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Senores
Superintendencia de Mercado de Valores
Panama

Estimados sefores:

Adjunto presento original, dos copias fisicas y copia digital (CD) de Estados
Financieros auditados de Bull Capital Securities al 31 de diciembre de 2013 en
cumplimiento de lo dispuesto del Decreto Ley No1. De 1999 y Acuerdos
relacionados, asi como la declaracion jurada correspondiente. Conjuntamente
presentamos para su consideracion carta de auditores relativa a la abstencion de
realizar certificacion y declaracion jurada contenida en el articulo del 20 Acuerdo 8
de 18 de septiembre de 2013 (Anexo No. 9).

Saludos cordiales,
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Eric/Y. Madrid U.
Oficial de cumplimiento
Bull Capital Securities, Inc.
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Panama, 28 de marzo de 2014.

Seiiores

SUPERINTEDENCIA DEL MERCADO DE
VALORES DE PANAMA

Panama, Republica de Panama

Estimados seiiores:

De acuerdo a conversacion sostenida con nuestros auditores externos GRANT THORNTON —
CHENG Y ASOCIADOS nos han informado que, de acuerdo a las Normas Internacionales de
Auditoria y a Normas de la Profesion del Contador Piblico respecto a ciertos asuntos de
independencia, no firmarén la certificacion sobre los procedimientos aplicados en referencia al Anexo
9 que corresponde al Articulo Décimo del Acuerdo No 8-2013 de la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama del 18 de septiembre del 2013, que modifica el Articulo 20-A del acuerdo No.
4-2011 del 27 de junio de 2011, referente a las conciliaciones de la cuentas de inversion de clientes.

En adici6n, nuestros auditores nos indican que su certificacion esta contemplada mediante la opinién
de auditoria en el ejemplar de los estados financieros al 31 de diciembre de 2013, y complementan la
informacion con la carta sobre los procedimientos acordados referente al Anexo 9, que entregamos
adjunta.

Indicamos a esta Superintendencia que BULL CAPITAL SECURITIES INC. ha realizado todos sus
esfuerzos para la entrega oportuna de la informacién financiera del 2013, y que la no entrega de la
Declaracion Jurada firmada junto con el Auditor Independiente corresponde a una decisién en la
negativa por parte de nuestros auditores en base a sus normativas de independencia.

Sin mas que referir

Cordialmente

foncid

uillfermo Fronta mi
Director

Bull CopiioIASecumies, Inc.. Paitilla Office Tower, Piso 7, Oficina 7-08 Ave. 8va y Calle 56., Punta Paitilla. Panama, Tel. (507) 235-4538 (507) 235-4539
“Enfidad regulada y supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama baijo Resolucion SMV-No. 49 2012"
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Cheng y Asociados

Licenciado Guillermo Frontado,

Director Grant Thornton Cheng y Asociados

Bull Capital Securities, Inc. Apartado 082301314
s Reptiblicade P - Avenida 1° C Norte, El Carmen, N° 111
Panama, Republica de Panama Panama
Republica de Panama

T +507 264 9511
F +507 263 84-41
www.gt.com.pa

Panama, 10 de febrero de 2014
14-0325

Estimado licenciado Frontado:

Hemos aplicado los procedimientos convenidos con ustedes y que detallimos mas adelante,
respecto al camplimiento por parte de Bull Capital Securities Inc., por cl ano terminado al 31
de diciembre de 2013 del Anexo 9 que corresponde al Articulo Décimo  del Acuerdo No 8-
2013 de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama del 18 de septiembre del 2013
que modifica el Articulo 20-A del acuerdo No. 4-2011 del 27 de junio de 2011 referente a las
conciliaciones de la cuentas de inversion de clientes.

Nuestro trabajo se llevé a cabo de acuerdo con la Norma Internacional sobre Servicios
Relacionados (ISRS) 4400 (anteriormente NIA 920) aplicable a trabajos de procedimientos
convenidos. Los procedimientos siguientes fueron aplicados unicamente para identificar
situaciones que deberian ser consideradas de incumplimiento del articulo descrito en el parrafo
anterior.

Los procedimientos convenidos son:

1. Obtener el auxiliar de los valores de las cuentas de inversion de Bull Capital Securities,
Inc. al 31 de diciembre de 2013 e indique los totales por categoria de inversion:

i) Valores en custodia local B/. -
i) Valores en custodia internacional B/. -
iii) Efectivo en custodios locales B/ -
iv) Efectivo en custodios internacionales Bl -
v) Efectivo en Bancos locales Bl -
vi) Efectivo en Bancos Internacionales Bl -

2. Observar que el total de registro de los valores, segin lo indicado en el procedimiento
1, en los libros de Bull Capital Securities, Inc., al 31 de diciembre de 2013, estén
conciliados con el total del registro de valores emitidos por los custodios ¢ instituciones
bancarias.

Contadores Piblicos
Autorizados y Consultores
Miembro de Grant Thornton International Ltd
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3. Observar que Bull Capital Securities Inc., mantiene segregados ¢ identificadas como
cuentas fuera de balance los valores detallados en el procedimiento No. 1, y que no
forman parte del estado de situacion financiera de la Casa de Valores.

