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Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Global Valores, S.A., que comprenden el estado de
situacion financiera al 30 de junio de 2015, y el estado de ganancias o pérdidas, estado de ganancia o pérdida y
otro resultado integral, estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control interno tal -como la
Administracion determine sea necesaria para permitir la preparacion de estados financieros de manera que éstos
no incluyan errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros basada en nuestra
auditoria. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Estas normas
requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el
propdsito de obtener un razonable grado de seguridad de que los estados financieros no incluyen errores
significativos.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos para obtener evidencias sobre los montos y las revelaciones
expuestas en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluyendo su evaluacion del riesgo de que los estados financieros incluyan errores significativos originados por
fraudes o errores. Al realizar esta evaluacién de riesgo, el auditor considera el control interno relevante sobre la
preparacién y presentacion razonable de los estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que
sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Asi mismo, una auditoria comprende evaluar la apropiada aplicacion de las politicas
contables y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la Administracion, asi-como la
presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionarnos
una base para sustentar nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la
situacién financiera de Global Valores, S.A. al 30 de junio de 2015, y sus resultados de sus operaciones y flujos
de efectivo por el afo terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

25 de julio de 2015
Panama, Rep. de Panama

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Global Valores, S. A.

(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Estado de situaciéon financiera

al 30 de junio de 2015
(En balboas)

Activos

Depdsitos en bancos:
A la vista local
A la vista extranjero
A plazo local

Total de depdsitos en bancos
Valores disponibles para la venta

Otros activos
Total de activos

Pasivos y patrimonio
Pasivo:
Otros pasivos

Patrimonio:

Notas

6,12

5,8,12

7,10

Acciones comunes con valor nominal de B/.100 cada una,

autorizadas, emitidas y en circulacion 2,500
Cambios netos en valores disponibles para la venta

Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasivo y patrimonio

Las notas son parte integral de estos estados financieros.

2015 2014
1,646,639 2,401,451
2,998,729 1,164,758
1,200,000 1,200,000
5,845,368 4,766,209
449,475 401,309
167,450 151,377
6,462,293 5,318,895
192,284 217,136
250,000 250,000
310,571 301,478
5,709,438 4,550,281
6,270,009 5,101,759
6,462,293 5,318,895




Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

Notas 2015 2014

Ingresos de operaciones:

Comisiones por corretaje 1,045,692 1,184,997

Intereses ganados sobre depositos 7 63,798 52,817

Ganancia en venta de valores disponibles para la venta 8 623,105 363,440

Otros ingresos 32,227 19,214
Total de ingresos 1,764,822 1,620,468
Gastos de intereses y comisiones 40,388 83,976
Total de ingresos de operaciones, neto 1,724,434 1,536,492
Gastos generales y administrativos:

Servicios administrativos 7 144,000 144,000

Honorarios profesionales 25,779 22,959

Impuestos varios 87,641 91,470

Mantenimiento y reparaciones 74,481 87,362

Otros 104,145 136,133
Total de gastos generales y administrativos 436,046 481,924
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 1,288,388 1,054,568
Impuesto sobre la renta 13 (102,367) (84,816)
Ganancia neta 1,186,021 969,752

Las notas son parte integral de estos estados financieros.



Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)
Estado de ganancias o pérdias y otros resultado integral

por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

Ganancia del afio

Otro resultado integral:

Partidas que son y pueden ser reclasificadas al
estado de ganancias o pérdidas:
Ganancia neta realizada en valores disponibles
para la venta transferidas a resultados
Cambios netos en valores disponibles para la venta

Total de otros ingresos integrales, netos

Total de resultado integral

Las notas son parte integral de estos estados financieros.

Nota 2015 2014
1,186,021 969,752
8 623,105 363,440
8 (614,012) (328,026)
9,093 35,414
1,195,114 1,005,166




Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Estado de cambios en el patrimonio
por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

Saldo al 30 de junio de 2013
Ganancia del afio

Otras resultado integral:
Cambios netos en valores disponibles para la venta

Total de resultado integral del afio

Transacciones atribuibles a los accionistas:
Impuesto complementario

Saldo al 30 de junio de 2014

Ganancia del afio

Otras resultado integral:
Cambios netos en valores disponibles para la venta

Total de resultado integral del afio

Transacciones atribuibles a los accionistas:
Impuesto complementario

Saldo al 30 de junio de 2015

Las notas son parte integral de estos estados financieros.

