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Por los nueve meses terminados al 30 de setiembre de 2011 y 2010




Improsa Valores
P PUESTO DE BOLSA

(Compaiifa costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
BALANCE GENERAL
Al 30 de setiembre 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)

Nota 30/09/2011 30/09/2010
ACTIVOS
Disponibilidades 3.1 467,233,252 464,694,763
Efectivo 100,000 100,000
Banco Central 139,047,093 305,868,957
~ Entidades financieras del pais 126,472,387 61,768,865
Entidades financieras del exterior 183,677,499 51,424,831
Otras disponibilidades 17,936,273 45,532,110
Inversiones en instrumentos financieros 30 495,171,871 535,975,075
Disponibles para la venta 488,397,358 535,369,667
Productos por cobrar 6,774,513 605,408
Cuentas y comisiones por cobrar 33 111,308,162 111,954,795
Cuentas por cobrar por operaciones bursatiles 74,031,773 94,224,635
Cuentas por cobrar por operaciones con partes 33,434,976 11,695,000
relacionadas
Impuesto sobre la renta diferido e impuesto sobre la 3,841,413 6,035,160
renta por cobrar
Participaciones en el capital de otras empresas
(neto) 3.4 115,089,289 115,089,289
Inmuebles, mobiliario y equipo (neto) 13,929,110 15,360,208
Otros activos 14,687,977 19,256,230
Cargos diferidos 0 2,013,991
Activos intangibles 10,168,050 13,473,441
Otros activos 4,519,927 3,768,798
TOTAL DE ACTIVOS 1,217,419,661 1,262,330,360

Continua...

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros
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Improsa Valores
PUESTS DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)

BALANCE GENERAL
Al 30 de setiembre 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)

Nota 30/09/2011 30/09/2010
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS
Obligaciones con el piblico 3.5 224,065,435 -
Otras obligaciones con el publico 224,065,435 -
Cuentas por pagar y provisiones 3.6 360,600,372 440,646,478
Cuentas por pagar por servicios bursatiles 328,953,002 369,979,282
Otras cuentas por pagar diversas 31,647,370 70,667,196
TOTAL DE PASIVOS 584,665,807 440,646,478
PATRIMONIO
Capital Social 3.7 754,760,000 983,030,000
Capital Social 3.7.1 754,760,000 983,030,000
Aportes patrimoniales no capitalizados 372 2,151 2,151
Ajustes al patrimonio (8,963,298) (10,307,485)
Ajuste por valuacién de inversiones disponibles para
la venta (8,963,298) (10,307,485)
Reservas patrimoniales 6,498,804 6,498,804
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 4,043) -(78,200,960)
Resultado del periodo 3.7.3° (119,539,760) (79,332,628)
TOTAL DE PATRIMONIO 632,753,854 821,683,882
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 1,217,419,661 1,262,330,360
OTRAS CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 7.1 97,259,551,616 100,418,716,422
Cuentas de orden por cuenta propia por actividad de 670,005,705 577,808,339

custodia

Cuent
de-€ustodia

“Representante Lega -

Los estados financieros compl
disposicion del piblico interesado

cuenta de terceros or actividad

96,589,545,911

99,840,908,083

an Vargay Venegas
Contador (eneral

0s v la totalidad de sus respectivas notas, se encuentran a
las oficinas de Grupo Financiero Improsa, S.A. y de la SUGEF

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros
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L Improsa Valores
i PUESTO DE BOLSA

(Co;;{paﬁia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.}
ESTADO DE RESULTADOS
Para los nueve meses terminados al 30 de setiembre de 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)

Nota 30/09/2011 30/09/2010

Ingresos Financieros

Por disponibilidades 285,820 1,078,162

Por inversiones en instrumentos financieros _ 20,946,486 36,336,397

Por ganancia por diferencias de cambios y UD 3.8 40,362,877 149,114,845

Por ganancia instrumentos financieros disponibles para la venta 474,453 26,287,600
Total de Ingresos Financieros 62,069,636 212,817,013
Gastos Financieros

Por Obligaciones con el Pablico 871,581 3,306,502

Por Obligaciones con Entidades Financieras 123,827 35,956

Por pérdidas por diferencias de cambio y UD : 3.8 42,770,338 187,063,347

Por pérdidas por instrumentos financieros disponibles para la 0 7,073,744
venta

Por otros gastos financieros 0 27,750
Total de Gastos Financieros 43,765,746 197,507,299
RESULTADO FINANCIERO 18,303,890 15,309,714
Otros Ingresos de Operacion

Por comisiones por servicios 3.9 176,161,191 372,327,162

Por otros ingresos con partes relacionadas 64,130,189 11,230,520

Por otros ingresos operativos 15,790,774 6,219,274
Total Otros Ingresos de Operacion 256,082,154 389,776,956
Otros Gastos de Operacion

Por comisiones por servicios 34,058,746 18,113,772

Por provisiones 4,426,323 7,319,697

Por otros gastos con partes relacionadas 3.10 104,730,041 106,153,127

Por otros gastos operativos 2,138,852 5,112,982
Total Otros Gastos de Operacién 145,353,962 136,699,578
RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 129,032,082 268,387,092

(Continua)

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros




& Improsa Valores
P/ PUESTCO DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
ESTADO DE RESULTADOS
Para los nueve meses terminados al 30 de setiembre de 2011 v 2010

{En colones sin céntimos)

Nota 30/09/2011 30/09/2010

Gastos Administrativos

Por gastos de personal 189,799,361 295,277,443

Por otros gastos de Administracién 58,772,481 52,442.277
Total Gastos Administrativos : 311 248,571,842 347,719,720
RESULTADO OPERACIONAL NETO ANTES DE
IMPUESTOS Y PARTICIPACIONES SOBRE LA
UTILIDAD (119,539,760) (79,332,628)
RES L PERIODO (119,539,760) (79,332,628)

|

epresentante Legal Contador General uditor Interno

Los estados financieros completos y la totalidad de sus respectivas notas, se encuentran a

ez Quird

disposicion del publico interesado en las oficinas de Grupo Financiero Improsa, 8.A. y de la SUGEF

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros




b

SOISIOUBUL SOPEISS SO[ 9P TeiSernr s)red uos seyunlpe sejou se]

AADNS ©f 9p £ V'S “esoxdwry orsdueur] odnip op seuroyo sef us opesaeur osrfqnd [op uorosodsip
B HEIJUDNOUD 98 “SBOW SRAT)OAdSS1 $11S 2P PRPIRIO} 2] £ S019[dIHOD SOTITOURULY SOPR)SS SO

