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Hemos auditado los estados financieros que se acomparian de Panacorp Casa de
Valores, S.A., los cuales incluyen el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de
2013, y los estados conexos de resultados, de utilidades integrales, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un resumen de las
politicas de contabilidad mas importantes y otras notas explicativas.

Responsabilidad de fa Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos
estados financieros de acuerdo con las Normas internaciones de Informacién Financiera, y
del control interno para permitir la preparacién de estados financieros que se estan libres
de representacion errénea importante, ya sea por fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros con
base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con los requisitos
gticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener seguridad razonable
sobre si los estados financieros estan libres de representaciones erréneas de importancia
relativa.

Una auditoria incluye |a ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
acerca de las cantidades y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la evaluacién del riesgo que existan
errores significativos en los estados financieros, ya sea que se deba a fraude o error. Al
efectuar esas evaluaciones, los auditores consideran el control interno relevante a la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad, con el
proposito de disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados en las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre |a efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria incluye también, la evaluacién de lo apropiado
de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la Administracién, asi como la evaluacion de la presentacion en conjunto de
los estados financieros.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proveer una base para nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de Panacorp Casa de Valores, S.A., al 31
de diciembre de 2013, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013, de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2013

{Cifras en Balboas)

ACTIVOS Notas 2013 2012
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 3 366,372 225,915
Intereses por cobrar 133,514 20,000
Cuentas por cobrar - otros 550 743
Activos financieros indexados a titulos valores 4 6,836,509 -
Valores disponibles para la venta 5 16,348,049 676,500
Total de activos corrientes 23,684,994 923,158
Activo no corriente
Propiedad, equipos y mejoras 6 323,909 342,410
Total de activo no corriente 323,909 342,410
Total de activos 24,008,903 1,265,568
PASIVOS Y PATRIMONIO 2013 2012
Pasivos corrientes
Financiamientos por pagar 7 7,644,500 -
Cuentas por pagar 14,043 9,958
Pasivos financieros indexados a titulos valores 8 15,081,562 -
Total de pasivos corrientes 22,740,105 9,958
Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar accionistas 9 150,593 115,103
Reservas laborales 5,033 -
Total de pasivos no corrientes 155,626 115,103
Total de pasivos 22,895,731 125,061
Patrimonio
Capital en acciones 10 1,195,000 1,195,000
Capital pagado en exceso 1 271,880 271,880
Superavit por revaluacion 6 136,701 143,240
Reserva de valuacion para valores
razonables 5 (141,504) 8,500
Déficit acumulado (348,905) (478,113)
Total de patrimonio 1,113,172 1,140,507
Total de pasivos y patrimonio 24,008,903 1,265,568

Las notas que se acompanan son parte integral de los estados financieros.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

Notas 2013 2012
Ingresos
Comisiones 225,074 228,850
Intereses ganados 416,518 23,042
Asesorias 101,742 -
Otros ingresos 77,047 -
Total de ingresos 820,381 251,992
Gastos
Gastos generales y administrativos 12 422,936 354,586
Gastos financieros 245,051 -
Depreciacién y amortizacién 6 25,800 28,095
Total de gastos 693,787 382,681
Ganancia (pérdida) antes de impuesto
sobre la renta 126,594 (130,689)
Impuesto sobre la renta 13 (3,925) -
Ganancia (pérdida) neta 122,669 (130,689)

Las notas que se acompanan son parte integral de los estados financieros.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Estado de Ganancias Integrales
Por el aiio terminado el 31 de diciemnbre de 2013

(Cifras en Balboas)

Nota 2013 2012

Ganancia {perdida) neta 122,668 (130,689)
Otras ganancias integrales
Reserva de valuacion para

valores razonables 5 (141,504) 8,500

Total de perdidas integrales del afo (18,835} (122,189)

Las notas que se acompaiian son parte integral de los estados financieros.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2013

{Cifras en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2012
Emision de acciones

Transferencia de superavit por depreciacién
de revaluaciéon

Reserva de valuacion para valores razonables

Pérdida del afio

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Transferencia de superavit por depreciacion
de revaluacion

Reserva de valuacion para valores razonables

Ganancia del afo
Saldo al 31 de diciembre de 2013

Las notas que se acompaian son parle infegral de los estades financieres.

