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SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
FORMULARIC IN-T
31 de marzo de 2016

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: INDESA Holdings Corp.

VALORES QUE HA REGISTRADO:  Acciones Comunes Clase A

NUMERO DE TELEFONO: 300-5560
FAX: ' 300-5562
BIRECCION DEL EMISOR: Calle Aguilino de la Guardia. Ave. 5B Sur, Marbelia:

Apartado 0823-01731

Presentamos este informe de Informacién trimestral cumpliendo con el Acuerdo No. 18-00 del 11
de Octubre de 2000 de la SMV, la informacidn financiera esta preparada de acuerdo a lo
establecido en el Acuerdo No. 7-2002 del 14 de octubre de 2002 de la SMV.
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. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

a. Liquidez

Para el trimestre terminado el 31 de marzo de 2016, INDESA Holdings Corp. (en
adelante, la Empresa) mantisne una alto nivel de liguidez con una razén corriente
de 14x, comparadc con un 33x que fue reportade en ef mismo periodo del afio
fiscal anterior, La disminucion en fa razén corriente se debe principalmente a una
reduccion de los actives corrientes, producto de la reestructuracion de ta Empresa
a finales del 2015 que conllevod el page de dividendos extraordinarios y devolucién
de capital. Burante este periodo la Empresa registra un capital de trabajo de
US$4.9 millones de ddlares, comparados con US$9.8 millones de délares del
mismo periodo del afio fiscal anterior.

Al 31 de marzo de 2018, la Empresa muestra Efectivo y Depésitos en Bancos por
US$1.2 millones de ddlares, comparado con US$2.2 millones de dblares del
mismo periodo del afio fiscal anterior. Se observa una disminucion del 46% en
estos activos llquidos.

Activos

Para el trimestre terminado el 31 de marzo de 2016, la empresa registré activos
por un monto de US$5.7 millones de ddlares, en comparacion a los US$10.6
millones de déiares registrados al 31 de marzo de 2015,

La cartera bruta de préstamos disminuyé al final de marzo de 2016 a US$308 mil
délares a diferencia de US$313 mil dolares que fueron reportados en el mismo
periodo del afio fiscal anterior.

b. Recursos de capital

Producto de ia reestructuracion de la Empresa, se observa una disminucion en el
total de patrimonio ai 31 de marzo de 2016 a US$5.3 millones de ddlares
comparado con US$10.2 millones de ddlares del mismo periodo del afio fiscal
anterior. Las ulilidades retenidas registran US$706 mii dolares en comparacién
con US$1.4 millones de ddlares al 31 de marzo de 2015.
|

Se observa un aumento en la razén de Pasivo/Patrimonio al 31 de marzo de 2016
a 0.09 comparado con 0.04 reportado en el mismo trimestre del afio pasado. En
io que va del afio fiscal 2016, la empresa no ha pagado dividendos.

c. Resultados de las operaciones
Ingresos

Durante el trimestre terminado ef 31 de marzo del 2016 la empresa muestra
ingresos totales de US$466 mil délares, un aumento de US$79 mit dblares 6 20%
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sobre los registrados por US$387 mil ddlares durante el mismo periodo del afio
anterior,

Costlos y gaslos

En cuanto a gastos generales y administrativos, la empresa registré gastos por
US$372 mil dolares conira US$375 mil ddlares def mismo periodo del afio fiscal
anterior, reflejando una leve disminucién de 1%.

Ulilidad Neta

La utilidad antes de impuesto sobre la renta para el primer trimestre del afio fiscal
del 2016 fue de US$93 mil dolares, lo que representa un aumento del 700% versus
fos US$12 mil délares reportados el trimestre terminado el 31 de marzo del 2015.
La empresa registra una utilidad neta estimada de US$73 mil délares para el
primer trimestre del afio fiscal 2016.

d. Analisis de perspectivas

Producto de a reestructuracion financiera a finales del 2015, las inversiones y
servicios de la subsidiaria Indesa Capital, Inc. estan siendo dirigidos hacia
transacciones de capital privado (Private Equify), cuasi capital y deuda
subordinada (Mezzanine Financing).

La administracién considera que para el resto del afio se evaluara la estructura de
la Empresa en base a las oportunidades de inversion que se presenten, siempre
tomando las medidas de riesgo y estructura acorde.

Las perspectivas econdimicas apuntan hacia un crecimiento que estara impulsado
por expansiones de fa inversion privada y publica asf como del consumo privado,
aunque a un ritmo de crecimiento menor comparadoe con afios anteriores,

Dentro del sector privado, los mayores desempefios seradn en las areas de
construccion, transporte, logistica y energia, aunado a esto, esta la Inversion
Directa Extranjera constituida por inversiones en hoteles, proyectos hidricos y
minerfa, entre otros. Adicionalmente, el sector piblico ha emprendido un plan de
inversion en obras de infraestructura enfocadas en el transporte pablico y
viviendas de interés social.
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RESUMEN DE LA SITUACION FINANCIERA PARA EL TRIMESTRE PRESENTADO

. :Estado de SHuaclén Financlara- "~ T Trimastre que |- Trimastre [ Trimestre .:| -~ Trimesire - | ~Trimestre
Vol : Teporta Marz Diclombre | Septiembre:} ‘:idunlo. - | " Marzo,

. i 2016 : 20160 2016 ] 2018
ingresos {ofales 465,676 829,828 422,611 359,593 386,682
Provislon para posibles préstamos incobrables 181 850 242 181 121
Gaslos generales y adninistrativos (372,470) {381,592) {402,582} {403,048) (375,123}
Aidad antes de ISR 93,387 447,692 20,271 (43,274) 11,680
Impuesto sobre la renta (ISR} {20,000} (86,390} 0 0 0
Uiidad o pérdida neta 73,387 361,302 20,271 {43,274} 11,680
Margen operalivo 20.05% 53.9% 4.8% -12.0% 3.0%
Acclones enitidas ¥ en clrculackn 638,373 638,373 638,373 638,373 638,373
thilidad o pérdida por accién Q.11 0.57 0.03 {0.07) 0.02
Depreclacidn y amorizacién 6,234 6,489 5558 5,880 6,023
Dividendos pagados 0 1,135,306 - - 319,188

Lo o Balance General s | Trimestre qua [ CTrimestre o] Trimestre ] Trimestre
ey S Teporta Marze :Septiembre. "] " Junlo’ 0|1 Marzo [ -
L SR G 2018 HUEIAE R R 2008 2018
Cartera de préstanns bruia 307,861 308,988 310,103 310,888 312,754
Reserva para préslamos incobrables {71,025) (71,206) (72,056) (72,297) {72,479)
Fréstanos por cobrar, netoes 236,835 237,780 238,047 238,591 240,275
Morosidad de carlera bruta 307,861 308,985 310,103 310,888 311,616
Hectivo y depésifos en bancos 1,185,768 961,952 2,591,192 2645778 2,218,047
Activos corrientes 5,305,074 5,095,499 10,042,733 16,109,687 10,148,882
Activos no corrientes 433,407 424 464 497,959 482,376 473,301
Totat de aclivos 5,738,481 5,619,983 10,540,692 10,692,063 10,622,183
Pasivos corrienles 366,220 221,046 262,547 296,185 305,019
Pasivos no corrienles 98,809 97,605 83,678 104,344 88,610
Total de pasivos 465,029 318,651 338,225 400,529 393,629
Caphtal pagado 4,311,756 4,311,756 8,544,170 8,544,170 8,544,170
L Aikdades no dislébuidas 706,080 628,086 1,402,090 1,361,819 1,425,094
Tolal de patrimonio 5,273,452 5,201,312 10,204,467 10,191,534 10,228,554
w7 -Raxones Financlorgs - | Trmestre que | Trimestre |  Trimestre [ Trimestre .| Trimostre
R .| reportaMarzo | - Diclemibre | :Sepliembre [~ Junlo .- | - Marzo
R R S Ea0Ne e Tie0ds ] Bia018 w016 St 2018
Cividendofaccidn neto 0 1.71 - N 0.45
Capilal de trabajo 4,938,854.00 4,874,453.00 9,790,188 9,813,602 9,843,863
Razén corriente 14.49 23.05 38.77 34,13 33.27
Witdad operativalgastos financleros - - - 0 0
Razén de Pasivo/Paldmonio 0.09 0.06 0.03 0.04 0.04
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. DIVULGACION

De conformidad con los Articuios 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000,
el emisor debera divulgar el Informe de Actualizacién Trimestrai entre los inversionistas y
el publico en general, dentro de los sesenta dlas posteriores al cierre del trimestre. Para
tales efectos, nuestra informacién financiera es publicada en la Bolsa de Valores de
Panama y en la Superintendencia del Mercado de Valores; también esta disponible para
entregar a cualquier persona que lo solicite.