OUISIU] JOJIpNY 2ISUSD) JOpEIuO)) [eSo sjueuosardoy
soIIN) ZoN segoua A SEFIBA TR se[es 98U OpURILID,] STIv
\7v\oﬁ$@pj . ’ OO OpRLIag ST
: e —— - pam— T —
PSS'ESLTEY  (E0B°EPS 6TT) H08°86H0 (S6TETDTSIC 000°dLYSL L€ P AIUIDHIS AP OE [ OPIES
(09L°6£5°611) (09L°6ES°61T) N OpOLIaJ OpEINSaY
0 000°0LZ°8TT (000°0LZ°]22) L'S - SEPRINWNOY SePIPIpd SB[ 9P UOIOSqy
e . BJUSI B[ 23QOS 0)sondwT 032U ‘Bjuas
PLOSSOE rL9SS9E 2] vIed so[qruodsIp SSUOISIOAUI Ugmen[eA l1od sjsnly
0V6°LES'SPL  (EVO'PLT'BTT) +08°86+°0 (TL6'BTYTE) TSTT 000°0€0°€86 110T 9P 0.10UD P T [& OP[ES
788°€89°T78  (88S°6ES'LST) H08‘86¥°9 (S8F°LOE°0T) TSTT 000°0€0°€86 010Z 9P 21qUIDHIS 3P OE ¢ OP[ES
(879°cec'sl)  (829°Tee’6L) 0 SELIBINIRISO SBAIISAL SBIJO A $9[eda] sealesay
(096°00Z°8L)  (096°90T°8L) OpOHA{ OPEINSAY
N . BJU21 B[ 21q0s o)sandwur 035U ‘BluoA
5T ess sl C5Cess sl e[ vIed sajqruodsip sauolsiaAul ugmenjea Jod aisnly
817°0L9°€96 0 P08°86+°9 (LEL098°ST) 1STT 000°0£0°€86 0T0T 9P 0J3UD 3P [ [¥ OP[ES
opolad op sopezijended
ordrounid [ soeruowILE] OIUOWILI)E ] ou [e108
[EioL sopgnunoe SBAIISIY e sosnly soerwowrrned  [epde)) BION ugrdrrsaq
sopeInsay sajrody

(SOt IS SIU0J0D UIF)
0107 A Hﬁouwﬂ_v ALqUIAAS AP ()€ [€ SOPLBUINLIY]} SOSOUT IAINU SO] BIB

OLIN OINONRILLVd TH Nd SOIFINV)D HAd OAV.LSd
('v's ‘esoxduwry oxdpueu odnio [9p BLIBIPISqNS 3SUIILLIBIS0) erueduro)))




Improsa Valores
PUESTO DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Para los nueve meses terminados al 30 _de setiembre de 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)

Flujo de efectivo de las actividades de operacién
Resultados del periodo

Partidas aplicadas a resultados que no requieren uso

de fondos

Ganancias o pérdidas por diferencias de cambio y UD,
netas
Depreciaciones y amortizaciones

Variacion en los activos (aumento),o disminucion
Cuentas por cobrar y productos por cobrar
Otros activos

Variacion neta en los pasivos aumento, o
(disminucion)

Obligaciones a la vista y a plazo

Otras cuentas por pagar y provisiones

Flujos netos de efectivo provistos por las actividades
de operacion

Flujos netos de efectivo usados en actividades de
inversion

Aumento en instrumentos financieros (excepto
mantenidos para negociar)

Disposicién de inmuebles mobiliario y equipo.

Flujos netos de efectivo usados en las actividades de
inversion

Flujos netos de efectivo usados en actividades de
financiamiento

uivalentes al inicio de

fatitivo y ¢quivalentes al final del afio

Nota

3.1

30/09/2011 30/09/2010
(119,539,760) (79,332,628)
14,344,656 51,651,132
2,407,461 37,948,503
11,937,195 13,702,629
9,129,935 32,461,299
14,799,136 23,743,459
(5,669,201) 8,717,840
353,820,600 77,024,819
224,065,435 (200,360,252)
129,755,165 277,385,071
257,755,431 81,804,622
(50,585,359)  (108,026,078)
0 665,179
(50,585,359)  (107,360,899)
0 0
260,063,180 490,251,040

¢467,233,252

/:y \'l 7\ L
Ao Monée S‘alé____._._w OFinan vVafgag vVenegas ¢
Represe egal Contador General

Los estados financieros completos v la totalidad de sus respectivas nofas, se encuentran a

¢4641694,763

Jorge My_ﬁnz—@ﬁ?és

Auditor Interne—""

disposicién del ptiblico interesado en las oficinas de Grupo Financiero Improsa, S.A. y de la SUGEF

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros
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B

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Para los nueve meses terminados al 30 _de seticmbre de 2011 v 2010
(En colones sin céntimos) '

1. Informaciéon General

Improsa Valores Puesto de Bolsa, S.A. (en adelante “Improsa Valores” o “la Compafiia™),
fue constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Costa Rica el 19 de enero de
2006 por un plazo de noventa y nueve afios. Su domicilio legal es en la ciudad de San José,
Barrio Tournon, sus oficinas se encuentran ubicadas al costado sur del Club Unidn.

La principal actividad de Improsa Valores consiste en realizar transacciones con titulos
valores por cuenta de terceros en el mercado de valores. Tales transacciones son reguladas
por la Bolsa Nacional de Valores, S.A., la Superintendencia General de Valores y la Ley
Reguladora del Mercado de Valores. El 16 de febrero de 2006, Improsa Valores suscribid
el “Contrato de Autorizacion para Puesto de Bolsa” con la Bolsa Nacional de Valores, S.A.
que la faculta para desarrollar todas las actividades propias de un puesto de bolsa de
conformidad con las disposiciones legales y reglamentarias que regulan la materia.

La Compafiia es subsidiaria de Grupo Financiero Improsa, S.A. cuyas operaciones en
conjunto estan reguladas por lo establecido en la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica, y en el reglamento para la constitucién, traspaso, registro y funcionamiento de los
grupos financieros. Al 30 de setiembre de 2011, 1a Compafiia cuenta con una fuerza laboral
de 10 funcionarios. Su direccién electrénica es www.improsa.com. No posee cajeros
automaticos ni sucursales o agencias.

2. Base de preparacion de los estados financieros y principales politicas contables utilizadas

Bases de Presentacion - Las politicas contables significativas observadas por la Compatiia
estan de conformidad con las disposiciones Legales y Reglamentarias dispuestas por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL) y en lo no dispuesto por estas, por las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Las diferencias més importantes entre la legislacion vigente, la reglamentacion del
CONASSIF vy las disposiciones de la SUGEVAL en relacion con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera vigentes al 01 de enero de 2008 se describen a continuacién:

o - Registro de Estimaciones, Provisiones y Reservas — Estas partidas son determinadas
siguiendo férmulas preestablecidas, legislacion pertinente o por solicitud de partes de
las entidades reguladoras. El resultado de estas estimaciones, provisiones y reservas no
necesariamente cumple con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

. Instrumentos Financieros — De acuerdo con la normativa aprobada por la SUGEVAL,




b Improsa Valores
FF PUESTO DE BQLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Para los nueve meses terminados al 30 de setiembre de 2011 v 2010

(En colones sin céntimos}

las inversiones que se realizan en carteras mancomunadas de fondos de inversidn,
fondos de pension y capitalizacion, deben ser clasificadas como activos disponibles
para la venta.

