el patrimonio del Grupo disminuyo de $1 1.5MM a $10.3|VIM. El nimero de

acciones comunes decrecio por US $0.54MM producto de la recompra.

Para febrero del afio 2010 INDESA CAPITAL, lNC. obtiene autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de

Valores para realizar una emision pUblica de bonos corporativos de hasta US$15.0MM. A su vez, se

redimieron las acciones preferidas, es por ello que para el 31 de diciembre de 2010 el patrimonio es de

s10.3MM.

Las cifras antes mencionadas y el total de pasivos al 31 de diciembre de 2010 reflejan una Raz6n

Pasivo/Patrimonio de 0.2 veces. Este nivel tan bajo de apalancamiento se debe a la poca deuda que el

emisor tiene con respecto a su patrimonio.

0.2lx
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C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

El Estado de Resuliados del Emisor al 31 de diciembre de 2010 y 2009, se detalla a continuacion:

lndesa Holdings Corp.

Resumen de Resultados
(st tsD)

Pard el afio terminado el 31 de diciembre,
o/. 20@ % %Crecimiento2010

Total de ingresos 3,774,2!3 100.0% 2,94r,526 1m.o% 7.9%

Provisiones v otros costos op. (251,356) 7.9'/" 1185,729) 6 3' 35.3%

Ganancia operativa
Gastos administrativos
Ganancia antes de impuestos

lmpuestos sobre la renta

gLt% 2,7ss,797

47.8% 7,374,466

93.7% 6.1%

46.7% rO.3%
49228s7
1,516,228

t,&6,625t

(29,038)

47.@6

72.8./"

t896

92.3%

4.3% 1,381,331

0.9% (376,905)

Ganancia neta 43.4% 4.t% 37.zyo

Fuentei Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver

Anexo).

Como se puede observar en el cuadro, los ingresos aumentaron durante el a^o 2010 un 7 9%

debido a un aumento en los servicios de asesoria financiera y comisiones por financiamientos. A

su vez, hubo un aumento del 35.3% en las provisiones durante el ano 2010.

Para el ano 2010 se provisionaron $0.25MM para prestamos de dudoso cobro o el 7.9% del total

de los ingresos, mientras que en el ano 2009 se provisionaron $0.1gMM, lo que signific6 el 6.3%

del total de los ingresos. Como resultado de estos eventos, Ias ganancias operativas registraron

un aumento de $0.17NIM para el mismo periodo. lo que se traduce en un aumento del 6.1%.

Los gastos generales se incrementaron 10.3%, pasando de $1.37MM en el 2009 a $1.52M1\4

paa el 2010. Los gastos administrativos del Grupo estan concentrados en su mayoria en

saiarios remuneraciones y servicios profesionales. Un aumento significativo en los salarios y

otras remuneraciones obedece a contratacion de talento, el cual son la base del negocio del

Grupo.

La ganancia neta de impuesto al 31 de diciembre de 2010 registro un incremento de 37 2%

comparado con el afro anterior.
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El Balance del Grupo al 31

lndesa Holdings Corp.

Balanc€ ce neral

(5Lt.tD)

I f.ci!"o y depositos
lrFsl;rnro( por cobrar, neto
r)|.r i.rlvo!.orri.)nt€s

Total de Activos Co.rientes

de diciembre de 2010 y 2009, se detalla a continuacion:

Al 31de dici€mbre,

2010 2009 Y. V ar.

5,086,690 4A.9% 2,543,080 2r.7% 100.0%

5,a19,94r 46.9% 8,741.,291 72.6% -33.4%

208,474 t.7% 242,97a 2.0% -14.2%

11"115,105 A9.5% 11,527,349 95.7% 3.6%

Otros activos, no corrientes 1,307,290 lO.5% 513,019 4.3% 154.8%

Total Activos 12,422,195 n.096 12,04{r,368 lm.0% t.2%

Pasivos

Cuentas por pagar

Otros pasivos

T6tal de Pasivos Corrientes

86,048

299,356

0.7%

2.4%

46,304

536,575

0.4% 85.8./"

4.5% -44.2%

404 3.1%

2,119,4{X L7.7% 5Ea879 4,A16 2 .5%

4.8% .33 9%

Totalde Pasivos

Patrimonio
Acciones comunes

Acciones Preferidas

Aportes pendientes de capitalizar

Cambios netos en valor disponible para la ve nta

Utilidades no distribuidas
Totalde Patrimonio

t.5% 818,606

10,:xr2,$1 82,96 L7,457,49 .2% - 10.1%

8,699,896

350,000

{17s,000)
1,428,095

70.0% 9,239,883

- 1,399,000

76.7% -5.4%

17.6%

6.8% 74.5%

Totalde Pasivos y Patrimonio L2,422,95 1m.096 U,040,368 1(x}.096 3.2%

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver
Anexo).

Durante el ano 2010, los activos totales incrementaron en un 3.2Vo al alcanzat $12.42MM, lo que

representa un incremento de $0.38MM sobre el total de activos al cierre del affo fiscal 2009. El

decrecimiento en la cartera de prestamos fue recompensado por un crecimiento en depositos lo

cual se refleja en un leve aumento en los activos totales en comparaci6n con el ano anterior.

Resumen de las Operaciones del Grupo al 31 de diciembre de 2010:
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lndesa Holdings Corp.

Resumen de Resultados

(Suso;

Total de ingresos
Provisiones y otros costos op.

Ganancia operativa

Gastos administrativos

al 3l de diciembre,

% 2009 % % Crecimiento

3,114,2r3
(2s1,3s6)

700.e/"

6.3%

7.9%

35.3%

100.0% 2,94r,526
7.9% (18s,729)

2,922,457 92.L% 2,755,797

47.8% 1.374.466

93.7%

46.7%

6.t%

70.30/.

Ganancla antes de impuestos L406,629 44.3% 1,381"331 47.096 1.896

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver

Anexo).