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto
a la disposicién tanto del piblico inversionista como del plblico en general. El informe sera
divulgado a través de la pagina de Internet de la empresa: www.indesa.com.pa.

IV. ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS (NO AUDITADOS)

Los estados financieros interinos no auditados de la empresa al 31 marzo del 2016 se
adjuntan al presente informe como parte integrante def mismo.
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Indesa Holdings Corp. y
Subsidiarias

Informe y Estados Financieros Consolidados
31 de Marzo de 2016 — No Auditado

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido serd puesto a disposicion del piiblico
inversionista y del piiblico en general”



Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias
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Informe del Contador

Seiiores
Junta Directiva de
Indesa Holdings Corp. Y Subsidiarias

He revisado los estados financieros consolidados interinos que se acompafian de
Indesa Holdings Corp. Y Subsidiarias, en adelante el Grupo, los cuales incluye el
estado consolidado de situacion financiera al 31 de marzo de 2016, el estado
consolidade de resultados, el estado consolidado de utilidades integrales, el estado
consolidado de cambios en el patrimeonio, v el estado consolldado de flujos de
efectivo por los tres meses terminados el 31 de marzoe de 2016, y notas que
comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacidn
explicativa.

La Administracién del Grupo es responsable por la preparacidén y presentacién
razonahle de sstos estados financieros consolidados interinos, de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el coatrol interno que la
administracién determine que es necesario para permitir fa preparacidén de estados
financieros consolidados interinos, que estén iibres de representaciones erréneas de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En mi revisién, los estados financieros consolidados interinos de indesa Holdings
Corp. Y Subsidiarias al 31 de marzo de 2016, y sus resultados de operacidén y sus
flujos de efectivo por los tres meses terminados en esa fecha, fueron preparados
conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por
el Consejo de Normas Internacionales de Contablilidad (1ASB).

-%mo;wé( . M”b»(l :

Licda. Marissa Alvarez
.Cédula No. 8-301-948
C.P.A.N0.8259




Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

Activos
Efectivo y depésitos en bancos (Nota 8)
Préstamos por cobrar, neto (Nota 10)
Intereses por cobrar
Cuentas por cobrar - relacionadas (Nota 7)
Cuentas por cobrar - otras
Valores disponibles para la venta (Notas 7y 9)
Inmueble, mobiliario, equipo 'y mejoras, neto (Nota 1 1)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 185
Otros activos (Nota 12)

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Cuentas por pagar
Adelantos de clientes
Otros pasivos (Nota 13)

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes sin valor nominal,

autorizadas: 2,000,000 acciones; emitidas

y en circulacion: 638,373 (2015: 638,373) (Nota 15)

Reserva de capital
Aportes pendientes de capitalizar
Reserva de revalorizacién de valores disponibles

para la venta (Nota 9)
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario

Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Valor en libros por accion (Nota {5)

Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
1,185,766 961952
236,836 237,780
9,020 9,206
1,014,448 1,014,448
185,435 123,409
2,673,569 2,748,704
295,690 301,924
17,802 17,802
119915 109,345
5,738,481 5,524,570
69,053 53,629
297,167 167,417
98.809 97,605
465,029 318.651
4,311,756 4,311,756
117,102 117,102
344,696 344,696
(199,283) (200,328)
706,080 632,693
{6.899) -
5.273.452 5,205,919
5,738,481 5,524,570
8.26 8.15

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros consolidados.
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Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Estado d¢ Resultados
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2016
(En balboas)

Ingresos por intereses:
Inversiones
Préstamos
Depdsitos en bancos e inversiones
Ingreso neto por intereses, antes de provision
Reversidn de provisidn para posibles préstamos incobrables (NotalQ)
Ingreso nelo por intereses, después de reversion de provision
Ingreso por honorarios y conisiones por asesoria financiera
Otros Ingresos
Total de ingresos de operaciones, neto
Gastos generales y administrativos:
Salarios y gastos de personat
Servicios profesionales (Nota 7}
Depreciacidn y amortizacion (Nota [ 1)
Otros gastos (Nota 17)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta, corriente
Impuesto sobre ka renta, diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Utilidad neta por accion bésica

I Trimestre Acumulado
Marzo Marzo Marzo Marzo
2016 2015 2016 2015
B/ 20,812 B/. 56,417 B/ 20,812 B 56,417
162 722 162 T2
[,008 2,522 1,608 2,522
21,982 59,661 21,982 59,661
181 121 18t 121
22,163 59,782 22,163 59,782
428,250 300,498 428,250 300,498
15,444 26,523 15444 26,523
465,857 386,803 465,857 386,803
134,824 122,782 134,824 122,782
150,831 167,142 150,831 167,142
6,234 6,023 6,234 6,023
80,581 79,116 80,581 79,176
372,470 375,123 372470 375,123
93,387 15,680 93,387 11,680
(20,000) - {20,000) -
(20,0060) - {20,000) -
Bf. 73,387 B/ 11680 B/ 73,387 B/ 11,680
B/ 0.11 B/, 002 B/ 0.11 B/ 0.02

Las notas en las paginas 8 a 34 son parte integral de los estados financieros consolidados.




Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Utilidad Integral
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

Marzo Marzo
2016 2015
Utilidad neta 73,387 11,680
(Pérdida) Utilidad Integral
Partidas que subsecuentemente serdn reclasificadas
a resultados:
(Pérdida no realizada en valor razonable
de valores disponibles para la venta (24,283) (5,704)
Reclasificacion por venta o redencion de
valores disponibles para la venta 25,328 0,690
1,045 986
Total de utilidad integral 74,432 12,666

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros consolidados,
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Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

Reserva de
Revalorizacion
Aportes de Valores
Acciones Reserva Pendientes de  Disponibles  Utilidades no Impuesto
Conutines de Capital Capifalizar . parala Venta  Distribuidas Complementario Total
Saldo al 31 de
diciembre de 2014 8.544.170 190,652 344.696 {187,626) 1,659,051 (13.725) 10.537.218
Mas utilidad integral
compuesta por;
Utilidad neta - - - 354,586 354,586
Reversion de reserva
de capital {73,550} - - 73,550 -
Cambio neto en valores
disponibles parala
venta (Nota 9) - - (12,702} - (12,702)
Total de utilidad intepral - (73,550} - (12,702) 428,136 341,884
Transacciones con
Accionistas
Devolucidn de capital (4,232, 414) - - - - (4,232,414)
{Nota 15)
Emisi6n de acciones 45,000 - - - - - 45,000
Imputesto complementario - - - - - 13,725 13,725
Dividendos pagados
(MNota 14} - - - - {1.454,494) {1.454.494)
Saldo al 31 de
diciembre de 2015 4.311.756 117,102 344,690 (200,328) 632,693 5.205.919
Mas utilidad integral
compuesta por:
Utilidad neta - - - 73,387 73,387
Cambio necto en valores
disponibles para 1a
venta (Nota 9) - - - 1045 - 1,045
Total de utilidad integral - - - [,045 73,387 74,432
Transacciones con
Accionistas
huspuesto complementario - - - - - {6.899) (6.899)
Saldo al 3T de
marzo de 2016 4,311,756 117,102 344 696 (199,283) 706,080 {6,899) 5,273,452

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros consolidados.
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Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

Marzo Manrzo
2016 2015
Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utitidad antes det impuesto sobre la renta 73,387 11,680
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto por
las actividades de operacidn:
Depreciacidén y amortizacién 6,234 6,023
Reversién de provisién para posibles préstamos
incobrables (181) -
Ingresos por intereses (21,982) {59,661}
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucién en préstamos por cobrar 1,125 1,283
(Aunmtento) disminucion en cuentas por cobrar ofras (62,026) 196,554
(Aunento) en otros activos (17,469) (5L,731)
Aumento (disminucidn) en cuentas por pagar 15,424 {16,750}
Aumento en adelantos de clientes 129,750 153,210
Aumento (disminucidn) en otros pasivos 1,204 (13,344)
Intereses cobrados 22,168 53,223
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion 147,634 280,487
Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Aumento en inversion en valores disponibles para la venta - (200,000}
Disminucién en valores disponibles para la venta 76,180 124,377
Efectivo neto provisto por {utilizado en)
las actividades de inversién 76.180 {75.623)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Dividendos pagados - (319,187)
Impuesto Complementario - (2.143)
Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento - (321,330)
Aumento neto en el efectivo y equivalentes .
de efectivo 223,814 116,466
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio (Nota 8) 961,952 2332513
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (Nota 8) 1,185,766 2,216,047

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros consolidados.
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Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General

Indesa Holdings Corp. (la “Compafiia™) es una sociedad andnima tenedora de acciones,
constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panamd, mediante Escritura Pablica
No.11,658 del 8 de noviembre de 2007 e inicidé operaciones el 28 de diciembre de 2007,
La principal actividad de sus subsidiarias es la de prestar servicios generales y de negocios
relacionados con el sector financiero.