Clasificacion de Partidas — Las partidas de los estados financieros son clasificados de
acuerdo con los modelos y contenidos establecidos por el CONASSIF.

Mejoras a la Propiedad Arrendada — Las mejoras a la propiedad arrendadas se
registran como “Otros activos” y no como “Bienes en uso”.

Provision para Prestaciones Legales - Es obligacion de las entidades financieras
establecer una provision para responder ante obligaciones patronales por concepto de
cesantia.

Presentacion de Estados Financieros - Los estados financieros son preparados con el
formato establecido por el CONASSIF

Otras Disposiciones - La SUGEVAL emite disposiciones especificas sobre
transacciones particulares las cuales pueden diferir de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

El CONASSIF ha establecido la adopcién en forma parcial de las NIIF. Esta situacion
se aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF.

Errores Fundamentales - El tratamiento contable actual se refiere a errores solamente y
requiere que cuando se determine que si de acuerdo con esa norma existe uno, se
restablezcan los estados financieros donde existié el error.

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en los
casos en que las normas incluyen tratamientos alternativos.

Politicas Contables Significativas - Las politicas contables més importantes utilizadas por
la Compatiia en la preparacion de sus estados financieros se detallan a continuacion:

a.

Uso de Estimados - Al preparar los estados financieros de conformidad con las
disposiciones legales, reglamentarias y normativa emitida por la Superintendencia
General de Valores, la administracion tiene que efectuar estimados y premisas que
afectan los montos informados de ciertos activos y pasivos, asi como de ciertos
ingresos y gastos mostrados en los estados financieros. Los resultados reales que se
presenten en el futuro pudieran diferir de tales estimados. Los estimados hechos por
la administracion incluyen, entre otros; periodo de amortizacién de activos




[mprosa Valores
¥/ PUESTO DE ROLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Para los nueve meses terminados al 30 _de setiembre de 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)
intangibles y el registro de pasivos contingentes.

b.  Disponibilidades - Se consideran como disponibilidades todos los activos que por su
liquidez tienen una disponibilidad inmediata.

¢.-  Efective y Equivalentes de Efectivo - Las actividades de operacion del estado de
flujos de efectivo se calculan por el método indirecto y para este propésito se
consideran como equivalentes de efectivo las inversiones en valores que se mantienen
con la intencién de convertirlos en efectivo en un plazo no mayor a dos meses y que
son negociables en una bolsa de valores regulada.

d.  Valores Negociables - Los valores negociables incluyen los valores constituidos
activamente en un mercado financiero bursatil y que han sido adquiridos con la
intencion de generar una ganancia por las fluctuaciones de precios a corto plazo. Las
fluctuaciones en el valor razonable de estos valores se reconocen en el estado de
resultados.

e.  Valores Disponibles para la Venta - Estan constituidos por valores que el Puesto estd
dispuesto a vender en respuesta a cambios en el mercado ¢ a necesidades de liquidez.
Se registran al costo y se valian a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas por
valuacidon se registran en una cuenta separada del patrimonio, hasta que el activo
financiero sea vendido, cobrado o transferido, o hasta que el activo financiero se
considere deteriorado, en cuyo caso las ganancias o pérdidas previamente acumuladas
en la cuenta de capital se reconoceran en los resultados de operaciones del afio
corriente.

El valor razonable es determinado con base en el vector de precios del proveedor
autorizado por la SUGEVAL, para las inversiones locales y de sistemas electronicos
de informacion bursatil para las inversiones extranjeras. Para las inversiones donde
no hay un precio de mercado, su valor razonable es determinado con base en otros
instrumentos similares o con base en los flujos de efectivo esperados sobre dichas
inversiones.

f. Valores Mantenidos al Vencimiento - Los valores mantenidos al vencimiento estin
constituidos por titulos de deuda que mantienen pagos fijos o predeterminados y
acciones. Estos valores se registran a su costo amortizado y es intencién de la
administracién mantenerlos hasta su vencimiento.

g, Instrumentos Financieros - Se conoce como instrumentos financieros a cualquier
contrato que origine un activo financiero en una compafiia y a la vez un pasivo
financiero o instrumento patrimonial en otra compaiifa. Los instrumentos financieros
incluyen lo que se denominan instrumentos primarios: inversiones en valores, cartera
de créditos, cuentas por cobrar y obligaciones financieras por pagar.

10




| Improsa Valores
/ PUESTO DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Para los nueve meses terminados al 30 _de setiembre de 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)

. Clasificacién - Estos instrumentos pueden ser clasificados en las categorias
que se indican:

Los instrumentos negociables son aquellos que se mantienen con el propdsito
de generar utilidades en el corto plazo.

La cartera de créditos y las cuentas por cobrar se clasifican como instrumentos
originados por la entidad, puesto que se establecieron con el fin de proveer
fondos a un deudor y no para generar utilidades a corto plazo.

Los activos disponibles para la venta son aquellos activos financieros que no se
han mantenido para negociar ni se van a mantener hasta su vencimiento. Los
instrumentos disponibles para la venta incluyen algunos titulos de deuda.

. Reconocimiento Instrumentos Financieros - Los activos disponibles para la
venta se reconocen en el momento en que se compromete a adquirir tales
activos. A partir de esa fecha, cualquier ganancia o pérdida originada de los
cambios en el valor razonable de los activos se reconoce en el patrimonio,
segun requerimientos del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero.

Los préstamos y cuentas por cobrar originados por €l Puesto, se reconocen a la
fecha de negociacion.

. Medicién en Imstrumentos Financieros - Los instrumentos financieros se
miden inicialihente al valor justo, que incluye, excepto para los instrumentos
negociables, los costos de transaccidn.

Posterior al reconocimiento inicial, todos los activos disponibles para la venta y
negociables, se miden al valor razonable.

Todos los activos y pasivos financieros no negociables, préstamos y cuentas por
cobrar, asi como las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se miden al
costo amortizado, menos las pérdidas por deterioro. Cualquier prima o
descuento se incluye en el valor en libros del instrumento relacionado y se
amortiza llevandolo al ingreso/gasto financiero.

. Principios de Medicién del Valor Razonable — El valor razonable de los
instrumentos financieros se basa en su precio de mercado cotizado a la fecha de

11




Improsa Valores
PUESTO DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Para los nueve meses terminados al 30 de setiembre de 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)
los estados financieros, sin incluir cualquier deduccién por concepto de costos
de transaccion,

J Ganancias y Pérdidas en Mediciones Posteriores - Las ganancias y pérdidas
producidas por una modificacion en el valor razonable de los activos
disponibles para la venta se reconocen directamente en el patrimonio hasta que
una inversién se considere deteriorada, en cuyo momento la pérdida se
reconoce en el estado de resultados. En el caso de la venta, cobro o disposicién
de los activos financieros disponibles para la venta, la ganancia o pérdida
acumulada que se reconoce en el patrimonio se transfiere al estado de
resultados.