4. Con respecto a la existencia del control interno en relacion al mancjo de las cuentas de
inversion de los clientes, realice lo siguientes procedimientos:

Politicasyprocedimientos

1) Obtenga las politicas y procedimientos que las Casas de Valores ¢ indique si incluyen
los siguientes aspectos:

e Si las politicas y procedimientos son revisadas, actualizadas y aprobadas por la
Junta Directiva u  organo  equivalente y estin disponibles al personal
correspondiente.

e Proceso de creacion y aceptacion de cuentas nuevas, aprobacion de la Junta Directiva

o un 6rgano equivalente y la fecha de aprobacion y/o revision.

Criterios de aprobacion de cuentas y nuevos clientes

Tipos de servicios ofrecidos

Transacciones prohibidas

Estrategias de inversion, incluyendo politicas de compra y venta, politicas de

sobregiro, procesamiento  de  transacciones  del  portafolio  administrado,

reconocimiento de ingresos.

e Silos informes del portafolio administrado por cliente son enviadas a ¢l cliente de
manera mensual.

e Procedimiento para el mantenimiento y confidencialidad de los expedientes de

clientes, contratos u otra informacion sensible.

Segregacién de funciones

1) Obtenga ¢l perfil y roles de funciones de las siguientes actividades: ejecucion  de
transacciones, confirmaciéon de transacciones, liquidacion de transacciones, mancjo de
riesgo y la contabilidad y observe que exista segregacion de funciones en estos
procesos.

Operacién y contabilidad

1)  Seleccione al azar transacciones de compra y de venta de activos y observe si incluye
los siguientes aspectos:

e Previo a la transaccion por parte del cliente, se obtiene la autorizacion del cliente por
fax o correo electronico. (o grabacion de llamada).

Contadores Piblicos
Autorizados y Consultores
Miembro de Grant Thornton Internabional Ltd
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e Autorizacién de la compra y venta de activos por los administradores del portafolio u
otro drgano equivalente.

e Conciliacion entre el listado detallado de las transacciones realizadas y las
transacciones registradas en el sistema y revision por un funcionario de nivel
apropiado.

e Notificacion al cliente sobre la ejecucion de la transaccion.

e Scleccione al azar transacciones de revision de los precios de activos del portafolio
administrado y observe si incluyen lo siguiente:

e Revision periédica por parte de la gerencia del listado de fuentes de valuacion y
metodologia por tipo de activo aprobada por la junta directiva u érgano equivalente.

e Si los precios son actualizados a través de un servicio de valuacion. Controles para
identificar valores sin precio o con un precio no razonable y proceso de investigacion
por parte de la gerencia.

e la gerencia revisa el reporte de los valores a los que se ha fijado el precio
manualmente y verifica la razonabilidad de los mismos.

e Periddicamente se genera un reporte de precios manuales y precios que no hayan
cambiado en un periodo definido y se revisa la razonabilidad de los mismos.

Seleccione al azar conciliaciones de efectivo del portafolio administrado y los estados de cuenta
de los custodios correspondientes y observe lo siguiente:

e El proceso de investigacion y resolucion de las discrepancias y/o diferencias.

e las cuentas de efectivo donde se deposita el dinero que se custodia de los clientes
esta incluida en las cuentas de orden como activo de los clientes.

Conclusion sobre nuestro trabajo

Al 31 de diciembre de 2013, Bull Capital Securities, Inc., no ha prestado servicios de
custodia o de administracion financieras a clientes.

Contadores Pdblicos
Autorizados y Consultores
Miembro de Grant Thornton Internationa! Ltd
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Nuestro informe es tnicamente para el propdsito expuesto en el primer parrafo de este
informe y para su informacién y, por tanto, no debe ser utilizado para algin otro proposito, ni
ser distribuido a alguna otra parte interesada. Este informe se refiere exclusivamente al
cumplimiento del Acuerdo No.8-2013 de la Superintendencia del Mercado Valores de
Panama.

Atentamente;

Grant Thornton Cheng y Asociados,
/%a o/‘ o ( .

Enrique Vega S.,5ocio de auditoria

EVS/am

Contadores Plblicos
Autorizados y Consultores
Miembro de Grant ional Ltd




Estados financieros e informe de los auditores

Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

31 de diciembre de 2013

“Este documento ha stdo preparado con el conocimiento
de que su contenido serd puesto a disposicion del priblico
inversionista y del priblico en general”
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Informe de los auditores independientes

Grant Thornton Cheng y Asociados
Apartado 0823-01314

Avenida 1* C Norte, El Carmen, N° 111
Panama

Republica de Panama

T +507 264 9511
F +507 263 84-41

A la Junta Directiva www.gt.com.pa
Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Bull Capital Securities, Inc., los cuales
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2013, y los
correspondientes estados de resultados integrales, cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo para el ano terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas contables mas
significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera y del control
interno que la Administracion determine necesario para permitir la preparacion de los estados
financieros libres de errores significativos, debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Hemos realizado nuestra auditotia de acuerdo con Normas Internacionales de
Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria con el propésito de obtener una seguridad razonable de
que los estados financieros estan libres de errores materiales.