Las oficinas de Indesa Holdings Corp. estan localizadas en la Torre Banco General,
Urbanizacion Marbella, pisos 8 y 12,

Indesa Holdings Corp. posee de la totalidad de las acciones emitidas y en circulacion de
Indesa Capital, Inc., Indesa Capital International, Ltd. y Galdiano Properties, Inc. (en
adelante el “Grupo”).

El 31 de agosto de 2009 y segtin Escritura Publica, la sociedad Indesa Capital, Inc., poseida
en su totalidad por Indesa Holdings Corp. y empresa dedicada al negocio de asesorfa
estratégica y financiera, valuaciones de compaiiias y estructuraciones de deuda e
instramentos financieros, fuie absorbida por fusién por Indesa Finance, Inc.

Con fecha 23 de julio de 2010, quedd inscrita en el Registro Pablico la Escritura Pablica
No0.6,242 del 14 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.

Con fecha 10 de febrero de 2011, la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama
emiti6 la Resolucion CNV No.39-11 donde autoriza a Indesa Holdings Corp. al registro de
2,000,000 acciones comunes “Clase A”, sin valor nominal. Se fundamenta esta
Resolucion en el Numeral 2 del Articulo 10 del Acuerdo No.2-2010 del 16 de abril de
2010,

Mediante Acta de Junta Directiva se decidio disolver la empresa Guadalamar, S. A.,
mediante Escritura Pablica No.12,591 del 7 de mayo de 2013, inscrita en el Registro
Pablico el 14 de junio de 2013,

Mediante Acta de Junta Directiva fechada 8 de julio de 2014, se decidio disolver la
empresa Romina Property, Inc., mediante Escritura Piblica No.§8,132 del 19 de julio de
2014, luego de haberse cobrado todos los créditos, y cancelado los pasivos.

Mediante Acta de Junta Directiva fechada 6 de agosto de 2014, se resolvid fusionar las
compafifas Indesa & Co. Inc. e Indesa Capital, Inc., siendo esta Gltima la compafiia
absorbente, mediante Escritura Pablica No.17,569 del 8 de agosto de 2013, inscrita en el
Registro Publico el 9 de septiembre de 2013.




Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

1.

Informacién General (Continuacion)
A continuacién se describen las actividades de las subsidiarias de Indesa Holdings Corp.:

- Indesa Capital, Inc., esta incorporada de acuerdo a ias leyes de la Reptblica de Panama
y se dedica a proveer servicios financieros a individuos y entidades, principalmente en
Panamd. Al 30 de septiembre de 2013, Indesa Capital, Inc. fusiond su operacion con
Indesa & Co. Inc., la cual se dedica al negocio de asesoria y consultorias.

- Indesa Capital International, Ltd., estd incorporada de acuerdo a las leyes de las Islas
Virgenes Briténicas y se dedica al negocio de asesorfas econdémicas y financieras de
clientes en el extranjero.

- Galdiano Properties, Inc., esta incorporada de acuerdo a las leyes de la Reptiblica de
Panama y se dedica a la administracién de bienes reposeidos.

En reuniones de Junta Directiva y Accionistas, celebradas en septiembre y noviembre de
2015, se aprobd la reestructuracién operativa del Grupo para enfocarse en la asesoria
financiera, econdmica y administracién de activos. En diciembre de 2015 se presentd ante
el Ministerio de Comercio e Indusirias, toda la documentacién requerida para la
cancelacion de la Licencia de Financiera de Indesa Capital, Inc.

Los estados financieros consolidados del Grupo por el afio terminado al 31 de diciembre de
2015, fueron autorizados para su emision por la Administracion el 21 de marzo de 2016,

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad adoptadas en la preparacién de los estados
financieros consolidados se presentan a continuacién. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacidn al afio anterior.

Base de Preparacion

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costo
histérico, excepto por los valores disponibles para la venta, los cuales se presentan a su
valor razonable.




Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Base de Preparacion (continuacion)

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con NIIF requiere
el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas, También requiere que la
Administracion use su juicio en el proceso de la aplicacidn de las politicas de contabilidad
del Grupo. Las 4reas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde
los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros se revelan en la
Nota 6,

a) Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por el Grupo

No hay normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el afio que inici6 el 1 de
enero de 2015 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros del
Grupo.

b) Nuevas Normas y Enmiendas aiin no Adoptadas por el Grupo

Nuevas normas interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas,
pero no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2015, y no han
sido adoptadas anticipadamente por el Grupo. La evaluacion del impacto de esta
nuevas normas se presentan a continuacion:

- NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacién,
reconocimiento, medicidon y baja de los activos financieros y pasivos financieros e
introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el
IASB realizé cambios adicionales en las reglas de clasificacion y medicion, y
también introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas tltimas enmiendas
completan ahora la nueva norma de instrumentos financieros. El Grupo todavia
esta en proceso de evaluar el impacto total de la NIIF 9. Esta norma es efectiva
para los periodos anuales que inician en o despuds del | de enero de 2018 y se
permite la adopceion anticipada.

-10-




Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2016
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2,

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)
b} Nuevas Normas y Enmiendas aiin no Adoptadas por el Grupo (continuacion)

- NIHF - 15 Ingresos de Contratos con Clientes - El [ASB emitié una nueva norma
para el reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazard la NIC 18, que
abarca contratos de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de
construccion. La nueva norma se basa en el principio de que los ingresos se
reconocen cuando el control del bien o servicio es transferido a un cliente, por lo
que el concepto de control sustituye al concepto actual de los riesgos y beneficios.
La Norma permite un enfoque refrospectivo modificado para la adopeion. Bajo
este enfoque las entidades reconoceran ajustes transitorios en las utilidades no
distribuidas en la fecha de la aplicacion inicial sin reestructurar el periodo
comparativo. So6lo se necesitara aplicar las nuevas reglas a los contratos que no se
han completado en la fecha de la aplicacion inicial. La Administracion estd
evaluando ¢l impacto de esta nueva norma actualmente, y no se puede estimar el
impacto de la adopcion de esta norma en los estados financieros. Esta norma es
efectiva para perfodos anuales que comienzan en o después del | de enero de 2018
y se permite la adopcidn anticipada.

No existen otras normas, enmiendas e interpretaciones emitidas y que atiin no son
efectivas que podrian tener un impacto material en el Grupo.

Principio de Consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos, patrimonio y los
resultados de las operaciones de Indesa Holdings Corp. y sus subsidiarias: Indesa Capital,
Inc., Indesa Capital International, Ltd. y Galdiano Properties, Inc.

El control se obtiene cuando la Compaiiia tiene el poder de dirigir las politicas financieras y
de operacién de una empresa en la cual mantiene inversion, para obtener beneficios de sus
actividades. Las subsidiarias son aquellas entidades en las cuales la Compafiia tiene directa
o indirectamente mas del 50% del capital con derecho a voto y/o ejerce control.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que se obtiene control hasta el
momento en que el control termina. Los resultados de las subsidiarias adquiridas o
dispuestas durante el afio son incluidos en el estado consolidado de resultados desde la
fecha efectiva de adquisicidon o desde la fecha efectiva de la disposicidn, segiin sea
apropiado.

Todos los saldos y transacciones significativas entre las empresas del Grupo fueron
eliminados en la consolidacién.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/), la unidad
monetaria de la Republica de Panamad, la cual estd a la par con el dolar (US$) de los
Estados Unidos de América, y es de libre cambio en la Repiblica de Panama y es
considerada la moneda funcional.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, se consideran como efectivo y
equivalentes de efectivo, los depositos en bancos y las inversiones temporales,

Activos Financieros :
Los activos financieros son clasificados en las siguientes categorias especificas: préstamos
y valores disponibles para la venta. La clasificacion depende de la naturaleza y propdsito
del activo financiero y es determinado al momento del reconocimiento inicial.

Préstanos

Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos 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 clasificados como negociables, y aquellos
que la entidad en su reconocimiento inicial designa al valor razonable con cambios en
resultados; (b) aquellos que ia entidad en su reconocimiento inicial designa como
disponible para la venta; o (c) aquellos para ¢l cual el tenedor no recupera sustancialmente
toda su inversion inicial, a menos que sea debido a deterioro del crédito.

Los préstamos son reconocidos al costo amortizado usando el método de interés efectivo
menos cualquier deterioro, con ingresos reconocidos en una base de tasa efectiva.

Valores Disponibles para la Venta

Consisten en valores adquiridos con la intencion de mantenerlos por un periodo de tiempo
indefinido, que pueden ser vendidos en respuesta a las necesidades de liquidez o cambios
en las tasas de interés, o precios de instrumentos de capital.

Luego de su reconocimiento inicial, los valores disponibles para la venta, se miden a su
valor razonable. Para aquellos casos en los que no es fiable estimar el valor razonable de
los instrumentos de capital se registran al costo menos ¢l deterioro, si lo hubiere.