. Compensacion - Los activos y pasivos financieros se compensan y su valor
neto es registrado en el balance de situacidn, siempre que el Puesto tenga el
derecho, exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos en los
citados instrumentos y tenga la intencién de pagar la cantidad neta, o de realizar
el activo y de forma simultanea proceder al pago del pasivo.

h.  Baja de Instrumentos Financieros - Los activos financieros son dados de baja por la
Compatiia cuando expiran los derechos contractuales sobre los :flujos de efectivo del
instrumento  financiero; o© cuando transfiere el instrumento financiero
desapropidandose de los riesgos y beneficios inherentes al mismo y ha cedido los
derechos contractuales de recibir los: flujos de efectivo del instrumento financiero; o
cuando reteniendo los derechos contractuales a recibir los: flujos de efectivo, la
Compafiia ha asumido la obligacion contractual de pagados a uno o mas perceptores.

i. Deterioro e Incobrabilidad de Instrumentos Financieros

. Instrumentos Financieros Disponibles para la Venta - Cuando la Compafiia
determina que ha incurrido en una pérdida por deterioro en el valor de los
instrumentos financieros disponibles para la venta, estima el importe de la
pérdida como la diferencia entre el importe en libros del activo financiero y el
valor razonable actual menos cualquier pérdida por deterioro del valor de ese
activo financiero previamente reconocida en los resultados del periodo,
deduciendo la pérdida del valor registrado del activo y reconociendo la pérdida
en los resultados del perfodo en que ocurre.

. Instrumentos Financieros Registrados al Costo Amortizado - Cuando la
Compaiiia determina que ha incurrido en una pérdida por deterioro en el valor
de los instrumentos financieros registrados al costo amortizado, estima el
importe de la pérdida como la diferencia entre el importe en libros del activo y
el valor presente de los flujos de efectivo futuros descontados con la tasa de
interés efectiva original del instrumento financiero, deduciendo la pérdida del

12




Improsa Valores
PUESTO DE BOLSA

(Compafiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Para los nueve meses terminados al 30 de setiembre de 2011 y 2010

(En colones sin céntimos)
valor registrado del activo y reconociendo la pérdida en los resultados del
periodo en que ocurre.

J- Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

. Disponibilidades - El valor en libros del efectivo y depdsitos en bancos se
aproxima a su valor razonable, por su vencimiento a corto plazo.

) Cartera de Préstamos - El valor razonable estimado de la cartera de préstamos se
aproxima a su valor de registro y estd basado en el descuento de los flujos futuros
de efectivo.

. Inversiones en Valores - El valor razonable estimado de las inversiones se
aproxima a su valor de registro y estd basado en cotizaciones de mercado.

. Obligaciones con Clientes y Financiamientos Recibidos - El valor razonable
estimado de los depdsitos recibidos sin vencimiento especifico, como es el caso de
las cuentas corrientes y de ahorro, corresponde al monto pagadero a la vista, el cual
equivale al valor de registro.

El valor razonable estimado de los depositos a plazo y financiamientos recibidos se
aproxima a su valor de registro, y esté basado en el descuento de los flujos futuros
de efectivo

Las estimaciones de valor razonable se realizan en un momento especifico de
tiempo y se basan en informacién relevante de mercado ‘e informacién
relacionada con los instrumentos financieros. Estos estimados no reflejan
cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos de juicio
significativo, por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier
cambio en las suposiciones puede afectar en forma significativa las
estimaciones '

k.  Cuentas y Productos por Cobrar - Las cuentas por cobrar a clientes corresponden a
los saldos de transacciones bursétiles que a la fecha de los estados financieros estan
pendientes de liquidar a través de la Bolsa Nacional de Valores, S.A. Los productos
por cobrar estdn representados por los rendimientos sobre inversiones cn valores
devengados sobre los cuales la percepcién del dinero no ha ocurrido a la fecha del
balance general. La recuperabilidad de las cuentas y productos por cobrar es
analizada periddicamente y es registrada una estimacién para aquellas cuentas
clasificadas como de cobro dudoso con cargo a los resultados del periodo. Las
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cuentas declaradas incobrables son rebajadas de la estimacion.

l.  Participacion en el Capital de Otras Empresas - Las inversiones en instrumentos de
patrimonio que no tengan un precio de mercado cotizado de un mercado activo y
cuyo valor razonable no pueda ser medido con fiabilidad, se miden al costo después
de su reconocimiento inicial.

m. Inmuebles, Mobiliario y Equipe - Se registra inicialmente al valor de adquisicion.
Las adiciones y los reemplazos de importancia a los bienes de uso son capitalizados,
mienfras que los desembolsos por mantenimiento, reparaciones y renovaciones
menores que no mejoran al activo ni incrementan su vida util son cargados a los
gastos de operacion conforme se incurren. La depreciacién se registra a las tasas
necesarias para amortizar €l costo y la revaluacién sobre su vida 1til estimada (10
aflos para mobiliario y equipo y, 5 afios para equipo de coémputo), y es calculada por el
método de linea recta. Las ganancias o pérdidas resultantes de la venta o retiro de
activos fijos se incluyen en los resultados del periodo.

n.  Activos Intangibles - Los activos intangibles adquiridos en forma separada o
generados internamente son registrados inicialmente al costo. Con posterioridad a su
reconocimiento inicial, los activos intangibies son contabilizados a su costo menos la
amortizacion acumulada y el importe acumulado de cualquier pérdida por deterioro.
Los activos intangibles corresponden al costo de los sistemas de informacion
adquiridos. Dichos activos tienen una vida 1til finita y consecuentemente se
amortizan bajo el método de linea recta con base en una vida 1til estimada de cinco
afios.

0.  Cargos Diferidos - Los desembolsos por concepto de suscripciones y afiliaciones, asi
como los seguros prepagados se registran al costo y se amortizan en el plazo de
vigencia por el método del devengado. Los cargos diferidos estan conformados
principalmente por los gastos de organizacién incurridos por Improsa Valores durante
la fase anterior al inicio de operaciones, tienen una vida util de 5 afios. |

p.  Obligaciones con Entidades - Las obligaciones con entidades son reconocidas
inicialmente pot su valor razonable a la fecha respectiva de su contratacion. Después
de su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros son medidos al costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo.

q.  Reserva Legal - De acuerdo con la legislacién costarricense el Puesto debe registrar
una rescrva equivalente a 5% de las utilidades netas de cada afio hasta alcanzar 20%

del capital social.

r.  Pérdida Neta por Accién - Se calcula dividiendo la pérdida neta disponible para los
accionistas comunes entre la cantidad promedio de acciones comunes en circulacion
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durante el periodo.

s.  Impuesto sobre la Renta - Comprende tanto el impuesto corriente como €l impuesto
diferido. El impuesto corriente se refierc al impuesto que se determina sobre los
ingresos gravables del afio segin las disposiciones establecidas. De resultar algin
impuesto derivado de estos célculos, se carga a los resultados y se acredita a una
cuenta de pasivo.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el método pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segin libros de los activos y
pasivos informados para propésitos financieros y los montos utilizados para
propositos fiscales. El monto del impuesto diferido estd basado en la consideracion
de realizacién de los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto sobre la renta
vigente a la fecha del balance.

t. Errores Fundamentales y Otros Cambios en las Politicas Contables - Errores
fundamentales: La correccidon de errores fundamentales. relacionados con periodos
anteriores constituye un ajuste a los saldos de utilidades acumuladas al inicio del
periodo.

u.  Costo por Intereses - Los costos por intereses son reconocidos como gastos en el
periodo en que sc incurren.

v.  Reconocimiento del Ingreso -

. Las comisiones de corretaje son fijadas libremente por los puestos, y el ingreso se
reconoce cuando se cierra la transaccion.