Una auditoria incluye la realizacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
acerca de los montos y divulgaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores
materiales en los estados financieros, debido a fraudes o errores. En la realizacién de estas
evaluaciones de riesgos, el auditor considera los controles internos relevantes en la preparacion
y presentacion razonable de los estados financieros de la compaiiia, a fin de que el disefio de
procedimientos de auditoria sea apropiado a las circunstancias; pero no para el propésito de
expresar una opinion de la efectividad de los controles internos de la empresa. Una auditoria
también incluye una evaluacién del uso apropiado de los principios contables usados y la
razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Administracién, tanto como una
verificacion de la presentacién general de los estados financieros en su conjunto.

Contadores Publicos
Autorizados y Consullores
Miembro de Grant Tharnton International Ltd
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Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Bull Capital Securities, Inc. al 31
de diciembre de 2013, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha de conformidad con Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

Otros Asuntos

Los estados financieros para el afio terminado al 31 de diciembre de 2012, fueron auditados por
otros auditores quienes expresaron una opinién sin salvedades con fecha 8 de febrero de 2013.

Gf('nnT 7 Noan Tind c’\('"ﬂg Y ﬂ-&ou_:gd)n

10 de febrero de 2014
Panama, Republica de Panama

Contadores Piblicos
Autorizados y Consultores
Miembro de Grant Thornton International Ltd




Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de situacion financiera
31 de diciembre 2013

Activos

Activos circulantes:

Efectivo y equivalente de efectivo

Valores a valor razonable

Rendimientos por cobrar

Mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada, neto
Otros activos

Total de activos

Pasivo y patrimonio

Otros pasivos
Total de pasivo

Patrimonio:

Acciones comunes. Autorizadas, emitidas y en circulacién 500,000
acciones con valor nominal B/.1.00 cada una

Capital pagado en exceso

Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Veanse las notas que acompafian a los estados financieros.

Notas

B/.

B/.

B/.

B/.

3
2013 2012
616,169 634,378
109,989 )
625 g
6,429 10,824
79,599 40,267
812,811 685,469
3,922 318,856
3,922 318,856
500,000 500,000
353,844 i
(44,955) (133,387)
808,889 366,613
812,811 685,469




Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados integral

Ano terminado el 31 de diciembre 2013

Ingresos:

Ingresos financieros

Ganancias en venta de instrumentos financieros
Pérdida de ajuste al valor de mercado de inversiones
Total de ingresos por intereses y comisiones

Gastos generales y administrativos:
Salarios y beneficios

Administrativos

Honorarios

Financieros

Depreciacion y amortizacion

Amortizacion de intangible

Impuestos

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad (pérdida) neta

Total de utilidad (pérdida) integral

Véanse las notas que acomparian a los estados financieros.

Notas
B/.
4
5
6
B/.

4

2013 2012
626 =
290,100 -
(984) -
289,742 -
73,372 11,405
33,985 27,781
78,815 83,476
3,338 B
4,395 2,362
7,000 3,500
405 4,815
201,310 133,339

88,432 (133,339)

88,432 (133,339)
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Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de flujos de efectivo

Ao terminado el 31 de diciembre de 2013

Notas
Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad (pérdida) neta B/
Ajustes por:
Depreciacién y amortizacion 5
Cambios en activos y pasivos de operacién
Valores en valor razonable 4
Rendimientos por cobrar
Otros activos
Otros pasivos
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento:
Capital social pagado
Cuentas por pagar - accionista
Flujo de efectivo provisto por las actividades de financieamiento
(Disminucién) aumento neta en el efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 3 B/
Partida no monetaria:
Capital pagado en exceso B/.
Capitalizacién de cuentas por pagar - accionista B/.

Véanse las notas que acompaian a los estados financieros.

6

2013 2012

88,432 (133,339)
4,395 2,361

92,827 (130,978)
(109,989) y
(625) <

(39,332) (53,452)
38,910 4,060

(18,209) (180,370)
. 200,000
- 314,796
. 514,796
(18,209) 334,426
634,378 299,952
616,169 634,378
353,844 .
(353,844) e




Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2013

1 Informacion general

Bull Capital Securities, Inc., (en adelante la “Compaiia”) es una Compania constituida conforme a
las leyes de la Republica de Panami en mayo 2011, inscrita en el Registro Publico de Panama, mediante
Ficha 755336, Documento 1970751 de la Seccién Mercantil del Registro Publico, con domicilio en la
ciudad de Panamd, debidamente autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
para ejercer la actividad de Casa de Valores, mediante Resolucién SMV No. 49 del 13 de febrero de
2012. La fecha efectiva de inicio de operaciones fue el 7 de agosto de 2013.

De conformidad con lo establecido en el articulo N°54 del Texto Unico, ordenado por la Asamblea
Nacional, que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo IT de la Ley 67
de 2011 las Casas de Valores podrin prestar servicios y dedicarse a actividades y negocios incidentales
del negocio de casa de valores, como mercado de intercambio de divisas, el manejo de cuentas de
custodia, la asesoria de inversiones y el otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la
adquisicién de valores. También podri realizar la actividad de administracién de inversiones de
sociedades de inversion para lo cual deberi requerir la respectiva Licencia de Administrador de
Inversiones de Sociedades de Inversion.