Las ganancias o pérdidas que surgen de los cambios en el valor razonable de los valores
disponibles para la venta son reconocidas directamente en el patrimonio, hasta que se
hayan dado de baja los activos financieros o sea determinado un deterioro. En este
momento, la ganancia o pérdida acumulada, reconocida previamente en ¢l patrimonio, es
reconocida en los resultados. Los intereses son calculados usando ¢l método de interés
efectivo y las ganancias o pérdidas por cambios de moneda extranjera, si las hubiere, son
reconocidas directamente en resultados,
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2,

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Activos Financieros (continuacién)

Baja de Activos Financieros

El Grupo da de baja un activo financiero s6lo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado o cuando el Grupo ha transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra
entidad. Si el Grupo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios
de la propiedad y continia con el control del activo transferido, el Grupo reconoce su
interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que
pagar. Si el Grupo retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad
de un activo financiero transferido, el Grupo continfia reconociendo el activo financiero y
también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido,

Pasivos Financieros
Los pasivos financieros son clasificados como pasivos financieros con cambios en
resultados y otros pasivos financieros.

Baja de Pasivos Financieros
El Grupo da de baja a los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones
del Grupo se liquidan, cancelan o expiran.

Instrumentos de Patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los
activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de
patrimonio emitidos por el Grupo se registran por el importe recibido, netos de los costos
directos de emision.

Ingresos por Intereses

El ingreso por intereses es reconocido en el estado consolidado de resultados bajo el
método de interés efectivo para todos los instrumentos financieros que generan intereses.
El método de tasa de interés efectiva es el método utilizado para calcular el costo
amortizado de un activo o pasivo financiero y de distribuir el ingreso o gasto por intereses
sobre un periodo de tiempo. La tasa de interés efectiva es la tasa que exactamente
descuenta los flujos de efectivo estimados a través de la vida estimada de un instrumento
financiero, o cuando sea apropiado en un periodo mas corto, a su valor neto en libros. Al
calcular la tasa de interés efectiva, se estiman los flujos de efectivo considerando los
términos contractuales del instrumento financiero; sin embargo, no considera las pérdidas
futuras por créditos.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Ingresos por Comisiones sobre Préstamos

Generalmente, las comisiones sobre préstamos a corto plazo se reconocen como ingreso al
momento de su cobro por ser transacciones de corta duracién. El ingreso reconocido al
momento de su cobro no es significativamente diferente del reconocido bajo el método de
acumulacién o de devengado, Las comisiones sobre préstamos a mediano y largo plazo,
neto de algunos costos directos de oforgar los mismos, son diferidas y amortizadas durante
la vida de las mismas.

Ingresos por Honorarios y Comisiones por Asesoria Financiera
Los honorarios y comisiones por asesoria financiera se reconocen como ingresos de
actividades ordinarias, por referencia al grado de realizacién de la asesoria financiera,

Deterioro de Activos Financieros

Préstamos

El Grupo evaltia en cada fecha del balance general consolidado si existen evidencias
objetivas de que un activo financiero o grupo de activos financieros estd deteriorado. Un
activo financiero o un grupo de activos financieros estan deteriorados y se incurre en una
pérdida por deterioro sblo si existen evidencias objetivas de deterioro como resultado de
uno o mas eventos que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo (“evento de
pérdida™) y que el evento (0 “eventos”) de pérdida tienen un impacto sobre los futuros
flujos de caja estimados del activo financiero o grupo financiero que se pueden estimar con
fiabilidad.

Cuando un préstamo es incobrable, se cancela contra la provision para préstamos. Esos
préstamos se cancelan después de que todos los procedimientos necesarios han sido
completados y el importe de la pérdida ha sido determinado. Posteriormente, las
recuperaciones de los montos previamente dados de baja se acreditan a la reserva.

Valores Disponibles para la Venta

A la fecha del balance general consolidado, el Grupo evalda si existen evidencias objetivas
de que un activo financiero o un grupo de activos financieros se encuentran deteriorados.
En el caso de los instrumentos de capital clasificados como disponibles para la venta, una
disminucién significativa o prolongada en el valor razonable del activo financiero estd por
debajo de su costo se toma en consideracién para determinar si los activos estan
deteriorados. Si dichas evidencias existen para los activos financieros disponibles para la
venta, la pérdida acumulativa, medida como [a diferencia entre el costo de adquisicién y el
actual valor razonable, menos cualquier pérdida por deterioro en los activos financieros
previamente reconocida, en ganancia o pérdidas se elimina del patrimonio y se reconoce en
el estado consolidado de resultados.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Inmueble, Mobiliario, Equipo y Mejoras

El inmueble, mobiliario, equipo y mejoras se presentan al costo de adquisicidn, neto de la
depreciacion y amortizacidén acumuladas. Las mejoras significativas son capitalizadas,
mientras que las reparaciones y mantenimientos menores que no extienden la vida 1til o
mejoran el activo son cargados directamente a gastos cuando se incurtren,

La depreciacion y amortizacion se cargan a las operaciones corrientes y se calculan por el
método de lfnea recta en base a la vida 1til estimada de los activos:

Inmueble 30 afios
Mobiliario y equipo de oficina 3 a$ afios
Equipo rodante 5 afios
Mejoras a la propiedad 5 afios

Los activos que estdn sujetos a depreciacién y amortizacidon se revisan para el deterioro
siempre y cuando los cambios seglin las circunstancias indiquen que el valor en libros no es
recuperable.  El valor en libros de los activos se reduce inmediatamente al monto
recuperable, que es el mayor entre el activo al valor razonable menos el costo y el valor en
uso.

Beneficios a Empleados

Prima de Antigitedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Coédigo Laboral de la Reptiblica de Panamd, los empleados con un
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir a la terminacién de fa relacién
laboral, una prima de antigiiedad, equivalente a una semana de salario por cada afio de
trabajo, determinada desde la fecha de inicio de la relacién laboral, La Ley No.44 de 1995
establece que las compafiias deben realizar una contribucién a un Fondo de Cesantia para
cubrir los pagos por prima de antigliedad. Esta contribucion es determinada en base a la
compensacion pagada a los empleados. Para administrar este fondo, el Grupo establecié un
fideicomiso con una entidad privada autorizada. El aporte del afio ascendidé a B/.2,976
(2015: B/.2,504) y el valor acumulado del Fondo de Cesantia, ascendia a B/.30,496 (2015:
B/.39,669).

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, el Grupo debe realizar
confribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social, en base a un porcentaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por la
Caja de Seguro Social de Panama para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados.
El aporte del afio ascendid a B/.13,490 (2015: B/.14,422).
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Impuesto sobre la Renta
El gasto de impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto corriente y el impuesto
sobre la renta diferido.

El impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del afio
corriente. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto estimado por pagar
sobre los ingresos gravables del afio, utilizando la tasa vigente a la fecha del balance
general consolidado.

Los activos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporales que se identifican
como aquellos importes que se prevén 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 compensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas
fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la diferencia temporales o crédito
que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidatlos,

Por su parte los activos por impuestos diferidos, identificados con diferencias temporales
solo se reconocen en el caso de que se considere probable que el Grupo 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 el Grupo vaya a tener en el futuro suficientes
ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos.

Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto
activos, como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose
las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los anéalisis
realizados,

Informacién de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable del Grupo, encargado de
suministrar un Unico producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente a los que corresponden a ofros segmentos del negocio dentro de la misma
empresa. Un segmento geogréafico es un componente identificable del Grupo encargado de
suministrar productos o servicios dentro de un entorno econdémico especifico, y que se
caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza diferente a los que
corresponden a otros componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos
diferentes.

Utilidad por Accion

La utilidad neta por accién mide el desempefio de una entidad sobre el periodo reportado y
la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la
cantidad promedio de acciones comunes en circulacion durante el periodo.
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3.

Administracion del Riesgo en Instrumentos Financieros

Las actividades del Grupo estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros y esas
actividades incluyen el anélisis, la evaluacion, la aceptacion, y administracion de un cierto
grado de riesgo o una combinacién de riesgos. Tomar riesgos es basico en el negocio
financiero, y los riesgos operacionales son consecuencias inevitables de estar en el negocio.
El objetivo del Grupo es, por consiguiente, lograr un balance apropiado entre el riesgo y el
retorno y minimizar efectos adversos potenciales sobre la realizacion financiera del Grupo.

Las politicas de administracién de riesgos del Grupo son disefiadas para identificar y
analizar estos riesgos, para establecer limites y controles apropiados para el riesgo, y para
monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites por medio de sistemas de
informacién fiables y actualizados. El Grupo regularmente revisa sus politicas y sistemas
de administracién de riesgo para reflejar los cambios en el mercado, los productos y las
mejores practicas.