Cambios netos en Utilidades
Total de Acciones valores disponibles no

Nota  patrimonio comunes para la venta distribuidas
4,126,260 250,000 266,064 3,610,196
969,752 - - 969,752
8 35,414 - 35,414 -
1,005,166 - 35,414 969,752
(29,667) - - (29,667)
5,101,759 250,000 301,478 4,550,281
1,186,021 - - 1,186,021
8 9,093 - 9,093 -
1,195,114 - 9,093 1,186,021
(26,864) - - (26,864)
6,270,009 250,000 310,571 5,709,438




Global Vvalores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)
Estado de flujos de efectivo

por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:

Ganancia neta del afio

Impuesto sobre la renta

Ganancia en venta de valores disponibles para la venta

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucién (aumento) en dep6sitos a plazo con vencimientos mayores a 90 dias
(Aumento) disminucién en otros activos
Disminucion en otros pasivos

Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversidn
Compra de valores disponibles para la venta

Venta de valores disponibles para la venta

Efectivo neto proveniente de las actividades de inversion
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Impuesto complementario

Aumento neto del efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas son parte integral de estos estados financieros.

Notas 2015 2014
1,186,021 969,752
13 102,367 84,816
8 (623,105) (363,440)
200,000 (500,000)
(16,073) 85,820
(43,895) (82,426)
(83,324) (119,756)
721,991 74,766
8 (48,029,506) (26,335,382)
8 48,613,538 27,193,227
584,032 857,845
(26,864) (29,667)
1,279,159 902,944
3,566,209 2,663,265
6 4,845,368 3,566,209




Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
30 dejunio de 2015
(En balboas)

1. Informacién general

Global Valores, S. A. (la “Empresa”), esta constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama
mediante Escritura Publica No.11218 de 27 de agosto de 2002 e inicié operaciones en febrero de 2003. La
Empresa opera un puesto de bolsa en la Bolsa de Valores de Panamé y administra fondos de inversion. Es
una subsidiaria totalmente poseida por Global Bank Corporation, una entidad constituida en junio de 1994 de
acuerdo a las leyes de la Republica de Panama.

Las operaciones de la Casa de Valores estan reguladas por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama de acuerdo al Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999, reformado mediante la Ley No.67 del 1 de
septiembre de 2011. Las operaciones de las Casas de Valores se encuentran en proceso de adecuacion al
Acuerdo 4-2011, modificado en ciertas disposiciones mediante el Acuerdo 8-2013, establecidos por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, los cuales indican que las mismas estan obligadas a
cumplir con las normas de adecuacién de capital y sus modalidades.

La oficina principal de la Empresa esta localizada en Calle 50, Torre Global Bank, Panama, Republica de
Panama. Los servicios administrativos son brindados por su Banco Matriz, Global Bank Corporation.

2. Aplicacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s)

2.1 Modificaciones a las NIIF’s y la nueva interpretaciéon que estan vigentes de manera obligatoria
para el presente afio

No hubo NIIF o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inicio en o después del 1 de julio de 2014,
gue tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros consolidados.

2.2 NIIF nuevas y revisadas emitidas no adoptadas a la fecha

El Banco no ha aplicado las siguientes NIIF nuevas y revisadas que han sido emitidas pero que adn no han
entrado en vigencia y se esta en proceso de evaluar el posible impacto de estas enmiendas en los estados
financieros.

NIIF 9 Instrumentos Financieros

NIIF 9 Instrumentos Financieros (version revisada de 2014):

. Fase 1: clasificacién y medicion de activos financieros y pasivos financieros;
. Fase 2: metodologia de deterioro; y
. Fase 3: contabilidad de cobertura.

En julio de 2014, el IASB culming la reforma y emitié la NIIF 9 Contabilidad de instrumentos financieros, que
reemplazard a la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion.

Incluye modificaciones que se limitan a los requerimientos de clasificacion y medicion al afiadir una categoria
de medicién (FVTOCI) a “valor razonable con cambios en otro resultado integral” para ciertos instrumentos
de deudas simples. También agrega requerimientos de deterioro inherentes a la contabilidad de las pérdidas
crediticias esperadas de una entidad en los activos financieros y compromisos para extender el crédito.

La NIIF 9 finalizada contiene los requerimientos para: a) la clasificacion y medicién de activos financieros y
pasivos financieros, b) metodologia de deterioro, y c) contabilidad de cobertura general.



Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

Fase 1: Clasificacion y medicion de activos financieros y pasivos financieros

Con respecto a la clasificacion y medicién en cumplimiento con la NIIF, todos los activos financieros
reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se medirdn posteriormente al costo
amortizado o al valor razonable. Especificamente:

. Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea
obtener los flujos de efectivo contractuales, (ii) posea flujos de efectivo contractuales que solo
constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe del capital pendiente generalmente son
medidos al costo amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo sea
designado a valor razonable con cambios en los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opcion.

. Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo se
cumpla tanto al obtener flujos de efectivo contractuales y vender activos financieros y (ii) posea
términos contractuales del activo financiero que produce, en fechas especificas, flujos de efectivo que
solo constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe principal pendiente, debe medirse a
valor razonable con cambios en otro resultado integral (FVTOCI), a menos que el activo sea designado
a valor razonable con cambios en los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opcion.

° Todos los otros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los
resultados (FVTPL).

. Todas las inversiones en patrimonio se mediran en el estado consolidado de situacién financiera al
valor razonable, con ganancias o peérdidas reconocidas en el estado consolidado de ganancias o
pérdidas, salvo si la inversion del patrimonio no se mantiene para negociar, en ese caso, se puede
tomar una decision irrevocable en el reconocimiento inicial para medir la inversién al FVTOCI, con un
ingreso por dividendos que se reconoce en ganancia o pérdida.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para la clasificacion y medicién de pasivos financieros y
requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 esta vinculado con la
presentacion de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a valor razonable
con cambios en los resultados, que se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio de ese pasivo. De
acuerdo con la NIIF 9, estos cambios se presentan en otro resultado integral, a menos que la presentacion
del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro resultado integral creara o produjera
una gran disparidad contable en la ganancia o pérdida. De acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio
en el valor razonable designado a FVTPL se presenta como ganancia o pérdida.

Fase 2: Metodologia de deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposicion a las
pérdidas crediticias incurridas segun la NIC 39. En el alcance del deterioro en la NIIF 9, ya no es necesario
gue ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En cambio, una entidad
siempre contabiliza tanto las pérdidas crediticias esperadas como sus cambios. EIl importe de pérdidas
crediticias esperadas debe ser actualizado en cada fecha del informe para reflejar los cambios en el riesgo
crediticio desde el reconocimiento inicial.



Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

Fase 3: Contabilidad de cobertura

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NIIF 9 mantienen los tres tipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No obstante, los tipos de transacciones
ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho mas flexibles, en especial, al ampliar los tipos de
instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de
elementos no financieros ideales para la contabilidad de cobertura. Ademas, se ha revisado y reemplazado
la prueba de efectividad por el principio de “relacion econdémica”. Ya no se requiere de una evaluacion
retrospectiva para medir la efectividad de la cobertura. Se han afiadido muchos mas requerimientos de
revelacién sobre las actividades de gestion de riesgo de la entidad.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que comienzan el 1 de enero de 2018 y permite una aplicacion
anticipada.

NIIF15 - Ingresos de Contratos con los Clientes

La norma proporciona un modelo Unico para el uso en la contabilizacion de los ingresos procedentes de
contratos con los clientes, y sustituye a las guias de reconocimiento de ingresos especificas por industrias.
El principio fundamental del modelo es reconocer los ingresos cuando el control de los bienes o servicios son
transferidos al cliente, en lugar de reconocer los ingresos cuando los riesgos y beneficios inherentes a la
transferencia al cliente, bajo la guia de ingresos existente. El nuevo estandar proporciona un sencillo modelo
de cinco pasos basado en principios a ser aplicado a todos los contratos con clientes. La fecha efectiva serd
para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2017.

3. Politicas de contabilidad mas significativas
3.1 Base de preparacioén

Los estados financieros son preparados bajo la base del costo histérico, excepto por los valores disponibles
para la venta los cuales se presentan a su valor razonable.

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF’s).

3.2 Moneda funcional y de presentacién

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda. El balboa,
unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el dolar de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar
norteamericano como moneda de uso legal.

3.3 Activos financieros 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, las inversiones se mantienen a costo
0 a costo amortizado, menos cualquier pérdida por deterioro identificada.



Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

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 ese momento, la ganancia o pérdida acumulada, reconocida
previamente en el patrimonio, es reconocida en los resultados.

Los dividendos sobre los instrumentos de capital disponible para la venta son reconocidos en el estado de
ganancias o pérdidas cuando el derecho de la entidad de recibir el pago esta establecido.