Los ingresos del Grupo para el cierre del aio fiscal de 2010 fueron de $3 17MM Esto.

comparado con los ingresos del ano 2009 por los 12 meses en cuesti6n muestra un incremento

del 7 .9' . A su vez la ganancia antes de impuesto sobre la renta fue de $'1.41 NlN4 en

comparacion con $1.38N4N4 en el 2009 o sea un incremento del 1.8%.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Para el periodo af'o 2011 - 201? las perspectivas economicas apuntan hacia un crecimiento de

la actividad economica producto del plan de inversiones que tiene el Gobierno Nacional. Aunado

a esto, este la lnversion Directa Extranjera, inversiones en hoteles, proyectos hidricos, etc. Se

estima que para los proximos 24 meses se genere una serie de inversiones relacionadas a la

ampliacion del canal, la ampliaci6n del aeropuerto de Tocumen, viviendas de inter6s social,

construccion del metro, entre otras. El nivel de demanda existente de credito tanto comercial

como personal (local y extranjero) y opodunidades para reestructurar o refinanciar obligaciones

seran motor de la economia pananaeia

ilr. DTRECTORES, DTGNATARTOS, EJECUTTVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. DIREGTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES Y ASESORES

1. JUNTA ASESORA DE INDESA HOLDINGS CORP,
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Guillermo O. Ghapman, Jr, - Pre8idente de la Junta Asesora y Socio Prlncipal

Licenciado en economia de Lousiana State University (1957) y Maestria en Economia y Finanzas de la

misma institucion (1961). Fundador y Presidente de la Junta Asesora y Socio Principal de INDESA

HOLDINGS CORP. y subsidiarias. Cuenta con mas de cuarenta anos de experiencia en la consultoria

a empresas privadas y al sector pUblico en factibilidad de proyectos, asesoria financiera, estrategia y

anatisis del entorno econ6mico. Fue Ministro de Planificacion y Politica Econ6mica de la Repoblica de

panama (ahora l\,4inisterio de Economia y Finanzas) y Gobernador del Banco lnteramericano de

Dcsarro o del Banco lr4undial y del Fondo Monetario lnternacional (1994-1998). Form6 parte del grupo

de empresarios que fundo la Bolsa de Valores de Paname en 1990 y sirvi6 como Presidente de su

Junta Directiva en el periodo 1993-1994. En la actualidad tambi6n es miembro de la Junta Directiva de

la Autoridad del canal de Panam6. Es panamefio nacido el 2 de noviembre de 1935, y se le puede

ubicar en tos telefonos 300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Panama, Rep. de

panama o por e-mail al correo goch@indesa.com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco General

casa matriz piso 8, ciudad de Panama, Republica de Panama.

Marco A. Femindez

Economista de la Universidad de los Andes (1969) y Ph.D. en Economia de la Universidad de

Manitoba, Winnipeg, Canada (1977). Profesor Visitante de INCAE Business School desde 1989 hasta

la fecha y mlembro de Juntas Directivas de destacadas empresas bancarias, de seguros y

comerciales. Miembro de la Junta Asesora y socio de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias. Ha sido

analista del entorno empresarial en Paname y en otros paises latinoamericanos por los tlltimos treinta

anos. Ha publicado trabajos sobre dolarizaci6n, sostenibilidad fiscal, integraci6n financiera

internacional y estrategia empresarial para instituciones financieras. Es panameflo nacido el 12 de julio

de 1947, y se le puede ubicar en los teldfonos 300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731,

Panama, Rep. de Panama o por e-mail al correo mfernandez@indesa.com. pa. Su direcci6n comercial

es Torre Banco General casa matriz piso 8, ciudad de Panama, Rep0blica de PanamA.

2. JUNTA DIRECTIVA DE INDESA HOLDINGS CORP.

Luis A- Navarro - Presidente
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Posee titulos de Ingenieria Administrativa e lngenierla Mecanica de la Universidad de Missouri-Rolla

(1980) y un grado de Maestria en lngenieria lndustrial de la Universidad de Virginia Tech (1982). Es

Socio Director de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias. Banquero durante 23 anos, destacandose sus

papeles como Gerente General de BankBoston y de Banistmo en Paname. Ademas, el Sr. Navarro se

ha enfocado durante los Ultimos 10 aios 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 Americana (Amcham) y de la Asociaci6n Bancaria de Panama. Actualmente

participa en varias directivas, incluyendo: Director de Dicarina, Presidente de Corporacion La Prensa y

Presidente de la Cia. lnmobiliaria San Felipe. Es panameno, nacido el 14 de julio de 1958 y se le

puede ubicar en los telefonos 300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Panama' Rep

de Panam6 o por e-mail al correo lnavarro@indesa.com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco

General casa matriz piso 8, ciudad de Panam6, Republica de Panama.

Felipe Chapman - Vlcepresidente

Economista graduado de Brown University (1989) y N4BA de INCAE Business School (1993). Es Socio

Director de INDESA HOLDINGS CORP. y subsidiarias. Tambien es Presidente de Latinex Holdings,

Presidente de la Bolsa de Valores de Panam6, Presidente de Holding Nacional de lnversiones,

Presidente de Optima Compafiia de Seguros, Miembro del Comite Nacional de INCAE Business

School y Vicepresidente de la Fundaci6n Psoriasis de Paname. El seflor Chapman cuenta con una

trayectoria profesional de mds de 20 afios dedicados a las finanzas, banca de inversion, mercados de

capitales y administraci6n de empresas, habiendose desempenado como Vicepresidente Elecutivo y

Gerente General de la Bolsa de Valores de Panam6, Vicepresidente Ejecutivo de Finanzas de

Plastiglas Holdings, Gerente General de Commercial Bank (Grand Cayman), Vicepresidente Asistente

de Tesoreria de Bancomer y Subgerente en el area comercial de Copa Airlines. A su vez, fue

integrante de la Comision Presidencial de Alto Nivel para reformar el Mercado de Capitales y de la

Comision Nacional de Valores asi como Director de Latinclear y de la Fundacion lnteramericana para

el Desarrollo de los Mercados de Capitales. Es panameno nacido el 16 de septiembre de 1967, y se le

puede rrbicar en los telefonos 300 5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Paname, Rep.

de Panama o por e-mall al correo fchapman@indesa. com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco

General c.asa matriz p so 8. ciudad de Panama, Republica de Panamd.