Reserva de
valuacidn para
Capital en Capital pagado  Superavit por Déficit valores Total de
acciones en exceso revaluacién acumulado razonables patrimonio
275,000 271,880 149,779 (353,963} - 342,696
920,000 - - - - 920,000
- - (6,539) 6,539 - -
- - - (8.500) 8,500 -
- - - (122,189) - {122,189)
1,195,000 271,880 143,240 (478,113) 8,500 1,140,507
- - (6,539) 6,539 - -
B ) . - (150,004) (150,004}
- - - 122 669 - 122,669
1,195,000 271,880 136,701 (348,905} (141,504) 1,113,172
6



Panacorp Casa de Valores, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminade el 31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

Notas 2013 2012
Flujos de Efectivo por Actividades de Operacion
Ganancia (pérdida) neta 122,669 (130,689)
Ajustes para conciliar la ganancia (pérdida) con el
efectivo neto utilizado en actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion 6 25,800 28,085
148,469 (102,594)
Cambios netos en activos y pasivos corrientes:
Intereses por cobrar (113.517) (18,625)
Cuentas por cobrar - otros 190 (505)
Activos financieros indexados a titulos valores (6,836,509) -
Deposito en garantia - 3,376
Cuentas por pagar 4,089 6,525
Pasivos financieros indexados a titulos valores 15,081,562 -
Reservas laborales 5,034 -
Efectivo neto provisto por (utilizado en) actividades operacién 8,289,318 (111,823)
Flujos de Efectivo por Actividades de Inversion
Adquisicion de valores disponibles para la venta {15,898,053) (668,000)
Venta de valores disponibles para la venta 76,500 -
Adquisicidén de activo fijo 6 (7,299) {1,876)
Efectivo neto (utilizado en) actividades de inversion (15,828,852} (669,876)
Flujos de efectivo en Actividades de Financiamiento
Financiamientos por pagar 7,644,500 -
Emision de acciones - 920,000
Efectivo (pagado a) recibido de accionista 35,491 {105,818)
Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento 7,679,991 814,182
Aumento neto del efectivo durante el afo 140,457 32,483
Efectivo al inicio del afio 225,915 193,432
Efectivo al final del afio 3 366,372 225,915

Las notas que se acompanan son parte integral de los estades financieros.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

1.

Incorporacion y operaciones

Organizacion

Panacorp Casa de Valores, S. A., es una empresa organizada y constituida conforme
a las leyes de la Republica de Panama inscrita el 12 de octubre de 2010, en el
Registro Plublico de la Republica de Panama.

Su actividad principal consiste en la tramitaciéon y negociacion de valores, en la
Superintendencia del Mercado de Valores, para personas naturales y juridicas.
Originalmente la sociedad se denominaba MADISON SECURITIES, S.A. Serealizd
el cambio de nombre de sociedad en el Registro Pablico mediante Acta de reunion
de Junta de Accionistas del 6 de febrero de 2009 y Escritura Publica No. 2690 de 23
de abril de 2009 por medio del cual se protocolizé el cambio de nombre a Panacorp
Casa de Valores, S.A.

Su oficina principal se encuentra ubicada en Calle Aquilino De La Guardia, Edificio
Ocean Business Plaza, piso 11, Oficina 11-06, Urbanizaciéon Marbella, Corregimiento
de Bella Vista, Distrito de Panama, Republica de Panama.

La emisidn de los estados financieros ha sido autorizada por la Administracién de la
Comparniia el 28 de marzo de 2014.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de Panacorp Casa de Valores, S. A., han sido preparados
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros de Casa de Valores han sido preparados con base del costo
histérico, salvo el edificio que fue revaluado.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente para todos los
periodos presentados en estos estados financieros.



Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

Unidad monetaria

Los estados financieros se presentan en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par con el Dolar (US$) de los Estados Unidos
de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar,
el Délar (US$) de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso
legal.

Uso de estimaciones

La Administracién, en la preparacion de los estados financieros, ha efectuado ciertas
estimaciones contables y supuestos criticos, y ha usado su criterio en el proceso de
aplicacion de politicas contables de la Compariia, las cuales afectan las cifras
reportadas de activos y pasivos, las revelaciones de activos y pasivos contingentes a
la fecha del estado de situacion financiera y las cifras reportadas en el estado de
resultados durante el afo. Las estimaciones y supuestos relacionadas, estan
basados en circunstancias, |0 que da como resultado la base sobre la cual se
establece el valor en libros con que se registran algunos activos y pasivos que no
pueden ser determinados de otra forma. Los resultados reales pueden diferir de
estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos efectuados por la Administracién que son
particularmente susceptibles a cambios en el futuro, estan relacionados con las
depreciaciones y amortizaciones de propiedades, equipos y mejoras, las reservas
laborales y los valores disponibles para la venta.