. Los servicios de administracién de efectivo, asesoria en iversiones y
planificacion financiera, servicios de banca de inversion, transacciones financieras
estructuradas y servicios de administracién de activos se registran como ingreso
en el momento en que se devengan y cuando no existe incertidumbre importante
sobre su recuperacion.

. Los productos por intereses, descuentos y primas son reconocidos mensualmente
con base en la cartera de inversiones, por el método del devengado. Este ingreso
incluye la amortizacion de cualquier descuento o prima u otras diferencias entre el
valor del costo inicial de un instrumento que devenga intereses y su madurez,
calculado con base en el método de interés efectivo.

. Los intereses ganados sobre las inversiones en reportos tripartitos se reconocen
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aa.

como un ingreso por intereses sobre el plazo de cada acuerdo utilizando el
método de interés efectivo.

Reconocimiento de Gastos Administrativos y Operativos - Son reconocidos en el
momento en que se recibe el servicio.

Beneficios a Empleados - El Puesto no tiene planes de aportes o planes de beneficios
definidos excepto los requeridos por las leyes laborales.

Prestaciones Legales - Un 3,50% de los salarios pagados se traspasa a la Asociacion
Solidarista de Empleados y un 3% al fondo de capitalizacién laboral como anticipo al
pago de cesantia,

De acuerdo con las leyes laborales, se establece el pago de auxilio de cesantia
equivalente a 20 dias por cada afio de trabajo hasta un méaximo de ocho periodos,
efectivos a la muerte, retiro por pensidn o separacion del empleado sin causa justa. El
auxilio de cesantia no es operante cuando el empleado renuncia voluntariamente o es
despedido con causa justificada.

Vacaciones - Se reconoce el pasivo en funcion del derecho laboral acumulado y no
disfrutado a la fecha de los estados financieros.

Unidad Monetaria - Los registros contables son llevados en colones costarricenses
(¢) moneda de curso legal en la Repiblica de Costa Rica. Las transacciones en
moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccidén y
los saldos pendientes a la fecha del balance son ajustados al tipo de cambio vigente a
esa fecha. Las diferencias de cambios resultantes de la liquidacién o ajuste periddico
de los saldos en moneda extranjera son reconocidos en los resultados de operacién.

La Entidad se rige por el tipo de cambio de referencia del Banco Central de Costa
Rica, que al 31 de setiembre de 2011 y 2010, para la venta al publico fue de ¢519.87
y ¢512.94 por cada US$1.00, respectivamente. Para la compra es aplicable una
diferencia menor ¢11.51 en el 2011 y ¢10.39 para el 2010

A la fecha de emision de este informe, el tipo de cambio de referencia compra del
Banco Central de Costa Rica era de ¢508.36 por USS1.

16
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3. INFORMACION GENERAL DE ALGUNAS DE LAS PARTIDAS DE LOS ESTADOS

FINANCIEROS
3.1. Disponibilidades

Dinero en cajas y boveda

Cuentas corrientes de liquidaciones bursitiles BCCR.
Cuentas corrientes de liquidaciones bursatiles entidades

financieras del pafs

Cuentas corrientes de liquidaciones bursatiles entidades

financieras del exterior
Fondo de Garantia de la Bolsa Nacional de Valores

Total

3.2, Inversiones en Instrumentos Financieros

Emisores del pais

Denominados en colones:

Acciones comunes macrotitulo Florida Ice and
Farm S.A. ¢
Acciones comunes Grupo Financiero Improsa

S.A.

Reportos Tripartitos ( Recompras Activas )
Bono de Estabilizacidon monetaria Banco Central
de Costa Rica

Certificados de Inversién Banco Popular de
Desarrollo Comunal
Titulo de propiedad de Gobiemo de Costa Rica

Total titulos de emisores del pais
denominados en colones

" Denominados en délares:

Participaciones de Fondo de Inversion
Inmobiliario Los Crestones ¢
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30/09/11 30/09/10
¢ 100,000 ¢ 100,000
139,047,093 305,868,957
126,472,387 61,768,865
183,677,499 51,424,831
17,936,273 45,532,110
¢ 467,233,252 ¢ 464,694,763
30/09/11 30/09/10
2,051,578 ¢ 1,739,360
3,376,340 4,520,049
226,037,102
980,870
- 10,034,300
138,398,503 105,359,000
143,826,421 348,670,681
51,120,679 ¢ 43,420,318
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Titulo de propiedad de Gobierno de Costa Rica 293,450,258
Reportos Tripartitos { Recompras Activas ) - 143,278,668
Total titulos de emisores del pais
denominados en délares 344,570,937 186,698,986
Productos por cobrar sobre instrumentos
financieros 6,774,513 605,408
Totales ¢ 495,171,871 ¢ 535,975,075
3.3. Cuentas y comisiones por cobrar
30/09/11 30/09/10
Cuentas por cobrar por servicios bursatiles y de custodia ¢ 74,031,773 ¢ 94,224,635
Cuentas por cobrar por operaciones con partes relacionadas 33,434,976 11,695,000
Impuesto sobre la renta diferido ¢ impuesto sobre la renta por cobrar 3,841,413 6,035,160
Total ¢ 111,308,162 ¢ 111,954,795

3.4. Participaciones en el capital de otras empresas (neto)

Las acciones en la Bolsa Nacional de Valores son requeridas para que el Improsa Valores Puesto
de Bolsa S.A. pueda funcionar como tal. Estas acciones se mantienen al costo y no a su valor
razonable, debido a que estas se encuentran desinscritas de oferta puiblica, por lo que no se cotizan
en la Bolsa, y solo son negociadas con el Puesto de Bolsa y la Bolsa Nacional de Valores S.A.

Al 30 de setiembre de 2011 y 2010 las participaciones en el capital de otras empresas
corresponden a un monto de ¢115.089.289.

3.5. Obligaciones con el publico

Las obligaciones con el plblico por pacto de recompras de valores, para el afio 2011 ascienden a
$224.065.435, mientras que para el afio 2010 no se contaban con estas obligaciones.