Francisco Martinelli P. - Secretario
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Licenciado en Leyes y Ciencias Politicas de la Universidad Catolica Santa lvlaria la Antigua con MBA

del INCAE Business School. Socio en la firma internacional de abogados Patton, Moreno & Asvat con

oficinas en la Ciudad de Paname y en Londres, lnglaterra. Tambi6n es miembro del Colegio Nacional

de Abogados, de la Autoridad Maritima de Panamd, de la Asociaci6n de Derecho Maritimo de

panama, de la Asociaci6n de Abogados Internacionales, de la Camara de Comercio, de la Asociacidn

Inlernacional de Planeaci6n Fiscal y de la Asociacion Panamena de Propiedad lntelectual. El se6or

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. Ademas el senor Martinelli es miembro de la Junta Directiva de

Holding Nacional de lnversiones y Optima Compaflia de Seguros. Es panamefro nacido el 28 de abril

de .1968, y se le puede ubicar en los telefonos 264-8044 , lax 263-7 887 , al apartado postal 0823-0',1731.

panamA, Rep. de Panamdr o por e-mail al correo fmartinelli@pmalawyers.com. Su direccion comercial

es el piso 8 del edificio capital Plaza, Avenida Roberto Motta, costa del Este, ciudad de Panamd,

RepUblica de Panama.

Frederick A. Obediente - Teeorero

Posee una Maestria en Administracion de Empresas (MBA) de la Universidad de Columbia (1984).

Adicionalmente posee licenciaturas en Administracion lndustrial de la Universidad de Purdue (1980) y

de Comercio con Especializacion en Contabilidad (CPA) de la Universidad Nacional de Paname

(1981). Es Tesorero y Socio Director de Indesa Holdings Corp. y subsidiarias. Durante mes de 25

anos, se ha destacado en las areas de finanzas y de tecnologia, desempenandose como

Vicepresidente del Banco Continental de Paname supervisando varios procesos de transformacion 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. (Panama Branch)

y Gerente de Finanzas de IBM de Panam6, S.A. Es miembro de las juntas directivas de las empresas.

Telered, S.A., Compania Inmobiliaria San Felipe, S.A., Corporaci6n de lnversiones Metdlicas, S.A.

(Office Group). Es panamefio nacido el 1 3 de noviembre de 1958, y se le puede ubicar en los telefonos

300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Paname, Rep. de Panama o por e-mail al

correo fobedienle@indesa com.pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco General casa matriz piso 8

ciudad de Panama, RepUblica de Panama.
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Guillermo T, Henne Motta - Director

Posee licenciaturas de Ciencias de Horticultura de la Universidad de Southwestern Louisiana (1995).

Tambien posee un l\4 BA con 6nfasis en finanzas de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y

Tecnologia (2001) y un grado de MBA Global de la Universidad de Thunderbird y el Tecnol6gico de

l\,,1onterroy (2004). Actualmente ocupa el cargo de Presadente de l\4&A Capital. En afros recientes ha

funo rlc, 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, Novey,

Seguros Morrice Urrutia (Semusa), Banvivienda, Holding Nacional de Inversiones, XCC Logistics, Rapi

Pr6stamos y la Fundacion Bobby y Dora Motta. Es panameno nacido el 6 de marzo de '1973' y se le

puede ubicaren los telefonos 300-0670, al apartado postal 0823-01731, Panama, Rep de Panama o

por e-mail al correo ghm@rmotta.com. Su direcci6n comercial es Capital Plaza, Avenida Roberto

Motta, Costa del Este, ciudad de Paname, Republica de Panama.

Guillermo Chapman lllo - Director

Egresado de Tufts University, MA donde obtuvo su licenciatura en Economia en 1984 y posteriormente

realizo estudios de post grado en Southern Methodist University de Dallas TX obteniendo su IVBA 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 2005

Previamente fungi6 por I afros como Director de Finanzas y CFO de Telef6nica M6viles Panam6

(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 erea 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 BG Valores, la administradora de fondos de pensiones ProFuturo, la fabricadora de

envases pl6slicos Plastiglas, la desarrolladora de proyectos de energia Panama Power Holdings y la

distribuidora local de combustible, Petr6leos Delta. Es panameno nacido el 22 de mayo de 1962, y se

le puede ubicar en los telefonos 303-5310, fax 303-5305, al apartado postal 0823-01731, Paname,

Rep de Panama o por e-mail al correo gchapman@empresagc.com. Su direccion comercial es Torre

Banco General casa matriz piso E2, ciudad de Panama, Republica de Panama.

Ricardo Roux - Director
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Posee titulo de Ingeniero Mec6nico de University of Notre Dame en South Bend lndiana.

Posteriormente, obtuvo un MBA de Babson College en Massachussets, Estados Unidos. El Sr. Roux

inici6 su carrera profesional en The Chase Manhattan Bank, N.A. en Puerto Rico, Republica

Dominicana y Paname. Por doce anos laboro en Wall Street Securities donde lleg6 a ocupar el cargo

de Vicepresidenle Ejecutivo y Gerente General. Fue director de La Bolsa de Valores de Panama; S.A.

de 2001 a 2004 Desde mayo del 2003 ocupa el cargo de Vicepresidente Ejecutivo de Financiera

Artonrolriz, S.A. donde tambi6n es Director y Dignatario. Adicionalmente es Presidente de Panamena

de Motores, S.A. (Panamotor), Bavarian Motors Paname, S.A., Motores Franceses, S.A. y Empresa de

Alquileres de Automoviles, S.A. (Hertz) en Panama, Motores Panamericanos, S.A. en Guatemala y

Motores Franceses S.A, en Costa Rica. Es panameffo nacido el 1 de septiembre de 1963, y se le

puede ubicar en los tel6fonos 301- 5444, fax 301-5491, al apartado postal 0823-01731, Panama, Rep.

de Panama o por e-mail al correo rroux@fasa. com.pa. Su direccion comercial es Calle 50, Edificio de

la Bavarlan Motors, ciudad de Panam6, Republica de PanamS.

3. PRINCIPALES EJECUTIVOS DE INDESA HOLDINGS CORP.

INDESA HOLDINGS CORP., no cuenta con ejecutivos o administradores. Dado que la compaiia es un

holding o empresa tenedora, los negocios son administrados por los ejecutivos de sus subsidiarias.