Estos riesgos incluyen riesgo de mercado (incluyendo el riesgo de moneda extranjera, el
riesgo de tasa de interés del valor razonable y riesgo de precio), el riesgo de crédito, riesgo
de liquidez y riesgo de tasa de interés de los flujos de efectivo.

Riesgo de Mercado

El Grupo esta expuesto al riesgo de mercado, que es el riesgo de que ¢l valor razonable de
los flujos de caja futuros del instrumento financiero fluctiien debido a los cambios en los
precios del mercado. Los riesgos de mercado surgen por posiciones abiertas en las tasas de
interés, moneda y acciones, todos los cuales estin expuestos a movimientos de mercados
generales y especificos y a cambios en el nivel de volatilidad de las tasas o precios de
mercado, tales como las tasas de interés, margen de crédito, las tasas de cambio de moneda
extranjera y los precios de las acciones.

La gestién del riesgo de mercado se lleva a cabo mediante la implementacion de
procedimientos, que permiten armar escenarios de comportamiento de los factores que, por
mercado, afectan el valor de las carteras del Grupo. Las politicas disponen el
cumplimiento con limites de cartera de inversion por segmento de industria; limites
respecto al monto médximo de pérdida de exposicién de capital y posiciones de colateral
adecuados que mitiguen esa pérdida; y el requerimiento de que, salvo por aprobacion de la
Junta Directiva, sustancialmente todos los activos y pasives estén denominados en dolares
de los Estados Unidos de América o en balboas.
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3.

Administracién del Riesgo en Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo Crediticio

Los activos financieros que potencialmente presentan riesgo crediticio para el Grupo,
consisten primordialmente en los préstamos por cobrar y los valores disponibles para la
venta.

Esta exposicion al riesgo de crédito es administrada a través de andlisis periddicos de la
habilidad de los deudores y potenciales deudores para cumplir con las obligaciones y de
cambios en los limites de crédito cuando sean apropiados. La exposicidn al riesgo también
es administrada en parte obteniendo garantfas reales y personales.

La exposicion maxima al riesgo de crédito antes de la garantia retenida u otras mejoras de
crédito es la siguiente;

Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Préstamos:
Corporativos 258,983 258,983
Consumo 48.878 55,003
307.861 308,986

El siguiente detalle analiza los valores disponibles para la venia que estdn expuestos al
riesgo de crédito y su correspondiente evaluacion basada en el grado de calificacion:

Marzo Diciembre

2016 2015
Interino Auditado
Grado de inversion - -
Sin calificacion 2,673,569 2,748,704
2,673.56%9 2.748.704

En el cuadro anterior se han detallado los factores de mayor exposicion de riesgo de los
valores disponibles para la venia.

Para el manegjo de las exposiciones de riesgo financiero de los valores disponibles para la
venta, el Grupo utiliza los indicadores de las calificadoras externas, como a continuacién se
detalla:

Grado de Calificacion Calificacion Externa

Con grado de inversion AAA, AA, AA+ AA-, A, A+, A-, BBB+, BBB, BBB-
Monitoreo estandar BB+, BB, BB-, B+, B, B-

Monitoreo especial CCCaC

Sin calificacién No ha sido calificada por calificadora externa
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3.

Administracion del Riesgo en Instrumentos Financieros (Continuacién)

Riesgo por Tasa de Interés

El Grupo esta expuesto a los efectos de los cambios en las tasas de interés prevalecientes en
el mercado, en su situacion financiera y flyjos de efectivo. El Grupo esta expuesto al
riesgo de tasa de interés como resultado de no controlar los margenes que deben existir
entre sus activos y pasivos.

El Grupo administra este riesgo manteniendo precios con margenes prudentes entre sus
activos y pasivos.

La tabla a continuacion resume la exposicion del Grupo al riesgo de tasa de interés. Esto
incluye los saldos de los instrumentos financieros del Grupo, clasificados por el mas
reciente entre la reexpresion contractual o la fecha de vencimiento.

Hasta 1-3 3-12 1-5 Mias de Sin Devengo
1 Mes Meses Meses Afios 5 Aiios de Interés Tatal
Marzo 2016
Activos financieros
Depositos en bancos 517,822 - - - - 667,444 1,185,266
Valores disponibles
para la venta - - - - 754,032 1,919,537 2,673,569
Préstamos - - - - 18.476 289385 307.861
Total de actives
financicros 517,822 - - - 772,508 2876366 4,166,696
Diciembre 2015
Activos financieros
Depositos en bancos 151,013 - - - - 810,439 961,452
Valores disponibles
para la venta - - - - 800,463 1,948,241 2,748,704
Préstamos - 14,508 - 671 4.191 289616 308,986
Total de activos
financieros 151,013 14,508 - 671 804,654 3,048,,296 4,019,142
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3.

Administracion del Riesgo en Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez
El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo no pueda cumplir con todas sus
obligaciones. El Grupo mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcién minima
de los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de

composicidn de facilidades de financiamientos.

Marzo 2016

Activos

Depdsitos en bancos

Valores disponibles
para la venta

Préstantos

Total de activos
financieros

Posicitn acumulada

Diciembre 2015

Activos

Depoésitos cn bancos

Vatores disponibles
parz la venta

Préstamos

Total de activos
financieros

Posicidn acumulada

Administracion del Riesgo de Capital

Hasta 3 meses I[-a Mds de Sin
A la Vista 3 Meses alafio 5 ailos 5 aitos Yencimienfo Total
1,185,266 - - - - - [,185,266
- - - - - 2,673,569 2,673,569
- 13,831 - 4,645 - 289,385 307,861
1,185,266 13,831 - 4,645 - 2.962.954 4,166,696
1,185,266 1,199,097 1,199,097 1,203,742 1.203,742 4,166,696
961,452 - - - 961,452
- - - - 76,180 2,672,524 2,748,704
- - - 19,370 - 289,616 308,986
961,452 - - 19,370 76,180 2962140 _ 4,009,142
961,452 961,452 961,452 980,822 1,057,002 4,019,142

Los objetivos principales del Grupo al administrar el capital son mantener su capacidad de
continvar como un negocio en marcha para generar retornos al accionista, asi como
mantener una estructura de capital Optima que reduzca los costos de obtencién de capital.
Para mantener una estructura de capital éptima, se toman en consideracién factores tales
como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital al accionista o emisioén de acciones.
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4,

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La NIIF 13 define valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo, o
pagado por fransferir un pasivo, en una transaccién ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de medicién. Asimismo, establece una jerarquia que clasifica en 3
niveles los datos de entrada usados en la medicion del valor razonable de activos y pasivos:

» Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicion.

» Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en ¢l Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

» Nivel 3: Variables no observables para el activo y pasivo.

La clasificacion de la valorizacién del valor razonable se determina en base a la variable de
nivel mas bajo que sea relevante para la valoracion del valor razonable en su totalidad.

Activos Financieros no Medidos a Valor Razonable
La Administraciéon del Grupo ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor
razonable de activos financieros no medidos a valor razonable:

Depésitos en Bancos

El valor en libros de los depdsitos en bancos se aproxima al valor razonable por su liquidez
y vencimiento a corto plazo. EIl valor de estos instrumentos esté clasificado en el Nivel 3
de jerarquia.

Préstamos por Cobrar

El Grupo mantiene préstamos por cobrar cuya tasa de interés se aproximan a la tasa de
interés prevaleciente en el mercado, para préstamos con términos y condiciones similares,
por lo que su valor en libros se asemeja a su valor razonable. El valor de estos
instrumentos esté clasificado en el Nivel 3 de jerarquia.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos

criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Los cambios en
{os supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las estimaciones.
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4,

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros {(Continuacion)

Activos Financieros no Medidos a Valor Razonable (continnacion)
El valor razonable de los principales activos y pasivos financieros no medidos a valor
razonable se presentan a continuacion:

Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Valor en Valor Valor en Valor
Libroes Razonable Libros Razonable
Activos financieros
Depdsitos en bancos 1,185,260 1,185,266 961,452 961,452
Préstamos, neto 236,836 236,836 237,780 237,780
Total de activos
financieros 1,422,102 1,422,102 1,199,232 1,199,232

Activos Financieros Medidos a Valor Razonable
El valor razonable de las inversiones disponibles para la venta estd basado en cotizaciones
de agentes corredores. De no estar disponible un precio de mercado cotizado fiable, el
valor razonable del instrumento es estimado utilizando modelos para calculos de precios o
téenicas de flujos de efectivo descontados. Para fos valores que cotresponden a acciones de
capital, han sido registradas al costo de adquisicion debido a que principalmente
comprenden instrumentos de capital que no cotizan en la bolsa de valores. La
Administracion del Grupo estima que el costo de adquisicién se aproxima al valor
razonable.
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Marzo 2016
Activos financieros:
Valores disponibles para
fa venta 2,673,569 -

225,327 2,448 242

Diciembre 2015
Activos financieros:
Valores disponibles para
la venta 2.748.704 -

300,462 2,448,242

Las técnicas de valuacion utilizadas para determinar el valor razonable de las inversiones
en valores disponibles para la venta a la fecha de los estados financieros consolidados son
las siguientes:

Nivel 2 - Precio de Compra/Venta de participantes de mercado

Nivel 3 - Flujo de Efectivo Descontado

22




Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

4.  Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (Continuacion)
Activos Financieros Medidos a Valor Razonable (continuacion)

Nivel 2 — Los instrumentos clasificados dentro del Nivel 2 provienen de precios de compra
y venta observables en el mercado.