La Compaiiia tiene como actividad principal el negocio de la Casa de Valores y la administracién de
inversiones.

La Compaiifa tiene su oficina principal en el Edificio Paitilla Office Tower, oficina T 0708, ubicada en
avenida 8va. Sur y Calle 56 Este, corregimiento de San Francisco, ciudad de Panamad, Republica de
Panama.

Los estados financieros fueron aprobados por la Junta Directiva de la Compaiiia para su emisién el 9 de
tebrero de 2014.

2 Resumen de politicas importantes de contabilidad

Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) y las
interpretaciones emitidas por el Comité Permanente de Interpretaciones de la IASB.




Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

Base de preparacidn.

Los estados financieros son preparados con base en el valor razonable para los activos y pasivos
financieros que se tienen para negociar, los valores a valor razonable a través de resultados. Otros
activos y pasivos financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al
costo historico.

Moneda funcional y presentacion

Los estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la Republica de
Panamd, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América.
La Republica de Panami no emite papel moneda propio y, en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

niformida a presentacién de esta inancie
Las politicas de contabilidad detalladas anteriormente, han sido aplicadas consistentemente en los
periodos presentados en los estados financieros.

Algunas cifras y revelaciones en los estados financieros del afio 2012 han sido reclasificadas para
adecuar su presentacién con las del afio terminado el 31 de diciembre de 2013.

Efectivo y equivalente de efecti
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen depésitos en
bancos con vencimientos originales de tres meses o menos.

nversion valores

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de negociacion, basados en la capacidad ¢
intencién de venderlos o mantenerlos como inversiones hasta su vencimiento. Las clasificaciones
efectuadas por la Compaiiia se detallan a continuacién:

Valores a valor razonable

En esta categoria se incluyen aquellos valores adquiridos con el propésito de generar una ganancia a
corto plazo por las fluctuaciones en el precio del instrumento. Estos valores se presentan a su valor
razonable y los cambios en el valor razonable se presentan en el estado de resultados.

Mobiliari uipos y mejoras a la propiedad arrendada, neto

Estin conformados por el mobiliario y equipo los cuales se presentan al costo, menos la depreciacién
acumulada y cualquier pérdida por deterioro reconocido. Las reparaciones y mantenimientos menores

que no extienden la vida Gtil o mejoran el activo son cargados directamente a gastos cuando se
incurren.

El gasto de depreciacién y amortizacién de mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada es
reconocido en los resultados de operacién utilizando el método de linea recta sobre la vida ttil estimada
de los activos relacionados. La vida 1til y el valor residual estimado de los activos se resumen como

sigue:

% anual Vida til

Mobiliario y equipo de oficina 33% 3 anos
Equipo de computo 33% 3 afos
Mejoras a la propiedad arrendada 33% 3 anos




Bull Capital Securities, Inc.
(Panama, Republica de Panama)

Reconocimiento de ingresos y gastos financieros

Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de resultados para todos los instrumentos
financieros utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

La tasa de interés cfectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos futuros de efectivo
por cobrar o por pagar estimados 2 lo largo de la vida esperada del instrumento financiero con el
importe neto en libros del activo o pasivo financiero.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto a pagar sobre la utilidad gravable para el ano,
utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha del estado de situacién financiera y cualquier otro
ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

Se determina y reconoce el impuesto sobre la renta diferido si surgen diferencias temporales entre las
bases impositivas de activos y pasivos y sus montos en los estados financieros, utilizando las tasas
impositivas vigentes a la fecha del estado de situacién financiera Y que se espera que sean aplicables
cuando el activo relacionado por impuesto sobre la renta diferido sea realizado o el pasivo relacionado
por impuesto sobre la renta diferido sea liquidado. Un activo por impuesto diferido es reconocido si es
probable que habri renta gravable futura disponible contra la cual las diferencias temporales puedan ser
utilizadas.

evas no in retaciones emitidas que no han si doptada:
A la fecha de la autorizacién de los estados financieros, existen nuevas Normas e Interpretaciones que
han sido emitidas, pero no son efectivas para el afio terminado al 31 de diciembre de 2013, por lo tanto,
no han sido aplicadas en la preparacién de los estados financicros.

® NIIF 9 - Instrumentos financieros (reemplazo de la NIC 39), fecha efectiva 1 de enero de
2018.

® NIIF 12 (Enmienda) — Informacién a Revelar sobre participaciones en Otras Entidades -
Entidades de Inversion, fecha efectiva 1 enero de 2014.

De acuerdo a la Administracién de la Companiia, estas normas y enmiendas no tendrin un efecto
significativo en los estados financieros.

3 Efectivo y equivalente de efectivo
Al 31 de diciembre, los saldos del efectivo y equivalentes de efectivo son los siguientes:

2013
Efectivo Plazo fijo Total
Caja B/. 200 - 200
Bancas del pais 354,267 250,000 604,267
Bancos del exterior 11,702 - 11,702
Efectivo y equivalentes de efectivo B/ 366,169 250,000 616,169
2012
Efectivo Plazo fijo Total
Caja B/ 189 B 189
Bancos del pais 634,189 - 634,189
Total de efectivo y equivalentes de efectivo B/. 634,378 - 634,378




Bull Capital Securities, Inc.
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4 Inversiones a valor razonable

Las inversiones a valor razonable estin conformadas por un titulo valor de deuda (renta fija) emitido
por Estados Unidos de Norteamérica (T-Bill) con un valor de B/.109,989 y tienen una maduracion
menor a tres meses.