Estos ejecutivos son:

Luia A, Navarro - Socio Directol

Posee titulos de lngenieria Administrativa e lngenieria Mecenica de la Universidad de Missouri-Rolla

(1980) y un grado de Maestria en Ingenieria lndustrial de la Universidad de Virginia Tech (1982). Es

Socio Director de lndesa Holdings Corp. y subsidiarias, empresas de asesoria y servicios financieros

de capital panamerio. Banquero durante 23 aios, destac6ndose sus papeles como Gerente General

de BankBoston y de Banistmo en Panamd. Ademas, el Sr. Navarro se ha enfocado durante los ultimos

10 anos 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

Americana (Amcham) y de la Asociaci6n Bancaria de Panama. Actualmente participa en varias

directivas, incluyendo: Director de Dicarina, Presidente de La Prensa y Presidente de la Cia.

lnmobrliaria San Felipe. Es panameno, nacido el 14 de julio de 1958 y se le puede ubicar en los

telefonos 300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Panam6, Rep. de Paname o por e-

Representante Legal



Prigina 26 de 45

mail al correo Inavarro@indesa.com. pa. Su direccion comercial es Torre Banco General casa matriz

piso 8, ciudad de Panama, RepUblica de Paname.

Felipe Chapman - Socio Director

Economista graduado de Brown University (1989) y MBA de INCAE Business School (1993). Es Socio

Director de INDESA HOLDINGS CORP. y subsidiarias. Tambi6n es Presidente de Latinex Holdings,

PresicJente de la Bolsa de Valores de Panama, Presidente de Holding Nacional de lnversiones,

Presidente de Optima Compaflia de Seguros, Miembro del Comit6 Nacional de INCAE Business

School y Vicepresidente de la Fundacion Psoriasis de Panama. El sefror Chapman cuenta con una

trayectoria profesional de mes de 20 anos dedicados a las finanzas, banca de inversion, mercados de

capitales y administracion de empresas, habiendose desempefrado como Vicepresidente Ejecutivo y

Gerente General de la Bolsa de Valores de Panama, Vicepresidente Ejecutivo de Finanzas de

Plastiglas Holdings, Gerente General de Commercial Bank (Grand Cayman), Vicepresidente Asistente

de Tesoreria de Bancomer y Subgerente en el drea comercial de Copa Airlines A su vez, fue

integrante de la Comision Presidencial de Alto Nivel para reformar el Mercado de Capitales y de la

Comision Nacional de Valores asi como Director de Latinclear y de la Fundacion lnteramericana para

el Desarrollo de los Mercados de Capitales. Es panamerio nacido el 16 de septiembre de 1967, y se le

puede ubicar en los telefonos 300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Panama, Rep.

de Paname o por e-mail al correo fchapman@indesa. com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco

General casa matriz piso 8, ciudad de Paname, RepUblica de Panama.

Frederick A. Obediente - Socio Directot

Posee una l\4aestria en Administraci6n de Empresas (MBA) de la Universidad de Columbia (1984).

Adicionalmente posee licenciaturas en Administraci6n lndustrial de la Universidad de Purdue (1980) y

de Comercio con Especializaci6n en Contabilidad (CPA) de la Universidad Nacional de Panama

(1981). Durante mas de 25 anos, se ha destacado en las areas de finanzas y de tecnologia,

desempeiendose como Vicepresidente del Banco Continental de Paname supervisando varios

procesos de transformacion e integraci6n del banco; como Vicepresidente de Finanzas de Copa

Airlines, Gerente General de Telered, S.A. (Sistema Clave), Senior Corporate Operations Officer de

Citihank. N A {Panama Branch) y Gerente de Frnanzas de lBNil de Panama, S.A. Es miembro de las

jrnles dire..irvas de las empresas. Telered, S.A Compania lnmobiliaria San Felipe, S.A., Corporaci6n
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de lnversiones Metalicas, S.A. (Office Group). Es panameno nacido el 13 de noviembre de 1958, y se

le puede ubicar en los telefonos 300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Paname,

Rep. de Paname o por e-mail al correo fobediente@indesa.com. pa. Su direccion comercial es Torre

Banco General casa matriz piso 8, ciudad de Panama, RepUblica de Panamd.

Ricardo Arosemena - Director de Riesgo

Es Licenciado en Economia del lnstituto Tecnologico Autonomo de M6xico, Ciudad de Mexico y

a.lem,s cuenta con grado de Maestria en Economia de la Universidad de California en Los Angeles

(UCLA), Estados Unidos. En su carrera profesional de mAs de veinte anos, se desempeno como

banquero entre 1992 y 2005, destacandose su papel como Vicepresidente de Administraci6n de

Credito & lnformaci6n de BankBoston en Paname. Tambi6n ha laborado como economista en los

Ministerios de Hacienda y Tesoro, y de Planificaci6n y Politica Economica de Panama. Es Profesor del

Programa de Global Business en la Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (ULACIT)

de Panama. Es panamefio nacido el 14 de septiembre de 1957, y se le puede ubicar en los telefonos

300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-01731, Panama, Rep de Panama o por e-mail al

correo rarosemena@indesa.com. pa. Su direccion comercial es Torre Banco General casa matriz

piso12, ciudad de Panama, Rep0blica de Panama.

Francisco Escoffery -Director de Finanzas Corporativas

Es lngeniero Civil de la Universidad Catolica Santa Maria la Antigua (1981)con grado de l\ilaestria en

Administracion lndustrial de la Universidad de Purdue (1982) y MBA con especialidades en finanzas y

producci6n de la Universidad de Chicago (1990). Previo a unirse a INDESA fungi6 como liquidador de

Filanbanco Trust & Banking Corp. Ademds se desempefio como Vicepresidente en las areas de

riesgo, cumplimiento, credito y mercadeo en el Banco Continental. Tambi6n labor6 en importantes

instituciones financieras como lo son Citibank, BankBoston y Banco Santander Central Hispano. Es

miembro de la Junta Administradora del Acelerador de Empresas de la Ciudad del Saber. Es

panamefro nacido el 4 de septiembre de 1957, y se le puede ubicar en los telefonos 300-5560, fax 300-

5562, al apartado postal 0823-01731, Panama, Rep. de Panam6 o por e-mail al correo

fescoffery@indesa.com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco General casa matriz piso 12, ciudad

de Paname. Republica de Panama.
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Mauricio Rodriguez - Gerente de lnvestigaci6n y Anilisis Econ6mico

Es Licenciado en Economia de la Universidad de los Andes, Republica de Colombia. Ademes cuenta

con un Master en Economia del Medio Ambiente de la Universidad de Maryland en conjunto con

Universidad de los Andes y tambien posee un MBA de la Universidad de tos Andes (2008). Es

colombiano nacido el 26 de febrero de '1979, y se le puede ubicar en los telefonos 300-5560, fax 300-

5562, al apartado postal 0823-01731, PanamS, Rep. de Panama o por e-mail al correo

mrodriq uez@indesa. com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco General casa matriz piso 8,

cirrdad de Paname, Republica de Paname.