3.6. Cuentas por pagar y provisiones

Las cuentas por pagar por operaciones bursétiles estén constituidas por fondos recibidos de
terceros para la compra de titulos valores a través de la Bolsa Nacional de Valores, S.A. asi
como por inversiones vencidas pendientes de liquidar a terceros a la fecha del balance
general. Las cuentas por pagar se detallan como sigue: '
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30/09/2011 30/09/2010
Efectivo Recibido Disponible ¢ 328,953,002 ¢ 369,979,281
Otras cuentas por pagar diversas 31,647,370 70,667,197
Total ¢ 360,600,372 ¢ 440,646,478

3.7. Patrimonio

3.7.1. Capital social

El capital social al 30 de setiembre de 2011, esta representado por 75.476 acciones
comunes y nominativas, producto de la reduccion por ajuste de la absorcidn de las
pérdidas acumuladas por un monto ¢228.270.000. Este acuerdo fue tomado por la
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 03 de agosto de 2011.
Para el 2010 el capital social estd representado por 98.303 acciones comunes y
nominativas, suscritas y pagadas con un valor nominal de ¢10.000 cada una
respectivamente.

3.7.2. Aportes patrimoniales no capitalizados

Los aportes patrimoniales no capitalizados al 30 de setiembre de 2011 representan
el remanente de los aportes patrimoniales que no fueron capitalizados durante este
periodo.-

3.7.3. Pérdida neta por accion

La pérdida neta por accion de la Compafiia al 30 de setiembre de 2011 y 2010 es de
¢(1.583.81) y ¢(807.2), respectivamente, y fue calculada de la siguiente forma:

30/09/11 30/09/10
Resultado del perfodo (119,539,760) (79,332,628)
Promedio ponderado de acciones comunes en _
circulacion durante el periodo 75,476 98,303
Pérdida por accion ¢ (1,583.81) ¢ (807.02)
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3.8. Por ganancias o pérdidas por diferencias de cambio y UD

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera son
convertidos a colones al tipo de cambio de compra prevaleciente a la fecha del
balance general. Las ganancias o pérdidas por conversién de moneda extranjera son

reflejadas en el estado de resultados:

30/09/11 30/09/10
Ganancias por diferencia de cambios y UD 40,362,877 149,114,845
Pérdidas por diferencia de cambios y UD 42,770,338 187,063,347
Total ¢ (2,407,461) ¢ (37,948,502)
3.9. Ingreso por comisiones por servicios
Las comisiones por servicios se conforman de la siguiente manera:
30/09/11 30/09/10
Por titulos de renta fija 60,358,137 180,300,091
Por titulos de renta variable 8,333,512 763,033
Por operaciones de recompra 22,115,244 19,355,292
Por participaciones de fondos inversién 57,075,237 59,730,965
Por operaciones bursatiles otros mercados 28,279,061 112,177,781
Total ¢ 176,161,191 ¢ 372,327,162
3.10. Otros gastos con partes relacionadas
Los gastos con partes relacionadas se detallan como sigue:

30/09/11 30/09/10
Grupo Financiero Improsa, S.A. 76,185,175 80,233,565
Banco Improsa, S.A. 9,963,158 6,590,253
Inmobiliaria Improsa, S.A. 17,132,946 19,329,309
Improsa Capital, S.A. 1,448,762 -

104,730,041 ¢ 106,153,127

Total ¢
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3.11. Gastos administrativos

Los gastos de administracién se detallan como sigue:

30/09/11 30/09/10

¢ 189,799,361 295,277,443
Gastos de personal ¢
Gastos de servicios externos 27,151,134 18,232,152
Gastos de movilidad y comunicaciones 161,112 645,320
Gastos de infraestructura 3,356,592 4,206,334
Gastos generales 28,1 03,643 29,358,471
Total ¢ 248,571,842 ¢ 347,719,720

4. Posicion monetaria en moneda extranjera

El Banco Central de Costa Rica es la entidad encargada de la administracion del Sistema
Bancario Nacional y de regular la paridad de la moneda respecto al valor de otras monedas. Los
tipos de cambio para la compra y venta de divisas, son establecidos por las instituciones
financieras autorizadas de acuerdo con la oferta y demanda del mercado. Al 30 de setiembre de
2011, los tipos de cambio respectivos eran de ¢508.36 (setiembre 2010, ¢502.55) y ¢519.87

(setiembre 2010, ¢512.94) por US$ 1.00 respectivamente.

Los activos y pasivos monetarios denominados en dolares de los Estados Unidos de América

al 30 de setiembre de 2011 y 2010 (en dolares) son los siguientes:

30/09/11 30/09/10

Activos
Disponibilidades $ 630,085 § 893,274
Inversiones 677,809 371,503
Cuentas por cobrar y productos por cobrar 177,872 187,380
Otros activos 3.985 15,964
Total activos $ 1,489,751 1,468,121
Pasivos
Obligaciones con el publico 440,761

13,458 12,386

Otras cuentas por pagar y provisiones

21




Improsa Valores
' PUESTO DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Para los nueve meses terminados al 30 de setiembre de 2011 v 2010

(En colones sin céntimos)

Cuentas por pagar por servicios bursatiles 523,160 735,693
Total de pasivos 977,379 748,079
Posicion neta $ 512,372 § 720,042

5. Detalle de transacciones y saldos pendientes con otras entidades del Grupo que son
relacionadas.

30/09/2011 30/09/2010
Activos
Disponibilidades 126,472,387 61,768,865
Inversiones en valores y depdsitos con partes 3.376.340 4.570.049
relacionadas T SR
Cuentas y productos por cobrar con partes 33.434.976 10.695.000
relacionadas T T
Total activos 163,283,703 76,983,914
Pasivos
Otras cuentas por pagar y provisiones con partes
relacionadas 0 0
Total pasivos 0 0
Ingresos
Ingresos operativos 64,130,189 11,230,520
Total ingresos 64,130,189 11,230,520
Gastos
Gastos operativos 113,105,318 106,153,127
Total gastos 113,105,318 106,153,127

Adicionalmente, la Compafiia cuenta con participaciones en fondos inmobiliarios
administrados por una compaiiia relacionada.

6. Administracion de riesgos

En forma general, para la gestién y control de Riesgos Improsa Valores cuenta un Comité
de riesgo, el cual se encarga de dar seguimiento al comportamiento de las diferentes
variables e indicadores, lo que permite tomar acciones oportunamente ante situaciones que
la afecten.

Ademas, dicho Comité se apoya en la Unidad Corporativa de Riesgo, la cual es la
encargada de identificar, medir, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgos a
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los que se encuentran expuesto Improsa Valores. Se tiene como referencia el Reglamento
de gestion de riesgos aplicable a las entidades supervisadas por la SUGEVAL.

El Comité establece limites de tolerancia por cada tipo de riesgo y revisa las metodologias
utilizadas para la medicion de cada uno de ellos, con el fin de identificar situaciones de
inestabilidad financieras y dar seflales oportunas de alerta sobre estas situaciones a la
administracion.

Se cuenta con un Manual de Politicas y Procedimientos de Riesgos, debidamente aprobado
por el Comité de Riesgo y la Junta Directiva, ademds de diferentes Politicas y
Procedimientos donde se detalian las metodologias de céalculo.