Nivel 3 — Los instrumentos clasificados dentro del Nivel 3 corresponden a acciones de
capital registradas al costo, para la cual la administracién ha determinado que no
existe deterioro,

A continuacion se realiza una conciliacion de las inversiones que fueron clasificadas en el
Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable:

Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Saldo al inicio del afio 2,448,242 2,506,392
Compras - 15,400
Ventas y redenciones - (73.550)
Saldo ai final del afio . 2,448,242 2,448,242

5. Informacién de Segmentos

El Grupo compite en diversos segmentos de la industria financiera. En el caso de Indesa
Capital, Inc. sus productos principales son el Foro Empresarial Indesa y consultorias y
asesorias economicas, incluyendo principalmente estudios de factibilidad y de industrias;
ademds de asesoria en finanzas corporativas, tales como: asesoria especializada en compra,
venta, fusiones, desinversion y adquisiciones de empresas; valoraciones de empresas y
proyectos; consecucion de deuda y capital, incluyendo emisiones publicas y privadas de
valores; consultoria gerencial, y realizacion de inversiones propias en capital privado
(“Private Equity™), cuasi capital y deuda subordinada (“Mezzanine Financing”).
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5. Informacién de Segmentos (Continuacion)

31 de marzo de 2016

Asesoria Foros
Financiera Empresariales Totales
Ingresos 22,426 - 22,426
Reversidn de provisién para posibies
préstamos incobrables 181 - 181

Ingresos por honorarios y asesoria

financiera 239,000 189,250 428,250
Otros ingresos 15,000 - 15,000
Gastos generales y administrativos (255,609) (116,861} (372.470)
Utilidad antes del impuesto

sobre la renta 20,998 72,389 93,387
Impuesto sobre fa renta (5.250) (14.750) {20,000)
Utilidad neta 15,748 57,639 73,387
Total de activos por segmento 5,298,022 440,459 3,738,481

31 de marzo de 2015
Asesoria Foros
Financiera Empresariales Totales
Ingresos 59,661 - 59,661
Reversidn de provisidn para posibles
préstamos incobrables - - -

Ingresos por honorarios y asesorfa

financiera 173,706 126,792 300,498
Otros ingresos 26,644 - 26,644
Gastos generales y administrativos (264.916) (110,207) (375,123)
Utilidad antes del impuesto

sobre la renta 4,905 16,585 11,680
Impuesto sobre la renta - - -
Utilidad neta 4,905 16,585 11,680
Total de activos por segmento 10,407,135 215,048 10,622,183
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0.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

La Administracién del Grupo efectia estimaciones y juicios que afectan los montos
reportados de los activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y
juicios son continuamente evaluados y estdn basados en la experiencia histérica y otros
factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo las
circunstancias.

Pérdidas por Deterioro sobre Préstamos Incobrables

El Grupo revisa su cartera de préstamos para evaluar el deterioro por lo menos en una base
trimestral. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el estado
consolidado de resultados, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe informacién
observable que indique que existe una reduccion del valor del préstamo. Esta evidencia
incluye informacién observable que indique que ha habido un cambio adverso en la
condicion de pago de los prestatarios.

Al establecer las pérdidas por deterioro, un factor de asuncién importante es la
determinacion del valor de los flujos que se esperan recibir de las garantias obtenidas, Al
determinar el valor razonable de las garantias, la Administracién utiliza juicios basados en
el valor razonable de las garantias al comienzo de la vida del crédito, reducido de acuerdo a
supuestos de deterioro determinados por clases de garantia, tomando en consideracién la
experiencia de la Administracion del valor de realizacion de las mismas.

Deterioro de Ia Inversién Dispenible para la Venta

La Administracién del Grupo determina que las inversiones estan deterioradas cuando: (1)
existe un declinamiento significativo o prolongado en el valor razonable por debajo del
costo; (2) cuando ¢l emisor de los valores sufre un deterioro notorio en su solvencia
econdmica o exista probabilidades de quiebra; y (3) ha habido un impago ya sea del capital
o los intereses. En especifico, la determinaciéon de qué es significativo o prolongado
requiere juicio. Al hacer este juicio, el Grupo evalta entre otros factores, la volatilidad
normal en el precio del instrumento comparado con la volatilidad de instrumentos similares
o indicios de la industria. En adicidn, reconocer el deterioro seria apropiado cuando hay
evidencia de un deterioro en la salud financiera de la entidad en que ha invertido, el
desempefio de la industria y los flujos operativos y financieros,
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7.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Los saldos y transacciones con pattes relacionadas se detallan a continuacién:

Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Activos
Valores disponibles para la venta 1,419,536 1,419,536
Cuentas por cobrar relacionadas 1,014,448 1,014,448
Marzo Marzo
2016 2015
Interino Auditado
Gastos generales y administrativos
Honorarios profesionales 119,957 137,103
Dietas 4,200 4,800
Efectivo y Depésitos en Bancos
El efectivo y depobsitos en bancos se detallan a continuacion:
Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Efectivo 500 500
Depositos en bancos 1,185,266 961,452
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,185,766 961,952

Las tasas de interés anual que devengaban los depdsitos en bancos oscilaban entre 0.25% y

2.50% (2015: 0.25% y 2.50%),
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9.  Valores Disponibles para la Venta

Los valores disponibles para la venta se presentan a continuacion:

(Péxrdida)
Costo Ganancia VYalor
Amortizado no Realizada Razonable
Marzo 2016
Titulos de deuda privados - - -
Acciones en empresas
privadas 2.872.852 (199.283) 2,673,569
2,872,852 {199.283) 2,673,569
Diciembre 2015
Titulos de deuda privados 76,129 379 76,508
Acciones en empresas
privadas 2.872.903 (200,707) 2,672,196
2,949,032 (200.328) 2,748,704

Las tasas de interés anual que devengan los valores de deudas son fijas y durante el afio
2015 oscilaban entre 5.750% a 6.50% (2014: 3.50% y 8%).

El movimiento de los valores disponibles para la venta se resume a continuacion:

Marzo Diciembre
2016 2015

Interino Auditado
Saldo al inicio del afio 2,748,704 6,537,527
Adiciones - 215,400
Ventas y redenciones (76,180) (3,991,521}
Cambio en valor razonable 1,045 {12.702)
Saldo al final del afio 2,673,569 2,748,704
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10. Préstamos por Cobrar, Neto

Los préstamos por cobrar se resumen a continuacion:

Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Corporativo 258,983 258,983
Consumo 48.878 50,003
307,861 308,986
Menos: Reserva para posibles préstamos incobrables (71,025 (71,206}
236,836 237,780
Los préstamos por vencimientos se resumen a continuacion:
Marzo Diciembre
2016 2015
Inferino Auditado
De 91 a 180 dias - -
De 181 a 360 dias - -
Mas de 360 dias 18,476 19,370
Vencidos 289.385 289.616
307.861 308,986
La antigiiedad de los préstamos, incluyendo morosos y vencidos, se resume de la siguiente
forma:
Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Corriente 13,831 14,508
De 31 a 90 dias - -
De 91 a 120 dias - 671
Mis de 120 dias 4,645 4,191
Vencidos 289,385 289.616
307.861 308,986
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10. Préstamos por Cobrar, Neto (Continuacion)

11.

Al 31 de marzo de 20186, los saldos de los préstamos vencidos mayores a 90 dias cuentan
con aireglos de pago o garantias tangibles de hipotecas sobre inmuebles.

El movimiento de la reserva para posibles préstamos incobrables es el siguiente:

Marzo Dictembre
2016 2015
Interino Auditado
Saldo al inicio del afio 71,206 72,600
Provision cargada a gastos - -
Reversién de provision (181) (1.394)
Saldo al final del afio 71,025 71,206
Inmueble, Mobiliario, Equipo y Mejoras, Neto
El inmueble, mobiliario, equipo y mejoras se detallan de fa siguiente manera:
Mobiliario Mejorasala
Inmuebles y Equipo de y Equipo de Propiedad
Mejoras Transporte Oficina Arrendada Tofal

Marzo 2016
Saldo neto al inicio del aflo 277,730 8,739- 14,563 892 301,924
Compras - - - - -
Ventas o descartes - - -
Depreciacion y amortizacién

del afio (3.109) (596) (2,530} - (6,234}
Saldo neto al final del afio 274,621 8.143 12,034 8§92 295,690
Costo 373,071 17,528 179,479 53,528 623,600
Depreciacidn y amortizacién

acumuladas {98,450 (9,385) {167.445) (52,636} (327.916)
Valor neto 274,621 8,143 12,034 892 295,690
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11,

12,

13.