Jos6 Galin, Jr. - Finanzas Corporativas

Es lngeniero lndustrial Administrativo graduado de la Universidad Cat6lica Santa lvlaria La Antigua,

Ciudad de Panama. Ademas posee un Masters in Finance de Tulane University (2011). Labora en

INDESA desde el afro 2006 y se ha especializado en el 6rea de Banca de Inversion. Es panameno

nacido el 9 de octubre de 1985, y se le puede ubicar en los tel6fonos 300-5560, fax 300-5562, al

apa(ado postal 0823-0'1731, Panama, Rep. de Panama o por e-mail al correo galan@indesa.com. pa.

Su direccion comercial es Torre Banco General casa matriz piso 8, ciudad de Panama, Rep0blica de

Panama.

Davld Monteza - Contralor

Licenciado en contabilidad y contador Publico Autorizado (cpA), universidad de panama. Ademas

cuenta con un postgrado de alta gerencia de la Universidad del lstmo, estudio de Maestria en

Evaluaci6n de Proyectos. Actualmente cursa Estudios de Maestria en Tributacion en la Universidad

Especializada del contado Prjrblico Autorizado. Es panameno nacido el 30 de noviembre de 1957, y se

le puede ubicar en los tel6fonos 300-5560, fax 300-5562, al apartado postal 0823-0173i, panama,

Rep. de Panama o por e-mail al correo dmonteza@indesa.com. pa. Su direccion comercial es Torre

Banco General casa matriz piso 8, ciudad de Panamd, Rep0blica de panama.

Napole6n Batista - Gerente de Financiamientos

Licenciado en Tecnologia Administrativa de la Universidad recno169ica de panam6 (200'l). Su

experiencia laboral se concentra en el erea de factoraje, ocupando posiciones diversas en instituciones
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financieras del Sistema Bancario durante 12 anos. El senor Batista ha fungido como gerente de

factoraje en Financiera Govimar, Banco Delta y BAC lnternational Bank donde supervis6 la

administracion de una cartera de factoraje en exceso de $36 millones y mas de 200 transacciones por

ano. Antes fLrngio como oficial de cr6dito en Multicredit Bank, en el area de banca comercial,

conociendo todo el ciclo bancario nacional. Es panameflo nacido el 14 de febrero de 1971, y se le
pirede ubicar en los telefonos 265-0085, tax 265-7296, al apartado postal 0823-01731, Paname, Rep.

d. nanrn'ra o por e-mail al correo nbatista@indesa.com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco

Generai casa matriz piso 12, ciudad de Panama, Rep0bljca de Panama.

Maricela Guerra - Gerente Adminbtrativa y de Operaciones

Licenciada en Administracion de Empresas de la Universidad de Panam6 (1995). Su experiencia

laboral se concentra en el 6rea de empresas financieras e importadoras, ocupando posiciones diversas

durante mas de 20 anos. La senora Guerra fungio como gerente de lnversiones Vadel, S.A.

(Financiera Balboa), siendo responsable de la administraci6n de sucursal. Ha participado en el gremio

de la Asociacion Nacional de Financieras (ANlFl), como miembro de su Junta Directiva y tambi6n ha

ocupado la posicion de contadora en otras ereas del sector laboral. Es panamena nacida el 11 de

diciembre de 1956, y se le puede ubicar en los telefonos 265-0085, tax 265-7296, al apartado postal

0823-01731, Panamd, Rep. de Panama o por e-mail al correo mguerra@indesa.com. pa. Su direccion

comercial es Torre Banco General casa matriz piso 12, ciudad de Paname, Rep0blica de Panama.

Humberto Rodrfguez - Gerente de Cobros

Licenciado en Administracion Publica y General de la Universidad de Panama. El serior 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. Es

panameno nacido el 21 de mayo de '1969 y de se puede ubicar en los telefonos 265-0085, fax 265-

72-96. al apartado postal 0823-01731, Panama, Rep. de Panamd o por correo

h rodriquez@indesa.com. pa. Su direcci6n comercial es Torre Banco General casa matriz piso 12,

,'Lriii'rd de Panam6, Replblica de Panam6.
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Ademes INDESA HOLDINGS CORP cuenta con asesores de planta que estan al pendiente del giro a

diario del negocio. Estos asesores son:

Lorenzo Rivera - Asesor

Posee litulo de licenciatura en economia de la Universidad de Nueva Orleans (1974).

Sc desemperio en la Banca por mas de 25 anos, destacandose como Vicepresidente Senior en el

HSBC, en areas de Negocios y Tesoreria. Lidero la elaboracion e implementacion de iniciativas para el

rediseflo de la tesoreria incorporando la mesa de monedas, nuevas sucursales con enfoques

corporativos y de consumo, y el diseno e incorporacion de nuevos productos bancarios. Actualmente

funge como asesor en INDESA. Es panamefro nacido el 23 de enero de 1953 y se puede ubicar en los

tel€fonos 265-0085, lax 265-7296, o por correo lrivera@indesa.com. pa. Su dlreccion comercial es

Torre Banco General casa matriz piso 12, ciudad de Panama, Rep[blica de Panama.

4. ASESORES LEGALES:

Los asesores legales externos del Emisor son Patton, l\4oreno & 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 0819-05911. El socio de contacto es Francisco Martinelli, con correo electronico:

fmartinelli@pmalawyers.com. Estos asesores legales son los mismos que prestan sus servicios para

el registro de los valores. El emisor no tiene abogado interno.

5. AUDITORES:

Los auditores externos del Emisor son Deloitte, lnc. y el contacto principal es el Licda. Diana

l\4osquera, Socia de la firma y el seFior Edwar Soto, Gerente, quienes pueden ser localizados en el

telefono 303-4100, fax 269-2386, e-mail dmosquera@deloitte.com, edsoto@deloitte. com o apartado

0816-01558.

l l emisor no tiene auditor interno

Nrnquno de los directores y/o dignatarios del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la base de

cualquier arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

B. COMPENSACI6N
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Como se menciona anteriormente INDESA HOLDINGS CORP., no tiene empleados propios. At 30 de

septiembre de 2010 INDESA HOLDINGS CORP., ha pagado a sus directores la suma de US$5,600.00

en concepto de dietas por asistir a las reuniones de Junta Directiva. La dieta por reuni6n es de

U5$700.00 por sesi6n que se divide entre la cantidad de directores que asistan.