La Compaiiia realizé la venta de un contrato derivado el cual es presentado en el estado de resultados y
que generd una ganancia neta de B/.290,100.

La NIIF 7, establece una jerarquia de tres niveles en la presentacion de las mediciones del valor

razonable. La jerarquia se basa en la transparencia de las variables que sc utilizan en la valuacién de un

activo y pasivo financiero a la fecha de su valuacién. Los tres niveles se definen de la siguiente manera:

Nivel 1: Precios cotizados en mercados activos sin ajustes para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares, o
utilizacién de una técnica de valuacién donde todas las variables son obtenidas de
informacién observable del mercado para los activos o pasivos ya sea directa o

indirectamente.

Nivel 3: Las variables no observables que se utilizan en la medicién del valor razonable tienen un
impacto significativo en su cilculo.

La inversion mantenida por la compania esti clasificada como Nivel 1.

El valor razonable utilizado fue obtenido de un sistema electrénico que proveen precios (Reuters).
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6 Otros activos
La Compania mantiene otros activos detallados de la siguiente manera:

2013 2012

Licencias y software B/ 70,637 31,500
Alquiler pagado por anticipado 6,187 3,670
Depdsito en garantia 2,597 2,597
Gastos pre-pagados - 2,500
Otras cuentas por cobrar 178 -
B/. 79,599 40,267

El movimiento del saldo de licencias de programas informaticos es la siguiente:

2013 2012
Saldo al inicio B/. 31,500 35,000
Adiciones 49,637 -
Amortizaciones acumulado (10,500) (3,500)
Saldo al final B/ 70,637 31,500

7 Otros pasivos
Los otros pasivos estin conformados por aportes, retenciones y compensaciones laborables por

B/.3,876 y cuentas por pagar proveedores por B/.46. Las cuentas por pagar a accionistas ascienden a
B/.0 (2012: B/.318,856).

8 Capital social
El capital social autorizado se compone de 500,000 acciones comunes, nominativas emitidas y en
circulacion, con un valor nominal de B/.1.00 cada una.

Mediante el acta del 30 de noviembre de 2013 se autorizé la capitalizacién de cuentas por pagar -
accionista como capital pagado en exceso, cuyo monto a esa fecha ascendia a B/.353,844.

9 Impuesto sobre la renta

A la fecha de los estados financieros, las declaraciones de renta por los tres anos de operaciones
incluyendo el ano terminado al 31 de diciembre de 2013 estin abiertas para su revisién por la Autoridad
Nacional de los Ingresos Piblicos (ANTP).

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de las comisiones e intereses ganados de

transacciones que se perfeccionan, consuman o surtan sus efectos en el exterior, estan exentas del pago
de impuesto sobre la renta.

10 Cartera administrada
La Compaiiia no mantiene cartera administrada.
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11 Adecuacion de capital

Al cierre del semestre de Junio de 2011, la Superintendencia de Valores aprobo los acuerdos 2-2011 de
fecha 1 de abril de 2011 “por el cual se desarrollan las disposiciones del Titulo III del Decreto Ley 1 de
8 de julio de 1999, sobre Casas de Valores, se deroga el Titulo Primero de las Casas de Valores, Titulo
Quinto sobre Cese de Operaciones, Titulo Sexto sobre Fusién de Casa de Valores y se modifican los
articulos 1, 2, 30, 31, 32 y 33 del Acuerdo N°2-2004 de 30 de abril de 2004 y se derogan los Anexos 1, 2
y 4 del Acuerdo N°2-2004 de 30 de abril de 2004” y el 04-2001 de fecha 27 de junio de 2011 “por el
cual se dictan reglas sobre capital adecuado, relacién de solvencia, fondos de capital, coeficiente de
liquidez y concentraciones de riesgo de crédito que deben atender las Casas de Valores reguladas por la
Superintendencia de Valores™; que establecen aspectos que no son aplicados en la preparacién de estos
estados financieros, por la misma normativa establecida en ellos. Estos aspectos a saber son:

Articulo 28 del Acuerdo 2-2011 “Libros, registros y estados financieros”, indica la forma y contenido
que los estados financieros deben tener para estar de cumplimiento con los acuerdos 8-2000 y 5-2003,
asi como de los acuerdos que en lo sucesivo regulen tales materias.

Las casas de valores estin obligadas a cumplir con las normas de adecuacién de capital y sus
modalidades conforme lo establece el Acuerdo 4-2011 del 27 de junio de 2011 de la Superintendencia
de Valores.