El valor razonable de una inversion en valores es generalmente determinado con base al precio de mercado
cotizado a la fecha del estado de situacion financiera. De no estar disponible un precio de mercado cotizado
fiable, el valor razonable del instrumento es estimado utilizando modelos para calculos de precios o técnicas
de flujos de efectivo descontados.

3.4 Instrumentos de patrimonio emitidos por la Empresa

Clasificacién como patrimonio

Los instrumentos de patrimonio se clasifican como patrimonio de acuerdo con el fundamento al arreglo
contractual.

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 la Empresa se
registran por el importe recibido, netos de los costos directos de emision.

3.5 Ingreso y gasto por intereses

El ingreso y el gasto por intereses son reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas 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
gue 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.

3.6 Ingreso por comisiones

Generalmente, las comisiones sobre servicios financieros 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 acumulacion o de devengado. Las comisiones
sobre transacciones a mediano y largo plazo, neto de algunos costos directos de otorgar los mismos, son
diferidas y amortizadas durante la vida de las mismas.

3.7 Impuesto sobre la renta
El gasto de impuesto sobre la renta corriente estd basado en la renta gravable del afio. 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 estado de situacion financiera.

-10 -



Global Valores, S. A.
(Entidad 100% poseida por Global Bank Corporation)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de junio de 2015
(En balboas)

La renta gravable difiere de la utilidad neta como se reporta en el estado de ganancias o pérdidas, ya que
excluye ingresos o0 gastos que son gravables o deducibles en otros afios y, ademas, excluye partidas que
nunca seran gravables o deducibles. EIl pasivo de la Empresa para impuesto corriente, cuando hay renta
gravable, es calculado utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del estado de situacion
financiera.

3.8 Deterioro de los activos financieros

Activos clasificados como disponibles para la venta

A la fecha del estado de situacion financiera, la Empresa evalla si existe evidencias objetivas de que un
activo financiero o un grupo de activos financieros se encuentren deteriorados. En el caso de los
instrumentos de capital y de deuda clasificados como disponibles para la venta, una disminucidn significativa
o prolongada en el valor razonable del activo financiero por debajo de su costo se toma en consideracion
para determinar si los activos estan deteriorados. Si dichas evidencias existen para los activos financieros
disponibles para la venta, la pérdida acumulada, medida como la diferencia entre el costo amortizado y el
valor razonable actual, menos cualquier pérdida por deterioro en los activos financieros previamente
reconocida, en ganancias o pérdidas, se elimina del patrimonio y se reconoce en el estado de ganancias o
pérdidas.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas sobre instrumentos de capital,
no son reversadas a través del estado de ganancias o pérdidas sino su importe se reconoce en la cuenta de
patrimonio. Si, en un periodo posterior, el valor razonable de un instrumento de deuda clasificado como
disponible para la venta aumenta y este aumento puede ser objetivamente relacionado con un evento que
ocurri6 después que la pérdida por deterioro fue reconocida en ganancias o pérdidas, el importe de la
recuperacion se reversa a través del estado de ganancias o pérdidas.

4. Administracion de riesgo de instrumentos financieros
4.1 Objetivos de la administracion de riesgos financieros

Las actividades de la Empresa estan expuestas a una variedad de riesgos financieros y esas actividades
incluyen el analisis, la evaluacién, la aceptacién, y administracion de un cierto grado de riesgo o una
combinacion de riesgos. Tomar riesgos es bhasico en el negocio financiero, y los riesgos operacionales son
consecuencias inevitables de estar en el negocio. El objetivo de la Empresa es, por consiguiente, lograr un
balance apropiado entre el riesgo y el retorno para minimizar efectos adversos potenciales sobre la
realizacion financiera de la Empresa.

Las actividades de la Empresa se relacionan principalmente con el uso de instrumentos financieros y, como
tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de instrumentos financieros, por lo que esta
expuesto a los siguientes riesgos en el uso de los mismos:

. Riesgo de Crédito

* Riesgo de Liquidez
* Riesgo de Mercado
* Riesgo Operacional

La Junta Directiva de la Empresa tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las politicas de

administracion de riesgos de los instrumentos financieros. Para tal efecto, ha nombrado comités que se
encargan de la administracién y vigilancia periodica de los riesgos a los cuales esta expuesta la Empresa.
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(En balboas)

Estos comités son los siguientes:

+  Comité de Auditoria
»  Comité de Riesgos y Cumplimiento

Adicionalmente, la Empresa esta sujeta a las regulaciones de la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama, en lo concerniente a concentraciones de riesgos, liquidez y capitalizacién, entre otros.