C. PRACTICAS DE LA JUNTA DIRECTIVA

La.'unla Dlrccliva de la sociedad estarS compuesta de nueve (9) miembros como maximo y tres (3)

miembros como minimo y sera electa o cambiada segun se fije por resolucidn adoptada por el voto de

la mayorla de los tenedores de Acciones Clase A, que constituyan qu6rum en cualquier reuni6n de la

Junta Directiva. La mayoria simple de los directores constituiran quorum en cualquier reuni6n de la

Junta Directiva. La Junta Directiva podra ejercer todas las facultades de la sociedad con excepci6n de

aquellas que la Ley o el Pacto Social confieran o reserven a los accionistas. La Junta Directiva, por

consiguiente, tendre el control y la administraci6n de los negocios de la sociedad y podrd sin

intervenci6n de los accionistas, otorgar en fideicomiso, pignorar o hipotecar bienes de la sociedad y

otorgar fianzas para garantizar las obligaciones de la sociedad y no de terceras personas.

En caso de vacante de la Junta Directiva, una mayoria de los Directores entonces en ejercicio, podra

elegir los Directores para ocupar dichas vacantes interinamente hasta que sean ratificados 6

reemplazados en la proxima reuni6n de la Junta General de Accionistas.

Los dignatarios de la sociedad seran un Presidente, un Vicepresidente, un Secretario y un Tesorero.

Cualquier dignatario podra desempeiar mAs de un cargo. Los Dignatarios serdn elegidos de entre los

Directores por votacion de la Junta Directiva.

Un director podr6 tener cualquier cargo remunerado con la sociedad y cualquier contrato, arreglo o

trato de un director o dignatario con la sociedad seran validos, ya sea que fueren con el director o con

cualquiera sociedad en la cual estuviere interesado como accionista, director o dignatario o de otro

lnodo, y ningun director estara en la obligacion de rendir cuenta a la sociedad de cualquiera gananoa

qlre emanare de cualesquiera de tales contratos, convenios o tratos, siempre que tal director hiciese

conocer a los dem6s directores de la sociedad su interes en tal confato, arreglo o trato ya sea antes o

al tl.rnt)o cn que ta contrato, arreglo o trato se celebre o se determine y que dicho contrato arreglo o

trato fuere aprobado por la Junta Directiva.
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Cualquier otro punto podre ser encontrado en el Pacto Social de la empresa. En el expediente de

consulta p0blica que mantiene Ia Comisi6n Nacional de Valores, reposan copias completas del Pacto

Social y todas las reformas del Pacto Social del Emisor.

D. EMPLEADOS

El Grupo no tiene empleados, sin embargo sus subsidiarias emplean a 18 personas ademes de los 3

nliembros de lndesa Managing Partners, los cuales no se encuentran organizados en sindicatos ni

ar'rparados por una convencion colectiva de trabajo. A continuaci6n se presenta el organigrama

operalivo del Emisor con su respectivo n0mero de empleados:

E. PROPIEDADACCIONARIA

J u nta Directiva

ln d esa M anaging
Partners (3)

lndesa Capital
lnte rn atio n a l, Ltd.

(BVr) (o)

ln d esa Ca pita l, lnc.
(12)

lndesa & Co. (6)
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Al momento de la emisi6n no existian arreglos que incluyan a empleados en el capital del Grupo, ni

arreglos que impliquen el reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.

IV. ACCIONISTASPRINCIPALES

A. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

La Junta Directiva y el equipo ejecutivo, cuyos datos aparecen develados en el presente

documento, poseen 376,011 acciones de las 645,756 en circulacion, lo que representa un

58.2% de las acciones

B. PRESENTACIoN TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA POR TIPO DE
ACCIONISTA

Grupo de Empleados

Directores, Dignatarios
t: Administradores
Olros Empleados
Otros Accionistag
| '.'l^l

Grupo de Empleados Cantidad de
acciones

% Respecto del
Total de

Acciones
Emitidas

Nf mero de
Accionistas

% Que
Representan
Respecto de
la Gantidad

Total de
Accionistas

llrreclores. Diqnatarios
Eiecutivos v Administradores 376.011 58 20/. to 35 3%

Otros Empleados 0 0 0 0
Otros Accionistas 269.745 41.8% 33 64.70/o

Total 645,756 1000/" 51 10OYo

Cantidad de
acciones

% Respecto del
Total de
Acciones
Emitidas

376.011
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La composicion accionaria del Emisor se refleja en la siguiente presentaci6n tabular, seg0n

rangos por porcentaje de concentracion en la tenencia de acciones y por n0mero de accionistas:

A la fecha de este Prospecto, ninguna tenencia individual excede del 1 1% del total de acciones

emitidas y en circulaci6n.

Los tenedores de las acciones son personas naturales y juridicas, y ninguna de ella es, o

representa a un Gobierno extranjero. Los derechos de voto de los accionistas se discute

detalladamente en la secci6n del Pacto Social.

C. CAMBIO DE CONTROL ACCIONARIO

El Grupo fue constituido hace tres anos y desde su incorporacion, refleja una composicion

accionaria significativamente similar a la que tiene a la fecha.

Tampoco hay acuerdos ni intencion de celebrarlos que modifiquen de forma significativa el

control accionario de la empresa tenedora.

GRUPO DE
ACCTONES

NUMERO DE
ACCTONES

% DEL NUMERO
DE ACCIONES

NUMERO DE
ACCTONTSTAS

% DEL NUMERO
DE ACCIONISTAS

1-500 905 0.14o/o 7 14%

501 I ot)rr 2,058 0.32o/o 60/.

1 ()0 j.2 .rofi

z oor-s rioo - -
7,058 1 .09% 5 lQak

41,055 6.36% 11 22%

5,001-7,500 5,1 16 0.79% 1

7,50'1-10,000 I,157 1 .420/a 1 2o/"

10,001-50,000 371,659 57 .554k 20 39o/o

NIes de 50,000 208,748 32.3274k 6%

TOTALES 645,756 '100% 51 100%

Representante Legal



Prigina 35 de 45

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

En la Secci6n Xl del Acuerdo CNV No 2-2010 del 16 de abril de 2010, se establece una lista de todas

las personas que para los efectos de dicho acuerdo tienen la condici6n de Parte Relacionada del

Emisor

(loo,e1aci6n al registro de Acciones Comunes Clase A, existen las siguientes vinculaciones con

I'arle:i !r. clacion adas:

A. Los directores y/o dignatarios de la empresa emisora, INDESA CAPITAL, lNC. son, a su vez,

directores y/o dignatarios de INDESA & CO. lNC.,e INDESA HOLDINGS CORP.