Inmueble, Mobiliario, Equipo y Mejoras, Neto {Continuacion)

Mabiliario Mejoras a la
Inmuebles y Equipo de y Equipo de Propiedad
Mejoras Transporte Oficina Arrendada Total
Diciembre 2015
Saldo neto al inicio del aiio 290,166 - 20,211 892 311,269
Compras - 9,534 5,947 - 15,481
Ventas o descartes - - (876) - (876}
Depreciacion y amortizacién
del aio {12.,4306) (7935) {10,719) - {23.950)
Saldo neto al final del afio 277730 8,739 14,563 8§92 301,924
Costo 373,071 17,528 179,479 53,528 623,606
Depreciacion y amortizacitn
acumuladas (95,341) {8.789) {164.916) (52.636) (321,682)
Valor neto 277,730 8,739 14,563 892 301,924
Otros Activos
Los otros activos se detallan a continuacién:
Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Impuesto sobre la renta estimado 41,026 41,026
Fondo de cesantia 30,496 33,394
Fianzas 21,887 21,887
Bienes reposeidos 836 5,837
Depdsitos en garantia 4,548 4,595
Gastos y seguros pagados por anticipado 21,122 2,606
119,915 109,345
Otros Pasivos
Los otros pasivos se detallan a continuacion:
Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Prestaciones laborales 78,809 79,386
ITBMS - 17,080
Otros 20,000 1,139
98,809 97,605

-30-




Indesa Holdings Corp. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2016
(Cifras en balboas)

14.

15.

Dividendos Declarados

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2015 se distribuyeron dividendos por un monto
de B/, 1,454,494 (2014: B/.1,099,248), los cuales fueron aprobados por la Junta Directiva
enero y noviembre de 2015,

Valor en Libres por Accion

El valor en libros por accién se calcula dividiendo el total de patrimonio entre el nimero
promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el periodo.

Los calculos del valor en libros por accidn se presentan a continuacion:

Marzo Diciembre
2016 2015
Interino Auditado
Total de patrimonio 5273452 5,205,919
Nuamero de promedio ponderado de acciones
comunes 638,373 638,373
Valor en libros por accidn 8,26 8.15

En reuniones de Junta Directiva y Asamblea Extraordinaria de Accionistas, celebradas en
noviembre de 2015, se aprobd la reestructuracion del Grupo para enfocarse en la asesoria
financiera, econémica y en la administracién de activos. Esta reestructuracion conllevd a
un pago de un dividendo extraordinario neto de US$1.71 por accion comiin
correspondiente a todas las utilidades no distribuidas del Grupo al 31 de octubre de 2015 y
una devolucion parcial de capital correspondiente a B/.6.63 por accién comun.
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16. Utilidad Neta por Accion

El célculo de la utilidad neta por accidn bdsica se presenta a continuacion:

Marzo Marzo
2016 2015

Interino Auditado
Cilculo de la utilidad neta por accion basica
Utilidad neta atribuible a os accionistas comunes 73,387 11,680
Numero promedio ponderado de acciones comunes 638,373 638,373
Utilidad neta por accidn basica 0.11 0.02

17. Otros Gastos

El detalle de otros gastos es el siguiente:

Marzo Marzo

2016 2015

Interino Auditado
Impuestos 13,090 9,359
Alquiler 15,907 15,442
Teléfonos, telefax y luz 8,738 . 11,362
Otros 7,235 5,109
Seguros 7,036 3,014
Costo de foros empresariales 5,551 5,514
Mantenimiento y reparaciones 7,632 5,769
Cuotas y suscripciones 3,506 4,625
Dietas 4,200 4,800
Cargos bancarios 1,267 1,325
Papeleria y ttiles de oficina 1,584 2,912
Transporte y comunicaciones 1,575 2,180
Atenciones a clientes 1,278 1,068
Combustible y lubricantes 1,057 1,652
Seminarios y adiestramientos 925 45

80.581 79.176
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18,

Impuesto sobre Ia Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta estan sujetas a revision por parte de las
autoridades fiscales por los tres Gltimos afios de acuerdo a regulaciones fiscales vigenies.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamefia vigente, las compafiias estan exentas del pago
del impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera.
También estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses devengados
provenientes de operaciones destinadas a inversiones en establecimientos de alojamiento
publico turistico, los intereses ganados sobre depoésitos a plazo en bancos locales, los
intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos - valores
emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama.

Indesa Holdings Corp. e Indesa Capital International, Ltd. no estdn sujetas al pago de
impuesto sobre la renta, debido a la naturaleza de sus operaciones,

Al 31 de marzo de 2016, el impuesto sobre ia renta estd basado en célculos estimados de
acuerdo a los resultados del periodo.

El impuesto sobre la renta para el afio terminado el 31 de diciembre es el siguiente:

Diciembre
2015
Auditado
Corriente 81,435
Diferido 348
81,783

En febrero de 2005, la Ley 6 introdujo un método alternativo para calcular impuesto sobre
la renta que determina el pago del impuesto basado en calculos presuntos., Cuando el
método resulta con un montoe mayor que el calculado por el 25.0% de la renta neta gravable
(método tradicional) esta presuncidon asume que la renta neta del contribuyente sera de
4.67% de su renta bruta. Por consiguiente, este método afectara adversamente a los
contribuyentes en situaciones de pérdida o con los margenes de ganancia debajo de 4.67%.
Sin embargo, la Ley No.6 permite que estos contribuyentes soliciten a la Direccion General
de Ingresos la no aplicacion de este método.

Mediante la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 queda eliminado el método denominado
Calculo Alterno del Impuesto sobre la renta (CAIR) y lo sustituye con la tributacion
presunta del Impuesto sobre la Renta, obligando a toda persona juridica que devengue
ingresos en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como
base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor enfre: (a) la renta neta
gravable calculada por el método ordinario establecido en el Caodigo Fiscal y (b) la renta
neta gravable que resulte de aplicar, al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y
siete por ciento (4.67%).
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18. Impuesto sobre la Renta (Continuacién)

La conciliacion entre Ia utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y la utilidad
fiscal por el afio terminado el 31 de diciembre, se detalla a continuacién;

Diciembre
2015
Auditado
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 436,369
Menos:
Efecto fiscal de ingresos extranjeros, exentos
y no gravables (206,287)
Utilidad de compaiiias que no tributan (44,402))
Utilidad sujeta al régimen de ganancia de
capital (630)
Mais: Efecto fiscal de costos y gastos no deducibles 140,688
Utilidad fiscal 325,738
Impuesto sobre la renta al 25% 81.435

Los impuestos sobre la renta diferidos se generan por diferencias temporarias que se
identifican entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como
los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se
registran aplicando a las diferencias temporarias o crédito que corresponda el tipo de
gravainen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

Las partidas de impuesto diferido activo por diferencias temporarias por B/.17,802 se
originan de la reserva para pérdidas en préstamos.

A continuacion se presenta el movimiento del impuesto sobre la renta diferido activo:

Diciembre
2015
Auditado
Saldo al inicio del afio 18,150
Disminucion durante el afio (348)
Saldo al final del afio 17,802