4.2 Riesgo de crédito

El riesgo de pérdida financiera para la Empresa, que ocurre si un cliente o una contraparte de un instrumento
financiero, fallan en cumplir sus obligaciones contractuales, y surge principalmente de las cuentas por cobrar
a clientes y de inversion en titulos valores. La Administracion considera que este riesgo se minimiza, ya que
dichos activos financieros son con partes relacionadas.

4.3 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de que la Empresa encuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir con sus compromisos u obligaciones a tiempo.

La medida clave utilizada por la Empresa para la administracion del riesgo de liquidez es el indice de activos
liqguidos sobre los pasivos liquidos. Los activos liquidos son el efectivo, depdsitos en bancos vy titulos de
deuda, para los cuales exista un mercado activo y liquido. El pasivo liquido corresponde a compromisos con
vencimiento a corto plazo. Un calculo similar, pero no idéntico, se utiliza para la medicién de los limites de
liquidez establecidos por la Empresa en cumplimiento con lo indicado por la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama, segun lo establecido en el Acuerdo 4-2011, respecto a la medicion del riesgo de
liquidez.

A continuacién se detallan los indices correspondientes al margen de activos liquidos netos sobre los pasivos
liquidos a la fecha de los estados financieros, como sigue:

2015 2014
Al cierre del periodo 3374.12% 1890.78%
Promedio del periodo 1440.49% 1505.04%
Maximo del periodo 3374.12% 3321.41%
Minimo del periodo 488.30% 226.66%

4.4 Riesgo de mercado

Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero se reduzca por causa de cambios en las tasas de interés,
en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios, y otras variables financieras, asi como la
reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos, sea éste debido a las
pérdidas latentes como a ganancias potenciales. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado, es el
de administrar y vigilar las exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro de los parametros
aceptables optimizando el retorno del riesgo.

Las politicas de administracion de riesgo disponen el cumplimiento con limites por instrumento financiero y el

requerimiento de que, salvo por aprobacién de Junta Directiva, sustancialmente todos los activos y pasivos
estén denominados en délares de los Estados Unidos de América o en balboas.
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La Empresa administra el riesgo de mercado de sus instrumentos financieros disponibles para la venta a
través de informes periédicos al Comité de Activos y Pasivos (ALCO) y al Comité de Riesgos en los cuales
se analizan los cambios en los precios de cada instrumento para asi tomar medidas en cuanto a la
composicion del portafolio.

Dentro de la estrategia de inversiones la Empresa debidamente refrendada por la Junta Directiva, se
establecen limites de exposicion a riesgos individuales, lo cual se establece en base a aprobaciones por
calificacion de riesgo de los emisores de estos instrumentos.

Adicionalmente, dentro del riesgo de mercado, la Empresa estd expuesta principalmente al riesgo de tasa de
interés.

e Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable - El riesgo de tasa de interés del flujo
de efectivo y el riesgo de tasa de interés de valor razonable, son los riesgos que los flujos de efectivo
futuros y el valor de un instrumento financiero fluctuardn debido a cambios en las tasas de interés del
mercado.

El Comité de Activos y Pasivos revisa periédicamente la exposicion al riesgo de tasa de interés.
La tabla que aparece a continuacién resume la exposicion de la Empresa a los riesgos de tasa de interés.

Los activos financieros de la Empresa estan incluidos en la tabla a su valor en libros, clasificados por
categorias, lo que ocurra primero entre la nueva fijacién de tasa contractual o las fechas de vencimiento.