El 13 de diciembre de 2011, la Superintendencia del Mercado de Valores, emitié el Acuerdo 9-2011,
“Por medio del cual se extiende la entrada en vigencia del Acuerdo No 4-2011 de 27 de junio de 2011
sobre Capital Adecuado, Relacién de Solvencia, Fondos de Capital, Coeficiente de Liquidez y
Concentraciones de Riesgo que deben atender las Casas de Valores reguladas por la Superintendencia
de Valores, hasta el 1 de julio de 2012”, donde indica en su articulo primero, se transcribe textualmente:

“Articulo Primero: MODIFICAR el Articulo Segundo del Acuerdo NO. 4-2011 de 27 de junio de 2011,
el cual quedara de la siguiente forma:

“ARTICULO SEGUNDO (ENTRADA EN VIGENCIA): El presente Acuerdo entrari en vigencia a
partir del 1 de julio de 2012. A excepcién de los siguientes articulos:

® Articulo 4. Capital Total Minimo Requerido, del Capitulo Primero sobre Disposiciones
Generales, cuya entrada en vigencia seri a partir del 27 de enero de 2012,

* Articulo 13. Coeficiente de Liquidez de las Casas de Valores del Capitulo Sexto sobre
Cocficiente de liquidez cuya vigencia serd a partir del 1 de enero de 2012. Los informes
financieros que deban reportar las Casas de Valores deberan ser presentados a través del
formulario DS-02 contenido en el Anexo No. 1 del presente Acuerdo. El detalle de
Coeficiente de Liquidez registrado al cierre del mes de diciembre de 2011, debera ser
reportado a mds tardar el 15 de enero de 2012.

Para los efectos de la presentacion de los reportes e informacién contenida en los demas articulos del
presente Acuerdo, la fecha efectiva serd a partir del mes de julio de 2012, cuyo término de entrega es a
mas tardar el 15 de agosto de 20127,
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El 12 de junio de 2012, la Superintendencia del Mercado de Valores, emitié el Acuerdo 1-2012, “Por
medio del cual se prorroga la entrada en vigencia del Acuerdo No 4-2011 de 27 de junio de 2011 sobre
Capital Adecuado, Relacion de Solvencia, Fondos de Capital, Coeficiente de Liquidez vy
Concentraciones de Riesgo que deben atender las Casas de Valores reguladas por la Comisién Nacional
de Valores de Panamd, hasta el 1 de enero de 2013”, donde indica en su articulo primero, se transcribe
textualmente:

“Articulo Primero: MODIFICAR el Articulo Segundo del Acuerdo NO. 4-2011 de 27 de junio de 2011,
el cual quedara de la siguiente forma:

“ARTICULO SEGUNDO (ENTRADA EN VIGENCIA): El presente Acuerdo entrari en vigencia a
partir del 1 de julio de 2012. A excepcién de los siguientes articulos:

® Articulo 4. Capital Total Minimo Requerido, del Capitulo Primero sobre Disposiciones
Generales, cuya entrada en vigencia sera a partir del 27 de enero de 2012.

* Articulo 13. Coeficiente de Liquidez de las Casas de Valores del Capitulo Sexto sobre
Coeficiente de liquidez cuya vigencia seri a partir del 1 de enero de 2012. Los informes
financieros que deban reportar las Casas de Valores deberin ser presentados a través del
formulario DS-02 contenido en el Anexo No. 1 del presente Acuerdo. El detalle de
Coeficiente de Liquidez registrado al cierre del mes de diciembre de 2011, deberd ser
reportado a mas tardar el 15 de enero de 2012.

El 28 de noviembre de 2012, la Superintendencia del Mercado de Valores, emitié el Acuerdo 3-2012,
“Por medio del cual se prorroga la entrada en vigencia del Acuerdo No. 4-2011 de 27 de junio de 2011
sobre Capital Adecuado, Relacion de Solvencia, Fondos de Capital, Coeficiente de Liquidez y
Concentraciones de Riesgo que deben atender las Casas de Valores reguladas por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, hasta el 1 de julio de 2013”, donde indica en su articulo primero, se
transcribe textualmente:

“Articulo Primero: MODIFICAR el Articulo Segundo del Acuerdo NO. 4-2011 de 27 de junio de 2011,
el cual quedara de la siguiente forma:

“ARTICULO SEGUNDO (ENTRADA EN VIGENCIA): El presente Acuerdo entrari en vigencia a
partir del 1 de julio de 2013. A excepcién de los siguientes articulos:

® Articulo 13. Coeficiente de Liquidez de las Casas de Valores del Capitulo Sexto sobre
Coeficiente de liquidez cuya vigencia seri a partir del 1 de enero de 2012. Los informes
financieros que deban reportar las Casas de Valores deberin ser presentados a través del
formulario DS-02 contenido en el Anexo No. 1 del presente Acuerdo. El detalle de
Coeficiente de Liquidez registrado al cierre del mes de diciembre de 2011, deberi ser
reportado a mas tardar el 15 de enero de 2012.
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El 19 de junio de 2013, la Superintendencia del Mercado de Valores, emitié el Acuerdo 6-2013, “Por
medio del cual se prorroga la entrada en vigencia del Acuerdo No. 4-2011 de 27 de junio de 2011 sobre
Capital Adecuado, Relacion de Solvencia, Fondos de Capital, Coeficiente de Liquidez y
Concentraciones de Riesgo que deben atender las Casas de Valores reguladas por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panamad, hasta el 1 de octubre de 2013”, donde indica en su articulo
primero, se transcribe textualmente:

“Articulo Primero: MODIFICAR el Articulo Segundo del Acuerdo NO. 4-2011 de 27 de junio de 2011,
el cual quedara de la siguiente forma:

“ARTICULO SEGUNDO (ENTRADA EN VIGENCIA): El presente Acuerdo entrari en vigencia a
partir del 1 de octubre de 2013. A excepcién de los siguientes articulos:

® Articulo 4. Capital Total Minimo Requerido, del Capitulo Primero sobre Disposiciones
Generales, cuya entrada en vigencia serd a partir del 27 de enero de 2012.