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

Panama.

Los Directores del Emisor son:

. Luis A. Navarro Linares

. Felipe Chapman Arias

. Francisco Martinelli Patton

. Frederick Obediente

. Guillermo Chapman Arias

. Ricardo Roux lvloses

. Guillermo Henne Motta

VI, TRATAMIENTO FISCAL

De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 269 del Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999, para los

efectos del impuesto sobre la renta, impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario no se

considerarSn gravables las ganancias, ni deducibles las p€rdidas, que dimanen de la enajenaci6n de

va ores emitidos o garantizados por el Estado.

De igual manera, tratamiento fiscal similar tendran las ganancaas y las perdidas provenientes de la

enajenacion de valores registrados en la Comisi6n Nacional de Valores, siempre que dicha

r: n alerr acr6n se de,

A. A trav6s de una bolsa de valores u otro mercado organizado; 6
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B. Como resultado de una fusion, una consolidacion o una reorganizaci6n corporativa, bajo

ciertas condiciones establecidas en dicha norma.

Asimismo, segIn el Articulo 270 del Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999, segun fue modificado por la

Ley B de 15 de marzo de 2010, los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la

Comision Nacional de Valores causaren impuesto sobre la renta a base de una tasa 0nica del cinco

por ciento (5%) que debere 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 deberen ingresar al Tesoro Nacional dentro de los treinta dias siguientes a la

fecha de pago o acreditamiento, junto con una declaracidn jurada en formularios suministrados por el

Ministerio de Economia y Finanzas. El incumplimiento de estas obligaciones se sancionara conforme

lo estipula el COdigo Fiscal.

No obstante lo establecido en los perrafos anteriores, y salvo lo preceptuado en el Articulo 733 del

Codigo Fiscal, estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se

paguen o acrediten sobre valores registrados en la Comision Nacional de Valores y que ademas sean

colocados a traves de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Esta secci6n no constituye una garantia por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal que se le dara

a Ia inversi6n en los Bonos. Cada tenedor debera, independientemente, cerciorarse de las

consecuencias fiscales de su inversion en los Bonos previo a la inversion en los mismos.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Al 31 de diciembre de 2010, el capital autorizado de lndesa Holdings Corp. esta representando

2.000.000 acciones comunes sin valor nominal de las cuales hay emitidas y en circulacion 645,756

acciones, neto de 9,383 acciones en tesoreria. Una de las subsidiarias del Grupo, lndesa Capital,

lnc. trene una emisi6n de Bonos registrada en la Bolsa de Valores de panama.

A Da ir d.rl 10 de febrero de 2011, las acciones de lndesa Holdings Corp. fueron autorizadas por la

Corn ston Naciortal de Valores para su registro p0blico y para ser listadas y negociadas en la Bolsa

de Valores de Panama.
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Tipo de Valory Clase

Cantidad de valores

Emltidos y en

Circulaci6n
Listado Bursftil

Capitalizaci6n de

Merrado

Acciones Comunes 645,756
Bolsa de Valores de

Panamd, S.A.
13,883,754
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II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

A continuaci6n se presenta un resumen financiero de los resultados de operaci6n y cuentas del

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

Presentaci6n aplicable a emisorea del sector financiero:
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ESTAOO DE SITUACI6N HMI'ICIERA ttciembre 201 0 uci€m bre 2009 [Iciembre 2008

Venlas o Ingresos Totales 3.174.213 2.941.526 2.278.a96

Gastos Generales y Administrativos 1,516.228 1.374.466 1,200.095

I lt,lrdad o Fllrd da Neta 1,377,591 1 .OO4.426 773,325
'fotal cle Acarinnes comunes 645,75€ 670.223 670.223

Uii|dad o F'erdrda por Accion 21 1.5 12

Depreciaci6n y Arnortizaci6n 58,673 60,848 49,915

Lnilidades o pdrdrdas no recurrentes
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BALArcEGENRAL tliciem bre 2010 Eliciem bre 2009 Oiciem bre 2008

Activo Circulante 5,086,69C 2,543,080 3,456,964

Actrvos Totales 12.422.395 12,040,368 10,680,996

Bonos por pagar 1,734,00C

Pasivo Totales 2,119.404 542.879 670,573

Accaones freferidas 1,399,00C

Lnilidades no distribuidas 1,428,095 818,60€ 770,54C

Total l+rtrinbnio 10,302,991 11 ,457.48e '10,010,42:

RAZONES FIt,lAI.ICIERAS:

Dvidendo pagado 769,995 957,251

Dividendo/Acci6n 1. 19 1.43

Deuda Total/l%trinE nio 20.570/. 5.090/" 6 700/"

Capitalde Trabajo 4 701 .28e 1960,201 2,786,391

Fuente: Estados Financieros lnterinos e Auditados de Indesa Holdings Corp. y subsidiarias (ver
Anexo).

III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto se encuentran los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador

P0blico Autorizado independiente.
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IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 'j2 de 11 de

noviembre de 2003, para la adopci6n de recomendaciones y procedimientos relativos al buen

eoblerno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la

Dresentacion que se incluye a continuacion, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se

estrmen neceszrias o convenientes. En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta

d olros regin]enes especiales en la materia, elaborar al respecto.

Contenido minimo
'l lndique si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen

gobierno corporativo? En caso aflrmativo, si son basadas en alguna reglamentaci6n especifica

Si, la estructura de Gobierno Corporativo se rige bajo los lineamientos establecidos por las
empresas subsidiarias de lndesa Holdings Corp.

2 lndique si estas reqlas o procedimientos contemolan los siquientes temas:
Supervisi6n de las actividades de la organizaci6n por la Junta Directiva.a.

si.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designaci6n de Directores frente al
control accionario.

si.