2015 Hasta 6 meses la Mas. Sin tasa
6 meses a l afio 5 afios de 5 afios de interés Total
Activos financieros:
Depdsitos en bancos 200,000 1,000,000 - - 4,645,368 5,845,368
Valores disponibles para la venta - - - - 449,475 449,475
Total de activos financieros 200,000 1,000,000 - - 5,094,843 6,294,843
2014 Hasta 6 meses la Mas_ Sin tasa
6 meses a l afio 5 afios de 5 afios de interés Total
Activos financieros:
Depésitos en bancos - 200,000 1,000,000 - 3,566,209 4,766,209
Valores disponibles para la venta - - - - 401,309 401,309
Total de activos financieros - 200,000 1,000,000 - 3,967,518 5,167,518

4.5 Administracion del capital

La Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante el Acuerdo 8-2013, requiere que la
Empresa mantenga un patrimonio total minimo y libre de gravamenes de B/.350,000. Adicionalmente, la
Empresa como puesto de Bolsa, administra su capital para asegurar el cumplimiento con los requerimientos
establecidos por la Bolsa de Valores de Panama.
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e Relacion de solvencia: Los puestos de bolsa deben mantener en todo momento una relacién de
solvencia minima del 8%.

e Fondos de capital: Los fondos de capital de los puestos de bolsa no podran ser, en ningin momento,
inferior a la mas alta de cualquiera de las siguientes dos (2) magnitudes: (i) las dos terceras partes del
capital pagado minimo establecido por la Bolsa de Valores de Panama, y (ii) el importe resultante de la
aplicacién de las normas de cobertura de las exigencias por el nivel de actividad complementadas de
acuerdo con lo previsto.

e indice de liquidez: Los puestos de Bolsa deberan mantener en todo momento un volumen de
inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que sera, como minimo, el diez por ciento (10%)
de la totalidad de sus pasivos exigibles con plazo residual inferior a un afio.

e Concentracién de riesgo: Los riesgos que mantenga un puesto miembro de la Bolsa de Valores de
Panam@ respecto de un emisor, cliente individual o de un grupo de emisores o clientes relacionados
entre si, se considerard como una situacién de concentracion cuando el valor acumulado de estos
riesgos exceda el diez por ciento (10%) del valor total de sus recursos de capital.

Adicionalmente, el valor de todos los riesgos que un puesto de bolsa contraiga y mantenga con un mismo
emisor, cliente o grupo de emisores o clientes relacionados entre si, no podra exceder del treinta por ciento
(30%) del valor total de sus recursos de capital.

2015
Relacion de solvencia
Fecha de ocurrido

Fondos de capital
Fecha de ocurrido

indice de liquidez
Fecha de ocurrido

Concentracion de riesgo

2014

Relacién de solvencia
Fecha de ocurrido

Fondos de capital
Fecha de ocurrido

indice de liquidez
Fecha de ocurrido

Concentracion de riesgo

Al cierre del
30 de junio

1498.78%
30 de junio de 2015

5,820,474
30 de junio de 2015

3374.12%
30 de junio de 2015

n/a

Al cierre del
30 de junio

1155.88%
30 de junio de 2014

4,724,172
30 de junio de 2014

1890.78%
30 de junio de 2014

n/a
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Maximo del
ano

1671.62%
31 de mayo de 2015

5,820,474
30 de junio de 2015

3374.12%
30 de junio de 2015

n/a

Maximo del
afo

1352.59%
27 de mayo de 2014

4,724,172
30 de junio de 2014

3379.12%
13 de junio de 2014

n/a

Minimo del
afo

279.14%
31 de marzo de 2015

4,778,579
31 de julio de 2014

488.30%
30 de noviembre de 2014

n/a

Minimo del
afo

434.00%
14 de abril de 2014

4,439,326
1 de abril de 2014

182.73%
8 de abril de 2014

n/a
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5. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

La Empresa efectla 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 estan basados en la
experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.

(@) Deterioro de valores disponibles para la venta - La Empresa determina que los valores disponibles
para la venta tienen deterioro cuando ha habido una disminucion significativa o permanente en el valor
razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de qué es significativa o prolongada requiere
juicio. Al efectuar un juicio, la Empresa evalGa entre otros factores, la volatilidad normal en el precio
de la inversién y en otras inversiones similares. Adicionalmente, el deterioro puede ser apropiado
cuando existe evidencia de un deterioro en la salud financiera del emisor, desempefio de la industria y
el sector, cambios en la tecnologia y flujos de efectivo financieros y operativos.

(b)  Determinantes del valor razonable y los procesos de valoracion - La Empresa mide el valor razonable
utilizando niveles de jerarquia que reflejan el significado de los datos de entradas utilizados al hacer
las mediciones. La Empresa tiene establecido un proceso y una politica documentada para la
determinacion del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y segregacion de
funciones entre las diferentes areas responsables que intervienen en este proceso, el cual ha sido
aprobado por el Comité de Activos y Pasivos, el Comité de Riesgos y la Junta Directiva.