Efectivo y Equivalentes a efectivo

Para efecto de la preparacion del estado de flujo de efectivo, la Compafiia considera
todas las cuentas de efectivo, que no tienen restricciones para su utilizacion.

Ingresos por comisiones

Las comisiones 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
devengado.



Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

Propiedad equipos y mejoras

Los equipos y mejoras son registrados al costo histdérico menos depreciacién y
amortizacion acumulada, y la propiedad a su costo histérico mas revaluo neto de la
depreciacion acumulada. El costo historico incluye el gasto que es directamente
atribuible a la adquisicién de los bienes.

Los gastos de depreciacién y amortizacion de |a propiedad, equipos y mejoras se
cargan a las operaciones corrientes utilizado el método de linea recta considerando
la vida util de los activos. La vida Util de los activos se resume como sigue:

Afos
Edificio 25
Mejoras 5
Mobiliario y equipo de oficina 3-5
Equipo de computo 5

Activos financieros

Valores disponibles para la venta

Consisten en valores adquiridos con la intencion de mantenerlos por un periodo de
tiempo indefinido, que pueden ser vendidos en respuesta con las necesidades de
liquidez o cambios en las tasas de interés, o precios de instrumentos de capital.
Las ganancias o pérdidas que surgen de ios 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 valores disponibles para la venta o se ha
determinado un deterioro.

En este momento, la ganancia o pérdida acumulada, reconocida previamente en €l
patrimonio, es reconocida en los resultados, con excepcion de las pérdidas por
deterioro, intereses calculado usando el método de interés efectivo y las ganancias o
pérdidas por cambios de moneda extranjera que son reconocidos directamente en
resuitados.

Los rendimientos sobre los valores disponibles para la venta son reconocidos en el
estado de resultados cuando el derecho de la entidad de recibir el pago esta
establecido.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

{Cifras en Balboas)

Baja de valores disponibles para la venta

La Compafhia da de baja un valor sélo cuando ios derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando la Compania ha transferido los valores y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del valor a otra
entidad. Sila Compafiia no transfiere, ni retiene sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de la propiedad y continua con el control del valor transferido, la
Compania reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los
montos que pudiera tener que pagar. Si la Compafhia retiene sustancialmente todos
los riesgos y beneficios de la propiedad de un valor disponible para la venta
transferido, la Compafiia continua reconociendo el valor disponible para |la venta y
tambien reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Deterioro de los activos financieros

Activos clasificados como disponibles para la venta.

A lafecha del estado de situacion financiera se evalua si existe evidencia objetiva de
que un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado. En el caso
de instrumentos de capital clasificados como disponibles para la venta, una
disminucion significativa o prolongada del valor razonable de la inversién por debajo
de su costo se toma en consideracién para determinar si los activos estan
deteriorados. Sidichas evidencias existen para los activos financieros disponibles
para la venta, la pérdida acumulada, medida como la diferencia entre el costo de
adquisicién y el actual valor razonable, menos cualquier pérdida por deterioro del
activo financiero previamente reconocida en ganancias o pérdida, se elimina del
patrimonio y se reconoce en el estado de resultados. Las perdidas por deterioro
reconocidas en el estado de resultados sobre instrumentos de capital no son
reversadas a través del estado de resultados. Si en un periodo posterior, el valor
razonable de un instrumento de deuda clasificado como disponible para la venta
aumenta y el incremento puede ser objetivamente relacionado con un evento
ocurrido después que la perdida por deterioro fue reconocida en ganancias o
perdidas, la pérdida por deterioro es reversada a través del estado de resultados.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

Activos y pasivos financieros indexados a titulos valores

Los activos financieros indexados a titulos valores son originados por titulos en
garantia que se generan de financiamientos otorgados a clientes activos; estos
titulos en garantia generan rendimientos que son contabilizados mediante el método
devengado.

Esta operacion genera a su vez pasivos financieros indexados a titulos valores que
originan igualmente un gasto de interés por pagar a terceros al momento de la
liquidacién del financiarniento.

Estos actives y pasivos financieros indexados a titulos valores son medidos a su
valor razonable. Una vez el titulo es vendido, la Compaiiia efectia la retencién del
monto financiado y remite a terceros rendimientos correspondientes.