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

si.

c. La formulaci6n de reglas que eviten dentro de la organizacion et cb-[oGeloOer en un grffi
reducido de empleados o directivos.

Si

d. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como Oe Cumptimiento y lOministracl
Riesgos, de Auditoria.

si.

e La celebracion de reuniones de trabajo de ra Junta oirectiv-l tEvanGmGito oe actas que
refleten la toma de decisiones.
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f. Derechode todo director y dignatario a recabar y obtener informaci6n.

Si

Indique si se ha adoptado un Codigo de Etica En caso alirmativo. sefrale su metodo de
dLVUIrlacion a quienes va dirigido.

i!o exislen reglas escritas de gobierno corporativo.

r. Mccanismos de control interno del de la sociedad

h. Adecuada representaci6n de todos los grupos accionarios, los minoritarios.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas poblicas de acciones. para ofertas
publicas de olros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el p[blico
inversionista a juicio del emisor).

Si

lndique si las reglas de gobierno corporativo establecen par6metros a la Junta Directiva en
relacion con los siouientes asDectos:
a. Politicas de informaci6n 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 destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

d. Sistemas de evaluaci6n de desempeno de los ejecutivos clave.

No

e. Control razonable del riesgo.

si.

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

si.

g. Proteccion de los activos, prevencion y detecci6n de fraudes y otras irregularidades.

Si
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j. Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros
de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para
perseguir la consecucion de intereses personales.

No exislen reglas escritas de gobierno corporativo.

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

7.

b. N0mero de Directores lndependientes de la Administraci6n

4.

c. Nimero de Directores lndependientes de los Accionistas

No hay requerimiento especial.

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

los accionistas, tales como:
a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas p[blicas de acciones. para ofertas
publicas de otros valores, se suministrare solo cuando sea de importancia para el pUblico
inversionista a juicio del emisor).

No existen 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 piblicas de acciones. para ofertas
pLiblicas 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.

y/o eslalutos de la sociedad.
(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. para ofertas
p0blicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piblico
inversionista a juicio del emisor).

Si

ol
(Esl.r rnfornlacron debe suministrarse en todo caso de ofertas p[blicas de acciones. para ofertas
publrc.rs dc olros valores, se suministrarA solo cuando sea de importancia para el pLiblico
inversionista a juicio del emisor).
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No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

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

No evisten reglas escritas de gobierno corporativo.

f Conocimiento de los esquemas de remuneraci6n accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
.rnpleados de la sociedad.

lL sla rnformacion debe suministrarse en todo caso de ofertas p0blicas de acciones. Para ofertas
i)rihlicas de olros valores, se suministra16 solo cuando sea de importancia para el piblico
inversionista a jujcio del emisor).

No existen reglas escritas de gobierno corporativo.

Comit6s
8. Prev6n las reqlas de qobierno corporativo la conformacion de comit6s de aoovo tales como:

a. Comit6 de Auditoria ;

si.

o su denominacion equlvalente

b. Comit6 de Cumplimiento y Administraci6n de Riesgos; o su denominacion equivalente

Comite de lnversiones: Para efectos del otorgamiento de inversiones, y segin 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 Emisor, dependiendo de la cuantia del credito.

Las decisiones del Comite son tomadas por consenso y sus reuniones ocurren como minimo una
vez por semana un qu6rum minimo de tres miembros y incluyendo al menos dos miembros
designados por la Junta Directiva. lgualmente, las decisiones para el otorgamiento de creditos se
fundamentan en los niveles de aprobacion de cr6ditos por tipo de producto que se detallan a
continuaci6n

c. Comite de Evaluacion y Postulaci6n de directores independientes y ejecutivos clave, o su
denominacion equivalente

No exislen reglas escritas de gobierno corporativo.

d. Otros:

Para las empresas del grupo se ha establecido un Comite Ejecutivo, encargado de ejecutar los
planes estralegicos y hacer cumplir las directrices sefraladas por la Junta Directiva de Indesa
Holdings. Es responsabilidad del Comite Ejecutivo, el fiel cumplimiento y monitoreo de la ejecucion
dc los planes de negocios para lograr los objetivos de rentabilidad estiputados por la Junta
Direcliva, tomando en consideracidn los riesgos y la posicion financiera de la empresa. Las
reuniones se celebran una vez por semana, con un qu6rum minimo de cuatro miembros del
C,omite, siendo indispensable la presencia de al menos un dignatario de la Junta Directiva de
lnilesa Holdings Corp.

Representante Legal
t



9. En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comites para
el periodo cubierto por este reporte?

a. Comit6 de Auditoria

No.

I b.

Si

Comite de Cumplimiento y Administracion de Riesgos

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

No.

I
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VI PARTE
DIVULGACI6N

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 publico en

gcneral, dentro de los noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por alguno de los

rned os que alli se indican.

1. ldentifique el medio de divulgaci6n por el cual ha divulgado o divulgara el lnforme de

Actualizacion Anual y el nombre del medio:

Diario de circulaci6n nacional

Conformaci6n de los Comit6s
10. lndique como est6n conformados los Comit€s de:

a. Auditoria (n0mero de miembros y cargo de quienes lo conforman, por ejemplo, 4 Djrectores -2
independientes- y el Tesorero).

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

Este 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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Peri6dico o revista especializada de circulaci6n nacional

2

Portal o Pegina de lnternet Colectivas (web slfes), del emisor, siempre que sea de

acceso publico www indesa.com.pa

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 €nvio de los lnformes o reportes periodicos que haga el emisor (v.gr., Informe

Senrestral, Memoria o lnforme Anual a Accionistas u otros lnformes peri6dicos), siempre

que; a) incluya toda la informaci6n requerida para el lnforme de Actualizacion de que se

trate; 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 senalados, indique la fecha:

Si aun no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que sere divulgado: a partir de
31 de mazo de 2011.
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FrRMA(S)

El lnforme de Actualizacion Anual debera ser firmado por la o las personas que, individual o

conjuntamente, ejerza(n) la representacion legal del emisor, seg!n su Pacto Social. El nombre

de cada persona que suscribe debera estar escrito debajo de su firma.

n ^/1
Y6Ur,,.a,l---

Felipe Chapman
Representante Legal

't,:r''rosentanle Legal

q
Y.--