-34-




90’ 1ES 000'F1 566 00F°S TL6 0L T €LT980°01 {TELLIEY) 13+V35L°¢ otowtned £ soamsed 2p [FI0L .
€1L°982 000 L 031¢Es TLE60ET Sog ey 'S (croLn) SFELTS owounned 9p [#10],
- (868°9) - 868°9) - (868°9) ourusnszidwos oysondury
©o0sLY) - (£82°+T) - {caT661) - (gst661) U2 2| vred $3[QIUOdSIp S9I0[TA U2 SOISU SOIUITY)
969"+ - - - 969 - 969 FHE Tezmides 5p sueipuad sauody
(s8) 000°FL 19<F1€ (92’1} 6¥9TE L8S°6LE 6L0"90L SEPINQLUSIP OU SAPEPILL
TOTLIT - - - TOULLL - OT°LIL [endea 2p eAsesEy
- - 00008 - 00008 (000"0%} - optIed Euompe [midesy
- - 000008 9sL LI 95L 118 {000°008) QLIS SOURLIOD SAUOLITY
nOEOE._H_nm
€65 ¥y - SI8L9sy - 80FTISY (GLELYLY) 6L0 SOt soalsed ap qEoy
- - 60886 - 608°86 - 608736 soalsed 5000
- - LOT'LET - L9UL6T - LO1'L6T SUIGD IP SOILTPPY
€658 - 98LTOTF - GLELYIY (6LE°LYI'Y) - TsIu000e - refed sod sernD
- - £50°69 " ££0°69 - £50°6% refed rod seuony
S0AISTg
ornowrnkd £ soastg
90£° 1€ 0001 $66°00FS TG 60T ¥ £LT9S0°0L (Z6LLIET) ISPRELC SOANOE 5P [EI0],
E 98 6L0°611 - SLE6LL - SI6611 S0ALSE SO10
- gLl - TOSLL - T08°L1 0pUIP TR T 21qos orsendury
- - 069°56T - 069°56T - 069567 oju s £ odmbs *oLmiIqow a[gonum]
86L'98T - TLL'98ET - 695°€L9'T 695°€L9"T wuaA ] crod s3{qruodsip saio[ea
- - - C1F0L1 0Ll {eivroLl) - SELIEIPISGNS U2 UQISIDAL]
- - [ =34 - SEFSS1 - SEkesl SEIo - 121q03 tod spusnyy
RN - 901°986 - SFFFI01 - P10 STPTUOIT]aL SEiFed oo - 121q0d Jod sTuany
- FO1°€1 - SITPELY GLELETY {6LELFTY) - SELEIpIsqns seyeditos - 121qod 1od stuansy
- - 006 - 0Z0'6 - 0Z0'6 Ie1qoe 10d s2sa1equ]
- - 9€8798T - 9€8°9¢C - 9€8°9¢T 01U "JEI1G0 10 GUITISDA
991°91 - 9STYII'L Ppes 99L°SRIT - 9945811 S00UEq LD sensodap £ oandary
SOADYY
Py aug U *ALdoag uj ‘fepde) ~dao)) sSuipog no-qng SHICIR LIS opEMIosud
|epde)y esopuy ouEIp{ED esopuy esapu] 10,
{seoqieq u3)
9102 @p oZIew 3p L¢
EIAIIUEUI] UQIDENNS 9P OPEISH [P UDIDEPI|OSUOD
| oxXauy seueipisqng A *d1oo sbuipjoH esapu



(& 000°%L 068709 et 1) L8EEL - L8EEL B13U PEPIH)
- - {000°0T) - (00G"0T) - (000°0T) eual gf 21q0s oysanduur ap [e10),
- - - - - - - OPULIRJIP BIULI B 21q0s olsendury
- - {000°07) - {000’07y - (G00°0D) SIUHLLIOD “BJuSL B[ 9108 oysanduuy
(6) 000" +1 068'08 w6t 1) L3576 - L3€°¢6 TIURI B] 2108 01sandIUT [9p SOIUE PEPITI(Y
(63 000°1 9r6'69¢ ror'l LY TLE - OLP'TLE SOATIERSTUTIUDE A SI[RISUIS S0ISLT 9P Te10,
o< 000°1 LSO'8L rot'l 185708 - 186708 501583 S00Q)
- - ¢mm..m - ¥EC9 - +eTe uopezmuowe £ upreadrday
- - 1€8°051 - 1£8'08T - 1€8°051 Bugesiad ap SOISES A SOLEBES
- - ¥T8YET - PT8PEL - YT FEI sa[euoisayoxd sorresouol
SoAELSIUIIPY £ SI[EIIUIL) 50ISEL)
[ 000°¢T 9¢8" 0%t - LE8°CoT - LES'SoF o0u ‘sauorseiado ap sosaIFuT 3p [RI0L
000°¢1 i - PFFCL - PP Sl sosa1Su] sonQ
- 05T 8Ly - 0ST8TH - 06T'8TH BI3YURUL BLIOSISE J0d Souoismuios A soLreroucy xod osardur
1z - wiTT - I3 rara - €91°7T uoistaord op uQIsIoAs1 9p spndsap “sesasoul tod 010U osaxduy
- - 181 - 181 - 181 sapqrrqooun sourelsard sapqrsod exed uorsiaozd ap uOISIIADY
17 - 196'1Z - 786°1T - 786°1T uoisiaod op soue “sasazsiur Jod ojou osaxSuy
1T - L36 - 800°1 - 800°T soouRq U2 sopsoda(]
- - ot - 2! - 91 SOUIEISDI]
- - 7I80T - T18°0¢ - TI8°0¢ SUOISIBAL]
s53a93u] Jod sosaaSu]
P U] “uj *Apadoag u] Tende’ d107y s3upjoH [e103-qng S3uoEUIIN OPEPIOSUO))
rende?) esapup OUEIp{ES) esopuj EBSOpUL e101,
(seoqieq ug)
9L0Z @p OZiewW ap L£ |2 SOPEUILLIS] S3S3L S3J] S0| JOd
SOpPE}NS3Y ap OPEJST [P UQIDEPI|OSUC)
It oxauy seueipisgng A "dion sbuipjoH esapul



{6) 000°%1 SE619 6P 1) TErvL - TP YL
- - §¥0°T - SHO'1 - SFO'T
- - $TEET 87¢°¢T - $TLET
- - (€8T¥T) - (€3T7) - (csTvD)
(6) 0001 06809 (F6t'1) L8EEL - L3EEL
*pry aug [ende) “uy "A3Isdotg -ujy ende)) *dao)) sSEIpIoH 1|o1-qng SIUOEUILLTY OpEPIOSTOD
ESIpUY oueiplen esapuy ESIpUL jeo],

OWE [9p TIdU SIRISIII SIPTPINN 9P [BIOL,

Jexdout epipaad ap [G10[
e1uaA B[ ved s21qruodsip $9I0[EA 0P UOIOUIPII O BIUSA Jod UQIDEDIJISE[03Y
wusa 7] Bred sojqruodsip

S3UOTRA S J(BUOZEL IO[EA UD (BPIPIDJ)
(SOPRIMSHI T SLPEIYISLIIAL URIDS SIUMUIUNISANS Inb sepuueg

[esdauy (epipind)

T2U PeRHUL]

11l oXauy

{seoqieq uz)

9102 9p OZIEW 9P L€ |2 SOPEUILLIS) SISBW S3J) SO| J0d
so[esBajul SAPEPINN 8 OPEPHOSUCD OPR)SY

seueipisqng A ‘dion sbuipjoH esapuj



£12°98C 000'v1 081°¢e8 TLE6OCT £O8°CHY'S (EIF°0LT) TEY'ELTS ormowLged 3p [ero,
(£8) 000"v1L £9¥°L0C F8L1) 65 61E L3S6LE 1317669 i Ole [9p ey jT OPIPS
- - (86879) - (868°9) - (368°9) oueimaws[dures eyssndury
- - » - - - - sopefed sopuspialrg
- - - [e31des 9P BAIISSI OP UQISISASY
{6) GOO'¥l 06809 (r6y'1) L3CEL - L3EEL 19U PEPIE)
L) - ILFEST (067) SOL'EST L3§°6LE T69'TE9 Offe [9p OIOT [¢ OpTEg
SEPINGLUSIP OU SIPEPLL(}
TOT'LIT - - - OTLIL - OTLTL OUE [5p [eul] it Opres
- = - z - - - BALISII O UQISIIAGY
TOULTI - - - WILlL - TOTLIT OWe [op OfoIuI [ OPES
[ended 2p ALY
(Q0GeLL) “ (£8TVT) - (€8T°6610) - (£8T°661) OUE [5p [eUl] [B OP[ES
- - SHO'L - er0’1 - SPO'L v B 2red 3[qLuodsip S210[EA UD BPEZI[EOI O EPIPI]
(00C'SLT) - (82¢°57) - (8ee002) - (82£°002) OF® [3p OO [¢ OP[ES
eina ef eaed syjquuodsiq
SAI0|EA IP UPIIEZLIO[EAIY P FAIISIY
969 vFe - - - 969 FHE - 969 FrE Oye J9p [euyy A O1O[UL € Op[Eg
seziendes ap ssyunpuad saprody
- - 000°088 9SLIIE Y 9SL' 198" (000°05%) 9SLTIEY OUE |9p [EUY [€ OP[ES
- - - - - - - endes sp uon[oAN]
- - 000°0€¢ QELHTIEY 98L°198'F (000°055) 9SLTIEY O J2p OIOM] & OP[ES
SIUNWOD SIVORIIY
Py ) Jende) “u *Aradoag ou] ‘Tende 040D SEUIPIOH (€10 -qng SduceUHUL Y OpEPIIOSTOD
BSIpU| OUEIp[ED) Bsapuy vsopuy exo],
(secqeq U3}
9102 @p 0ZIEW 3p |¢
otuowed |9 Ud CIGUED 9P OPEISI |2 GOS UPIIBPI|OSUOD BP UDIHBULIOLU|
Al Oxouy

seueipisqng A “dion sbBulpjoH esapu