Medicion del Valor Razonable

La NIIF 13 establece en una sola NIIF un marco para la medicioén del valor razonabie.

La Compafiia ha adoptado la NIIF 13 Medicion del Valor Razonable con fecha inicial
de aplicacion a partir del 1 de enero de 2013. De acuerdo con las disposiciones
transitorias de |la NIIF 13, la Compafiia ha aplicado la nueva guia de medicion del
valor razonable de forma prospectiva, y no ha provisto informacién comparativa para
las nuevas revelaciones. Sin embargo, el cambio no ha tenido un impacto
significativo sobre las mediciones de los activos y pasivos de la Companiia.

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de la medicién; o en ausencia de un mercado principal, en el
mercado mas ventajoso para el activo o pasivo, independieniemente de si ese precio
€s observable directamente o estimado utilizando otra técnica de valoracion. El valor
razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compania mide el valor razonable de un instrumento
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado
es considerado como activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar
con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacién para fijar precios
sobre una base de negocio en marcha.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

{Cifras en Balboas)

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compafia utiliza
técnicas de valuacion que maximicen el uso de datos de entradas observables y
minimicen el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valuacién
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrian en
cuenta al fijar el precio de una fransaccion.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un
mercado activo esta basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros
instrumentos financieros, la Compafriia determina el valor razonable utilizando otras
técnicas de valuacién, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya
precios de mercado observables, y otros modelos de valuacidén. Los supuestos y
datos de entrada utilizados en las técnicas de valuacién incluyen tasas de referencia
libres de riesgo, margenes crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas
de descuento.

La Comparia mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia
que reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

. Nivel 1 son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos identicos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la
medicion.

. Nivel 2 son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o
pasivos similares en mercado activos, precios cotizados para activos ¢ pasivos
idénticos o similares en mercados que no son activos, datos de entrada
distintos de los precios cotizados que son observables para el activo o pasivo,
datos de entrada corroboradas por el mercado.

. Nivel 3 son datos de entrada no observables para el activo o pasivo.
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

{Cifras en Balboas)

3. Efectivo y equivalentes de efectivo

2013
Local Extranjero Total
Caja menuda 200 - 200
A la vista
Commonwelth - 51,812 51,812
Banplus - 43,548 43,548
Clariden - 675 675
Balboa Bank 112,151 - 112,151
Credicorp Bank 7,986 - 7,886
A plazo
Baiboa Bank 150,000 - 150,000
270,337 96,035 366,372
2012
Local Extranjero Total
Caja menuda 200 - 200
A la vista
Banco Activo - 1,000 1,000
Clariden - 676 676
Commonwelth - 1 1
Balboa Bank 67,612 - 67,612
Credicorp Bank 6,426 - 6,426
A plazo
Balboa Bank 150,000 - 150,000
224,238 1,677 225,915

El deposito a plazo fijo mantiene una tasa de interés anual del 3.75%.
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Panacorp Casa de Valores, S.A,

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

4. Activos financieros indexados a titulos valores

Los activos financieros indexados a titulo valores estan constituidos por los
siguientes tipos de inversion:

2013

Acciones 157,443
Bonos Corporativos 5,809,694
Bonos de la Republica Bolivariana de Venezuela 869,372
6,836,509

5. Valores disponibles para la venta

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

inversién:
2013 2012
Acciones 638,562 576,500
Bonos Corporativos 14,948,327 100,000
Bonos de la Republica Bolivariana de Venezuela 761,160

16,348,049 676,500

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

2013 2012
Saldo al inicio del afo 676,500 -
Compras 1,072,401 668,000
Adquisicién en valores indexados 14,825,652 -
Ventas (76,500) -
Cambio neto en valor razonabile {150,004) 8,500
Saldo al final del afo 16,348,049 676,500
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

6.