Administracion de Riesgo de Liguidez — Se entiende Riesgo de Liquidez como la pérdida
potencial que se puede producir por la venta anticipada o forzosa de los titulos valores a
descuentos inusuales para hacer frente a las obligaciones adquiridas. Se materializa cuando la
entidad no puede hacer frente a dichas obligaciones por insuficiencia en el flujo de caja, lo que
es resultado del descalce de plazos entre las recuperaciones de los activos y la liquidacion de
los pasivos.

Para evaluar el Riego de Liquidez se realiza una calificacién ponderada de cada titulo el cual se
compone de tres factores: indice de bursatilidad de la BNV, calificacion de riesgo o rating y
precio de mercado del instrumento.

Se determina que sdlo podran formar parte en la cartera de posiciones propias y ser objeto de
operaciones de recompra los activos subyacentes que cuenten con una calificacién ponderada
por los tres factores de liquidez menor o igual a 2.

Ademds la Compaiifa cuenta con un sistema de andlisis de vencimientos de cartera
individuales para proyectar necesidades de liquidez, el cual esta basado en el comportamiento
estadistico uniforme y estable de los saldos de las carteras. Lo que permite determinar las
necesidades de flujos futuros de efectivo de las carteras considerando posibles descalces y
concentraciones en los diferentes vencimientos.
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b [mprosa Valores
7 PUESTO DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al 30 de setiembre de 2011 v 2010

Administracion de Riesgo Crediticio - Es la pérdida potencial que se puede producir por la falta de
pago del emisor de un titulo o bien porque la calificacidon crediticia del titulo o en su defecto del
emisor, se ha deteriorado.

Para ¢l control de este riesgo se cuenta con la Politica y Procedimiento para la Gestion del Riesgo
Crediticio, donde se establecen los diferentes limites de inversion y de diversificacién del portafolio
de inversiones propias, informacion que es presentada por la Unidad Corporativa de Riesgo y
revisada por el Comité de Riesgo y la administracion de Improsa Valores.

Esta exposicién es monitoreada constantemente de acuerdo con el comportamiento de pago de los
deudores. Debido a que la Compaiiia realiza transacciones tinicamente con terceros reconocidos, no
se solicitan garantias reales en relacion con los activoes financieros.

Ademés la Compafiia participa en contratos de reporto tripartito, los cuales pueden resultar en
exposicion al riesgo crediticio en la eventualidad de que la contrapartida de la transacciéon no pueda
cumplir con las obligaciones contractuales. No obstante, las operaciones de reporto tripartito se
encuentran respaldadas por los titulos valores que garantizan la contraparte, y por el puesto de bolsa
que participa en la transaccion. Estos titulos estdn en custodia de la Central de Valores de la Bolsa
Nacional de Valores, S.A., de manera que el riesgo crediticio de las operaciones de reporto tripartito
¢s bajo.

Al 30 de setiembre de 2011 y 2010, las inversiones en valores de la Compaifiia se encuentran
concentradas como sigue:

2011 2010
Titulos de Gobierno de Costa Rica y Banco
Central de Costa Rica 88.58% 88.85%
Titulos de entidades financieras del sector privado 11.01% 10.54%
Titulos de entidades no financieras del sector privado 0.41% 0.61%
Total 100,00% 100,00%

Administracién del Riesgo de Contraparte - Es la pérdida potencial que se puede producir por el
incumplimiento de la contraparte, debido a situaciones de iliquidez, insolvencia, capacidad
operativa o actuaciones indebidas de manera que no pueda hacer frente a sus obligaciones.

Para el seguimiento del riesgo de contraparte se realiza un control del nivel de apalancamiento
diario que mantiene cada Puesto de Bolsa. Comprende el saldo abierto diario de posiciones de
recompra y operaciones a plazo entre el Patrimonio del cierre del mes anterior.

Se determina el cupo maximo de operacion y concentracién que puede realizar Improsa Valores en

negociaciones de compra a hoy y venta a plazo de operaciones de reporto tripartito y operaciones a
plazo con otros Puesto de Bolsa.
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 Improsa Valores
§ PUESTO DE BOLSA

(Compafiia costarricense subsidiaria del Grupe Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al 30 de setiembre de 2011 v 2010

Improsa Valores no puede realizar operaciones de recompra (compra a hoy y venta a plazo) con
Puestos de Bolsa que tengan un indicador superior al promedio simple del promedio mévil (iltimos
siete dias) de los Puestos de Bolsa por un factor de ajuste (asociado a un nivel de confianza del 95%
conforme a la tabla de distribuciéon normal estandarizada).

Administraciéon de Riesgo Operativo - Es la pérdida potencial que puede ocurrir por fallas o
deficiencias en los sistemas, en los controles internos o en los procesos.

El tratamiento del riesgo operacional se desarrolla a través de una matriz con el que se logra la
identificacion de los Eventos, los Tipos de Eventos, la Cantidad de Eventos, la Unidad de Negocio
donde se origind, Fecha en que ocurrié el evento, Fecha en que se registrd contablemente y la
pérdida monetaria realizada, en caso de que hubiere. También se contemplan las acciones tomadas
y las medidas correctivas y preventivas para la mitigacion del Evento. Dentro de la matriz se
contemplan los principales procesos criticos de la entidad.

Administracién de Riesgo de Mercado - El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor
razonable de los instrumentos financieros fluctie como resultado de un cambio en las tasas de
interés, en los tipos de cambio o en el precio de los instrumentos en el mercado. Todas las
inversiones disponibles para la venta son reconocidas a su valor razonable y por ende, todos los
cambios en las condiciones del mercado afectan directamente el patrimonio de la Compafiia.

El riesgo de mercado es monitoreado por la Administracién de la Compafiia utilizando métodos de
andlisis de valor - riesgo y otros métodos respaldados por pardmetros de inversion bajo los cuales la
Administracion opera.

Ademas la Unidad Corporativo de Riesgo realiza el debido seguimiento de los riesgos de mercado
segln se detalla a continuacion:

e Riesgo de Tasa de Interés - Este riesgo se define como la probabilidad de pérdidas en el
valor del portafolio propio de inversiones, como consecuencia de variaciones en las tasas de
interés.

El tratamiento del riesgo tasa estd basado en un modelo de Duracién del portafolio de
inversiones, lo que representa el plazo durante el cual es necesario mantener los titulos a fin de
recuperar la inversidn inicial.

El indicador utilizado en la metodologia es a la Duracién Modificada, que corresponde a la
variacién porcentual en el precio o valor del activo por cada punto porcentual de variacion en la
tasa de interés. El célculo es diario y corresponde al valor de la Duracién Modificada de las
inversiones por la maxima variacién diaria esperada de la tasa de interés en colones o dolares
(Coeficiente de Tolerabilidad).

De lo anterior se deduce que un aumento en las tasas de interés determina una reduccion del

valor actual del flujo equivalente a la duracion modificada.
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 Improsa Valores
}/ PUESTO DE BOLSA

(Compaiiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al 30 de setiembre de 2011 v 2010

Adicionalmente a partir de la Duracién Modificada se realizan escenarios en los que se
determinan alertas de accidn, donde se recomienda qué cantidad de puntos base se debe mover
la tasa de interés como méximo para salir de las posiciones en titulos valores.