® Articulo 13. Coeficiente de Liquidez de las Casas de Valores del Capitulo Sexto sobre
Cocficiente de liquidez cuya vigencia sera a partir del 1 de enero de 2012. Los informes
financieros que deban reportar las Casas de Valores deberan ser presentados a través del
formulario DS-02 contenido en el Anexo No. 1 del presente Acuerdo. El detalle de
Cocficiente de Liquidez registrado al cierre del mes de diciembre de 2011, deberi ser
reportado a mds tardar el 15 de enero de 2012.

Para los efectos de la presentacion de los reportes e informacién contenida en los demis articulos del
presente Acuerdo, la fecha efectiva serd a partir del mes de octubre de 2013, cuyo término de entrega es

a mas tardar el 15 de noviembre de 2013”.

Con base a dicho Acuerdo, el Coeficiente de Liquidez calculado para el mes de diciembre de 2013, es el
siguiente:

Coeficiente de Liguidez

Total de activos aptos para el cumplimiento de la relacién de liquidez B/, ___ 726,783
Total de pasivos exigibles menores a un (1) afio B/. 3,922
Minimo de liquidez requerido 30% B/. 1.174
Excedente B/l. _____725609
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Como lo establece el Articulo 22, del Acuerdo 4-2011, emitido por la Superintendencia del Mercado de
Valores, los estado financieros anuales de las casas de valores deberin cumplir en todo momento con
las reglas de capital, y deberin adjuntar a los estados financieros anuales o trimestrales la siguiente
informacion:

(1) el valor de la relacién de solvencia minima y méixima registrados durante el respectivo ejercicio
econdémico trimestral o anual, con indicaciéon de la fechas en que se observaron tales valores, asi como
de la relacién de solvencia al cierre del respectivo ejercicio econémico trimestral o anual; (ii) el monto
minimo y maximo de los fondos de capital registrados durante el respectivo ejercicio econémico
trimestral o anual, con indicacién de las fechas en que se presentaron y el de valor y composicion de los
Fondos de Capital al cierre del respectivo ejercicio econémico trimestral o anual, y (i) el valor del

eficiente de liqui minimo y maximo registrados durante el respectivo ejercicio econémico
trimestral o anual, con indicacién de la fechas en que se observaron tales valores, asi como el indice de
liquidez al cierre del ejercicio econémico trimestral o anual correspondiente, (iv) el nimero y monto de
las situaciones de concentracién que mantengan, incluyendo el monto total de aquellos y el porcentaje

que representan de sus Fondos de Capital durante el respectivo trimestre o afio, (v) el monto al que

ascienden sus tres (3) mayores situaciones de concentracién registrados durante el respectivo trimestre

o ano”.
Relacidén de solvencia diciembre 2013
Relacién Fecha
Minima 360.47% 1 de noviembre de 2013
Maxima 1167.96% 28 de noviembre de 2013
Cierre 1149.09% 31 de diciembre de 2013
Relacidn de solvencia diciembre 2013
Relacién Fecha
Minima 474175 31 de octubre de 2013
Maxima 724,376 31 de diciembre de 2013
Cierre 724,376 31 de diciembre de 2013
Relacion de solvencia diciembre 2013
Relacidén Fecha
Minima 99.98% 31 de diciembre de 2013
Maxima 475.23% 1 de noviembre de 2013
Cierre 99.98% 31 de diciembre de 2013
Situacidon de concentracién Fecha Monto
Emisor titulos valores extranjero 31 de diciembre de 2013 16.18%
Emisor titulos valores local 31 de diciembre de 2013 0,00%
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12 Riesgos financieros

Los riesgos mas importantes que la gerencia considera a que estin expuestos los instrumentos
financieros activos y pasivos d la Compaiiia son los riesgos de crédito, liquidez y de mercado. Los
riesgos de mercado incluyen riegos de tasas de interés y de precios.

(/) esgos financie
Las actividades del Grupo estin expuestas a una variedad de resgos financieros: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa global de
administracién de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los mercados financieros y trata de
minimizar los efectos adversos potenciales en el desempeiio financiero del Grupo.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito expone a la Compaiifa a que la contraparte en un préstamo o inversién no cumpla
con cualquier pago que debia hacer la Compaiifa de conformidad con los términos y condiciones
pactadas en el contrato. En el manejo de riesgo de crédito la Compaiiia tiene la politica de hacer
negocios Unicamente con contrapartes que tienen un perfil crediticio y, donde sea adecuado,
obteniendo garantias reales.

El riesgo de liquidez surge en la fuente de fondos para las actividades de crédito o inversiones, en el
sentido del riesgo de no poder financiar sus activos a periodos y tasas apropiadas y el riesgo de no
poder liquidar sus activos a precios y en tiempo razonable, en caso de necesidad. La Compaiiia tiene
acceso a fuentes adecuadas de financiamiento.