Propiedad, equipos y mejoras

2013
Edificio Mejoras a la Mobiliario y Equipo de
{Revaluado) propiedad equipos Software cOmputo Total
Costo y revallo
Al inicio del afio 335,000 1412 17,790 20,029 35773 410,004
Adiciones - - - 7,299 - 7,299
Al final del afio 335,000 1,412 17,790 27,328 35773 417,303
Depreciaciéon y amortizacion acumulada
Al inicio del afio 26,800 844 5,864 6,008 28,078 67,594
Gastos del afio 13,400 282 1,795 3,425 6,898 25,800
Al final del afio 40,200 1,126 7,659 9,433 34,976 93,394
294,800 286 10,131 17,895 797 323,909
2012
Edificio Mejoras a la Mohiliario y Equipo de
{Revaluado) propiedad equipo Software cémputo Total
Costo y revalio
Al inicio del ano 335,000 1,412 17,110 20,029 34,577 408,128
Adiciones - - 680 - 1,196 1,876
Al final del afio 335,000 1,412 17,790 20,029 35,773 410,004
Depreciacién y amortizacién acumulada
Al inicio del ano 13,400 562 3,846 2,002 19,689 39,499
Gastos del afic 13,400 282 2,018 4,006 8,389 28,095
Al final del afio 26,800 844 5,864 6,008 28,078 67,594
308,200 568 11,926 14,021 7,695 342,410
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{Cifras en Balboas)

7. Financiamientos por pagar

2013 2012
Bank J. Safra Sarasin Ltd.
Préstamo autorizado para la adquisicion de
titulos a una tasa de interés de 1.664%,; con
garantia de cartera activa; a plazo de 31 dias con
vencimiento al 15 de enero de 2014, 6,648,993 -
Préstamo autorizado para la adquisicién de
titulos, a una tasa de interés de 1.6668%; con
garantia de cartera activa; a plazo de 27 dias con
vencimiento al 15 de enero de 2014. 995,507 -
Préstamos por pagar — porcton corriente 7,644 500 -

8. Pasivos financieros indexados a titulos valores

Los pasivos financieros indexados a titulo valores estan constituidos por los
siguientes tipos de inversion:

2013

Acciones 140,656
Bonos Corporativos 14,259,559
Bonos de la Republica Bolivariana de Venezuela 681,347
15,081,562

9. Cuentas por pagar accionistas

Las cuentas por pagar accionistas no contemplan un plan definido de pago, ni
devengan intereses sobre sus saldos y no tienen una fecha de vencimiento.
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Notas a los Estados Financieros
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10.

1.

12.

Capital en acciones

El Capital Social autorizado de los accionistas asciende a la suma de B/.1,195,000
constituido por 1,195,000 acciones comunes nominativas con un valor nominal de
B/.1.00 cada una. Todas las acciones se encuentran emitidas y en circulacion.

Capital pagado en exceso

La Junta de Accionistas, mediante acta de Junta Extracordinaria de Accionistas del
13 de diciembre de 2010, aprobé la cuasi-organizacién de Panacorp Casa de
Valores, rebajando el déficit acumulado al 31 de diciembre de 2009 del capital
pagado en exceso. Esta transferencia de cuentas no tuvo efectos sobre el

patrimonio neto.

Gastos generales y administrativos

2013 2012

Honorarios profesionales 166,605 137,688
Salarios y otras remuneraciones 146,785 126,637
Miscelaneos 35,230 25128
Viajes y transporte 32,300 16,352
Agua, luz y teléfono 18,523 9,337
Cargos bancarios 12,282 3,604
Utiles de oficina 3,750 2,839
Publicidad 3,095 12,720
Alquiler 2,675 15,225
Reparacion y mantenimiento 985 4,483
Cable 706 573
422,936 354,586
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Panacorp Casa de Valores, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)

13. Impuesto sobre la renta

De acuerdo a la legislacion fiscal panamena vigente, la empresa esta exenta del
pago del Impuesto Sobre la Renta en concepto de ganancias provenientes de fuente
extranjera. También esta exento del pago de impuesto sobre la renta, los intereses
ganados sobre depésitos 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, S.A.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la
Republica de Panama estan sujetas a revisidén por parte de las autoridades fiscales
por los dltimos tres afos, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2012, de
acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compaiiia determind el impuesto sobre la renta asi:

2013 2012

Ganancia (pérdida) financiera antes de impuesto
sobre la renta 126,594 {130,689)
Renta gravable — Fuente local 15,700 -
Impuesto sobre la renta 25% de la renta gravable 3,925 -

La tasa vigente del impuesto sobre la renta es de 25% 2013y 2012. La tasa efectiva
que el impuesto causo a la Compaiiia fue de 8.28% 2013.

14. Cartera bajo Administracién

Al 31 de diciembre de 2013, la Compafia mantenia en cartera bajo Administracion
por cuenta y riesgo de clientes la suma de B/.9,014,372.
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15.