Cabe mencionar que la mayoria de los activos y pasivos financieros de la Compafiia no esta
sujeta a tasas fijas de interés, de manera que no se encuentran afectos a altos niveles de
exposicion. Adicionalmente, cualquier exceso en ¢l efectivo y equivalentes de efectivo es
mvertido en instrumentos de corto plazo.

La siguiente tabla muestra la tasa de interés efectiva promedio de los instrumentos financieros:

Activos:
Efectivo en colones 0.85% 108,904,457
Efectivo en dolares estadounidenses : 0.42% 201,245,429
Inversiones en valores en colones 7.56% 143,826,418
Inversiones en valores en ddlares estadounidenses 6.65% 344,570,940
Total de activos _ 798,547,244
Activos:
Efectivo en colones 1.65% 14,616,317
Efectivo en dolares estadounidenses 0.55% 08,577,379
Inversiones en valores en colones 9.37% 334,116,869
Inversiones en valores en ddlares estadounidenses 5.29% 186,698,986

Total de activos 634,009,551

¢ Riesgo Precio - Es la probabilidad de pérdidas en el portafolio propio de inversiones
producto de variaciones en el precio de los instrumentos.

El tratamiento del riesgo precio estd basado en un modelo de aproximacién al VaR (valor en
riesgo) el cual es una técnica para cuantificar riesgos que mide la méxima pérdida esperada en

28




(Compafiia costarricense subsidiaria del Grupo Financiero Improsa, S.A.)
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al 30 de setiembre de 2011 y 2010

una posicion, para un horizonte de tiempo dado, bajo condiciones de mercado y con un nivel
determinado de confianza.

Se utiliza un modelo de VaR Paramétrico, con un nivel de confianza del 99%, serie histérica de
hasta 250 datos, modelo de varianza covarianza. Se captura la heterocedasticidad con modelos
autorregresivos - modelo Risk metrics. Ademds el rango de fluctuacién del VAR no puede ser
mayor al promedio mévil histérico (30 dias) mas/menos 2 desviaciones estandar. Estos célculos
se realizan de manera diaria para las carteras en colones y délares.

Igualmente el riesgo de mercado es monitoreado diariamente por la Administracion de la
Compaiiia utilizando métodos de andlisis de valor - riesgo y otros métodos respaldados por
parametros de inversidn bajo los cuales la Administracion opera.

* Riesgo de Cambio - Se define como la probabilidad de pérdidas para Improsa Valores como
consecuencia de la exposicién su patrimonio y/o portafolio de inversiones propio a monedas.
extranjeras, debido a las variaciones en los tipos de cambio.

La metodologia para la determinacién del riesgo de cambio se basa en el calculo de la pérdida
méxima esperada, determinada por la volatilidad de la paridad cambiaria (nivel de confianza del
95%) multiplicada por la Posicion Neta en Moneda Extranjera.

Este célculo se realiza de manera diaria y no puede ser mayor al promedio movil histérico (90
dfas) mas / menos 1 desviacién estandar.

Igualmente se realiza el calculo de la exposicién del patrimonio a la moneda extranjera.

Ademas es importante mencionar que este riesgo depende de la posicion del balance, reflejada
en el nivel de exposicién cambiaria de la Compafiia. De igual manera incide el grado de
exposicion que se tenga por las operaciones en moneda extranjera reflejadas en las cuentas de
orden de la Compaiiia.

El riesgo cambiario de la Compafila se presenta en el efectivo, depositos en garantia,
inversiones, cuentas por cobrar y cuentas por pagar denominadas en délares estadounidenses.
En relacion con los activos y pasivos denominados en esta moneda, el objetivo de la Compafiia
es asegurar que la exposicidn neta se mantenga en un nivel controlable, al tener una posicion en
délares estadounidenses positiva que le permita afronfar sus pasivos en esa moneda. Sin
embargo, en algunos meses se participa en reportos tripartitos con las cuales se asume,
temporalmente, un mayor riesgo cambiario.
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\ Improsa Valores
PUESTO DE BQLSA

"~

NOTAS A L.OS ESTADOS FINANCIEROS
Al 30 de seticmbre de 2011 v 2010

7. PARTIDAS DE CONTINGENCIAS, CUENTAS DE ORDEN E INFORMACION

ADICIONAL
7.1. Otras cuentas de orden deudoras
a. Las otras cuentas de orden se detallan como sigue:
30/09/2011 30/09/2010
Valores recibidos en custodia 82,425,551,141 82,408,643,311
Operaciones de recompra y a plazo 7,515,454,177 8,676,921,038
Inversiones propias 191,548,599 182,139,326
Valora dados en garantia de recompra 6,724,023,470 8,686,819,590
Otras 402,974,229 464,193,157
Total ¢ 97,259,551,616 ¢ 100,418,716,422

El detalle de los plazos de vencimiento de las operaciones a plazo de clientes y propias,
comprador y vendedor se detallan como sigue:

Sep-11 ' Comprador a plazo Vendedor a plazo
Colones Ddlares Colones Ddlares

Por cuenta propia:

De 1 a 30 dias ¢ - ¢ 112,075,135 ¢ - ¢ -
De 31 a 60 dias - - -
De 61 a 90 dias - - - -

- 112,075,135 - -
Por cuenta de terceros: .
De 1 a30dias 445,830,347 2,576,841,433 53,007,039 1,188,034,412
De 31 a 60 dias 21,175,203 1,998,496,960 21,175,203 1,005,834,925
De 61 a 90 dias - 92,983,519 -
Mas de 90 dias - - .- ' -
467,005,550 4,575,338,393 167,165,762 2,193,869,337

£ 467,005,550 ¢ 4,687,413,528 ¢ 167,165,762 ¢ 2,193,869,337
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Al 30 de setiembre de 2011 v 2010

Sep-10

Por cuenta propia:
De 1 230 dias

De 31 a 60 dias

De 61 a 90 dias

Por cuenta de terceros:

De 1 a30 dias

De 31 a 60 dias
De 61 a 90 dias
Mas de 90 dias

Comprador a plazo

Vendedor a plazo

Colones Dolares Colones Dolares
- - 26,882,547 ¢ 143,388,616
- - 101,817,195 -
- - 128,699,742 143,388,616
186,651,490 4,960,084,011 570,070,520 1,990,801,781
19,521,585 376,303,942 36,303,244 215,096,099
206,173,075 5,336,387,953 656,373,773 2,205,897.880
206,173,075 ¢ 5,336,387,953 785,073,514 ¢ 2,349,286,496

8. Notas explicativas a los Estados Financieros y aclaraciones contenidas en los Anexos 3,4y S

del Acuerdo SUGEF 31-04, que no aplican a Ia compafiia.

Por la naturaleza de la compaiiia no se presentan las notas a los estados financieros
relacionadas con: Cartera de créditos, Depésitos de Clientes a la Vista y a Plazo, Otras
concentraciones de activos y pasivos, y Fideicomisos y comisiones de confianza.