Cuando la Empresa utiliza o contrata a terceros, quienes proveen el servicio de obtencién de precios para
determinar los valores razonables de los instrumentos, esta unidad de control evalia y documenta la
evidencia obtenida de estas terceras partes que sustenten la conclusion que dichas valuaciones cumplen con
los requerimientos de las NIIF. Esta revision incluye:

. Verificar que el proveedor de precio haya sido aprobado por la Empresa;
. Obtener un entendimiento de cdmo el valor razonable ha sido determinado y si el mismo refleja las
transacciones actuales del mercado;

Cuando se utilizan instrumentos similares para determinar el valor razonable, como estos precios han sido
ajustados para reflejar las caracteristicas del instrumento sujeto a medicion.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacién en base a si la informacion incluida a esas
técnicas de valuacién son observables o no observables. La informacién observable refleja datos del
mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacién no observable refleja los supuestos de
mercado de la Empresa. Estos dos tipos de informacion han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

Nivel 1: Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.

Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilizacion de una
técnica de valuacién donde todas las variables son obtenidas de informacidn observable del mercado para
los activos o pasivos ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, la Empresa emplea informacién de
referencia de mercados activos para instrumentos similares y en otros, emplea técnicas de flujos
descontados donde todas las variables e insumos del modelo son obtenidos de informacién observable del
mercado.
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Nivel 3: Cuando los “insumos” no estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante un
modelo de valuacién, la Empresa se apoya en entidades dedicadas a la valoraciéon de instrumentos
bursétiles o bien de las propias entidades administradoras del activo o pasivo que se trate. Los modelos
empleados para determinar el valor razonable normalmente son a través de descuento de flujos o bien
valuaciones que emplean observaciones histéricas de mercado.

Valor razonable de los activos financieros gue se miden a valor razonable sobre una base recurrente

Algunos de los activos y pasivos financieros de la Empresa se miden a su valor razonable al cierre de cada
ejercicio. La siguiente tabla proporciona informacién sobre cémo se determinan los valores razonables de los
activos y pasivos financieros (en particular, la técnica de valuacién y los datos de entrada utilizados).

Técnica (s) de Relacién de los
. - Dato(s)de — ., .
Jerarguia del  valuaciény pato s e datos de
. . . . entrada no =
Activos/pasivos financieros Valor razonable valor datos de - entrada no
observables =
razonable entrada = .. observables a
P significativos
principales el valor
2015 2014
Precios de
Acciones emitidas por mercado
P 449,475 359,975 Nivel 2 observables en N/A N/A
empresas - locales
mercados no
activos
Precios de
. . mercado
TItUIOS. de deuda privados - - 41,334 Nivel 1 observables en N/A N/A
extranjeros
mercados
activos
Totales 449,475 401,309

Durante el afio 2015, no hubo transferencia entre el Nivel 1y 2.
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Valor razonable de los activos financieros de la Empresa que no se miden a valor razonable en el estado de

situacion financiera (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

El valor en libros de los principales activos financieros que no se miden a su valor razonable en el estado de

situacidn financiera de la Empresa se resume a continuacion;

2015 2014
Valor Valor Valor Valor
en libros razonable en libros razonable
Activos financieros:
Depdsitos a la vista 4,645,368 4,645,368 3,566,209 3,566,209
Depdsitos a plazo 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000
Total de activos financieros 5,845,368 5,845,368 4,766,209 4,766,209
Jerarquia del valor razonable
2015
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos financieros:
Depoésitos a la vista 4,645,368 - 4,645,368 -
Depositos a plazo 1,200,000 - 1,200,000 -
Total 5,845,368 - 5,845,368 -
Jerarquia del valor razonable
2014
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos financieros:
Depositos a la vista 3,566,209 - 3,566,209 -
Depositos a plazo 1,200,000 - 1,200,000 -
Total 4,766,209 - 4,766,209 -

El valor razonable de los activos financieros incluidos en el Nivel 2, mostrados arriba es el valor en libros

dada su naturaleza de corto plazo.
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6. Depdsitos en bancos

Los depésitos en bancos se detallan a continuacion:

2015 2014
Depositos a la vista 4,645,368 3,566,209
Depositos a plazo fijo 1,200,000 1,200,000
5,845,368 4,766,209
Menos:
Depésitos a plazo fijo con vencimientos mayores a 90 dias 1,000,000 1,200,000
Depésitos en bancos para propésitos del estado
de flujos de efectivo 4,845,368 3,566,209

Al 30 de junio de 2015, existian depdsitos a plazo con vencimientos originales mayores a 90 dias por
B/.1,000,000 (2014: B/.1,200,000).