Riesgo de tasas de interds y de precios

Las operaciones estin sujetas al riesgo de fluctuacién de tasas de interés, dado que los activos que
devengan interés y los pasivos que causan interés vencen o se les renueva tasas en diferentes periodos o
los montos varian.

Administracion de riesgo de capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la Compaiiia
para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus accionistas y
beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de capital que reduzca el costo de
capital.

13 Eventos posteriores

La Compania ha evaluado los eventos subsecuentes desde la fecha final del estado de situacién
financiera hasta el 10 de febrero de 2014, fecha en que los estados financieros estaban disponibles para
su emision, y se determiné que no se requieren revelaciones adicionales de otros asuntos.
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------------------------------- «+DECLARACION NOTARIAL JURADA - rastrtiisappriastsas
En la ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los catorce (14) dias del mes de marzo del afio dos mil catorce (2014), ante mi
LUIS FRAIZ DOCABO, Notario Publico Primero del Circuito de Panama, con cédula numero
ocho-trescientos once-setecientos treinta y cuatro (8-311-734), comparecieron personalmente
LUIS ALFONSO OBERTO ANSELMI, varén, venezolano, mayor de edad, casado, con
pasaporte numero F0041783, Presidente; IGNACIO ENRIQUE OBERTO ANSELMI, varén,
venezolano, mayor de edad, casado, con pasaporte numero 019355045 Tesorero; ARELYS
DEIDALIA QUIROZ GUERRA, mujer, panamefa, mayor de edad, soltera, vecina de esta
ciudad con cédula de identidad personal numero cuatro-setecientos catorce-mil ciento
cuarenta y cuatro (4-714-1144), contador; y JOSE JAVIER BOZO PORTILLA, varon,
panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad con cédula de identidad personal
numero ocho-cuatrocientos ocho—novecientos setenta y tres (8-408-973), Ejecutivo Principal
Encargado (con funciones de gerente general) de BULL CAPITAL SECURITIES, INC.,
Sociedad Andnima inscrita a la Ficha setecientos treinta y cinco mil trescientos treinta y seis
(753336), Documento 1 millén novecientos setenta mil setecientos cincuenta y uno
(1970751), de la Seccion de micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, todos con
domicilio en Paitilla Office Tower, piso 7, oficina 7-08, avenida octava y calle 56, Punta
Paitilla, Distrito de Panama, Provincia de Panama, personas a quienes conozco y a fin de dar
cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete - cero dos (7-02) de catorce
(14) de Octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de la Republica de
Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad de juramento lo siguiente:-—---—--
a. Que cada uno de los firmantes ha revisado los Estados Financieros Anuales

correspondiente a BULL CAPITAL SECURITIES, INC.

b. Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban
ser divulgados en virtud del Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos, o que deban ser
divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas 0

engafosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.

¢. Que a su juicio los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera
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incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicion
financiera y los resultados de las operaciones de BULL CAPITAL SECURITIES, INC., para el

periodo correspondiente del uno (1) de enero de dos mil trece (2013) al treinta y uno (31) de

diciembre de dos mil trece (2013).

d. Que los firmantes:

d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en Ia

empresa;
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién
de importancia sobre BULL CAPITAL SECURITIES, INC., sean hechas de su conocimiento,

particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.

d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos del emisor dentro de los noventa

(90) dias previos a la emision de los Estados Financieros.
d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre Ia efectividad de los

controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

e. Que cada uno firmantes ha revelado a los auditores de BULL CAPITAL SECURITIES,

INC. lo siguiente:

e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio Yy operacion de los
controles internos, que puedan afectar negativamente |a capacidad de BULL CAPITAL
SECURITIES, INC. para registrar, procesar y reportar informacion financiera, e indicado a los

auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.

e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros

empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de BULL

CAPITAL SECURITIES, INC.

f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de
cambios significativos en los controles internos de BULL CAPITAL SECURITIES, INC., o
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas

con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de |a empresa.----

Esta declaracién |a hacemos para ser presentada ante |a Superintendencia de Mercado de

Valores.
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NOTARIA PRIMERA DEL CIRCUITO DE PANAMA

Leida como le fue esta diligencia al compareciente en presencia de los testigos
instrumentales CLAUDIA GARCIA, con cédula nimero ocho- cuatrocientos noventa y uno-
setenta y cinco (8-491-75) y DAVID ALVEO, con cédula de identidad personal numero
ocho- setecientos diecinueve- mil cuatrocientos diez (8-719-1410), ambos panamerios,
mayores de edad, vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para

ejercer el cargo, la encontraron conforme y la firman todos, para constancia ante mi, el

Notario, que doy fe.

w5,
LUIS ALFON Mi ’ IGNA! RIQWVE E ANSELMI
Presidente esarero

Junta Directiva nta Directiva
BULL CAPITAL SECURITIES, INC. ULL CAPITAL SECURITIES, INC.
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QUIROZ GUERRA
Contador
BULL CAPITAL SECURITIES, INC.

JOSE JAVIER BOZO PORTILLA

Gerente General
BULL CAPITAL SECURITIES, INC.
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LUIS FRAIZ
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