7. Saldosy transacciones con parte relacionada

El estado de situacion financiera y el estado de ganancias o pérdidas incluian saldos y transacciones con su
Banco Matriz, tal y como se detalla a continuacion:

2015 2014
Operaciones con partes relacionadas
Estado de situacion financiera
Activos
Depésitos en banco 1,646,639 2,401,451
Depositos a plazo fijo local 1,000,000 1,000,000
Pasivos
Otros Pasivos 216 -
Estado de ganancias o pérdidas
Ingresos y gastos
Ingresos ganados sobre depésitos 51,302 22,732
Gastos por senicios administrativos 144,000 144,000

La Empresa mantiene un contrato de servicios administrativos con su Banco Matriz que incluye entre otros el
uso de parte de las instalaciones del banco, consumo de energia eléctrica, agua, teléfono, mantenimiento,
papeleria, servicios de administracion y de contabilidad por personal del banco.
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8. Valores disponibles para laventa

Los valores disponibles para la venta, estan constituidos por los siguientes tipos de inversién:

2015 2014
Valores que cotizan en la bolsa:
Acciones emitidas por empresas - locales 449,475 359,975
Acciones emitidas por empresas - extranjero - 41,334
449,475 401,309
El movimiento de los valores disponibles para la venta, se resume a continuacion:
2015 2014
Saldo al inicio del afio 401,309 860,300
Adiciones 48,029,506 26,335,382
Ganancia realizada en valores disponibles para la venta transferida
a resultados 623,105 363,440
Cambios netos en valores disponibles para la venta (614,012) (328,026)

(26,829,787)

Ventas (47,990,433)
Saldo al final del afio 449,475 401,309
9. Otros activos
Los otros activos se detallan a continuacion:
2015 2014
Depdsito en garantia 102,428 102,428
Gastos pagados por anticipado - 3,980
Cuentas por cobrar varias 65,022 44,969
167,450 151,377
10. Otros pasivos
Los otros pasivos se detallan a continuacion:
2015 2014
ITBMS por pagar 3,121 3,554
Cuentas por pagar varias 189,163 213,582
192,284 217,136
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11. Monto administrado de cuentas de clientes

La Empresa amparada en la Licencia de Casa de Valores otorgada por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, ofrece el servicio de intermediacion, administracion y custodia de valores a terceros. Al
30 de junio de 2015, el valor de los activos mantenidos bajo custodia asciende a B/.874,566,580 (2014:
B/.872,232,782) y los mismos se encuentran registrados fuera del estado de situacion financiera de la
Empresa. La administracion considera que no existen riesgos para la Empresa.

Al 30 de junio de 2015, la Empresa no mantiene activos bajo administracion por cuenta de terceros.
12. Monto administrado de cuentas propias

El valor de las posiciones propias y en efectivo de la Empresa al 30 de junio de 2015 asciende a
B/.6,294,843 (2014: B/.5,167,518).

13. Impuesto sobre larenta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de la Empresa estan sujetas a revision por las autoridades
fiscales por los tres Ultimos afos, inclusive el afio terminado el 30 de junio de 2015, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigente, la Empresa esta exenta del pago de impuesto sobre la
renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan exentos del pago de
impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depdsitos 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.

En Gaceta Oficial N0.26489-A, referente a la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 se maodifican las tarifas
generales del Impuesto sobre la Renta (ISR). Para las entidades financieras, la tarifa actual es de 27.5%
desde el 1 de enero de 2012, y se reduce a 25% desde el 1 de enero de 2014.

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 tributaciéon 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 entre : (a) la
renta neta gravable calculada por el método ordinario establecido en el Cddigo 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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Una reconciliacion del impuesto sobre la renta corriente se presenta de la siguiente forma:

2015 2014
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 1,288,388 1,054,568
Menos: ingresos no gravables (1,149,014) (1,062,608)
Mas: gastos no deducibles 270,094 347,302
Base impositiva 409,468 339,262
102,367 84,816

Gasto de impuesto sobre la renta - calculo al 25%.

14. Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros para el afio terminado el 30 de junio de 2015, fueron autorizados por la Gerencia
General y aprobados por la Junta Directiva para su emision el 25 de julio de 2015.

* k k k k%
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