Valor razonable de los instrumentos financieros

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y

pasivos financieros significativos:

Valor en Valor
libros razonable
Activos
Efectivo y equivalentes a efectivo 366,372 366,372
Intereses por cobrar 133,514 133,514
Activos financieros indexados a titulos de
valores 6,836,509 6,836,509
Valores disponibles para la venta 16,206,545 16,348,049
Total 23,542,940 23,684,444
Pasivos
Cuentas por pagar 14,043 14,043
Pasivos financieros indexados a titulos de v
valores 15,081,562 15,081,562
Financiamientos por pagar 7,644,500 7,644,500
Total 22,740,105 22,740,105
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16.

Los instrumentos financieros son clasificados en los distintos niveles de jerarquia

de la medicidén del valor razonable:

2013 Nivel 3
Activos
Efectivo y equivalente a efectivo 366,372 366,372
Intereses por cobrar 133,514 133,514
Activos financieros indexados a
titulos de valores 6,836,509 6,836,509
Valores disponibles para la venta 16,206,545 500,000
Total 23,542,940 7,836,395
Pasivos
Cuentas por pagar 14,043 14,043
Pasivos financieros indexados a
titulos de valores 15,081,563 15,081,563
Financiamientos por pagar 7,644,500 7,644,500
Total 22,740,106 22,740,106

El valor en libros del efectivo y equivalentes a efectivo, intereses por cobrar, activos
financieros indexados a titulos valores, valores disponibles para la venta,
financiamientos por pagar, pasivos financieros indexados a titulos valores y cuentas
por pagar se aproximan a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

Administraciéon del riesgo financiero

Riesgo de liquidez

Elriesgo de liquidez es el riesgo de que la compafia no pueda cumplir con todas sus
obligaciones.

La compafiia mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcién maxima de los
fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de
composicton de facilidades de financiamiento. Todas las politicas y procedimientos
de manejo de liquidez estan sujetos a la revision y aprobacién de la Administracion.
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17. Marco regulatorio

Mediante el Decreto de Ley No.1 del 8 de julio de 1999, se crea la Superintendencia
del Mercado de Valores (hoy Superintendencia del Mercado de Valores) y se regula
el mercado de valores en La Republica de Panama. La Superintendencia Nacional
de Valores en sus Acuerdos No. 2, 7 y 8, exige a las Casas y Corredores de Valores,
la preparacion y presentacion de estados financieros con una periodicidad de 60 dias
calendario al cierre trimestral y de 90 dias siguientes al cierre fiscal correspondiente,
de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Cabe destacar la entrada en vigencia del Acuerdo 4-2011 de 27 de junio del 2011,
mediante 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 del Mercado
de Valores de Panama. Publicado en Gaceta Oficial No. 26836-C de 26 de julio de
2011, reformado mediante Acuerdo No. 5-2011 de 8 de agosto del 2011, publicando
en Gaceta Oficial No. 26849 de 12 de agosto de 2011 y el Acuerdo No. 8-2011 de 13
de diciembre del 201 1publicado en Gaceta oficial No. 26932-A de 15 de diciembre
del 2011.

En el Acuerdo No. 8-2011 se extiende la entrada en vigencta del Acuerdo 4-2011, la
cual sera a partir del mes de julio de 2012, exceptuado los Articulos 4, sobre el
Capital Total Minimo Requerido del Capitulo Primero sobre disposiciones generales,
el cual sera de Doscientos Cincuenta Mil Délares ($250,000) a partir del 27 de enero
de 2012 y Ariculo 13 sobre Coeficiente de Liquidez de las Casas de Valores del
Capitulo Sexto cuya vigencia sera a partir del 1 de enero de 2012,
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Un resumen de los requerimientos cuantitativos del acuerdo se presenta a
continuacién:
Plazo de adecuacion a partir de
Requerimientos cuantitativos 1 de octubre de 2013
Capital total minimo requerido de B/. 350,000

Servicio de custodia fisica o a través de un
custodio autorizado con domicilio en jurisdiccion

no reconocida por la Superintendencia del Término de seis (6) meses
Mercado de Valores — 0.10% del monto
custodiado.

Servicio de custodia a través de tercero
autorizados con domicilio en jurisdiccién

reconocida por la Superintendencia del Término de Seis (6) meses
Mercado de Valores — 0.04% del monto
custodiado

Relacién de seolvencia

Mantener en todo momento una relacién de

solvencia minima del ocho por ciento (8%) del

total de sus activos y posiciones fuera del Término de seis (6) meses
balance, ponderado en funcién de sus riesgos,

en concordancia con lo establecido en el

articulo 9 del presente acuerdo.

Obligacién de montos a reservar

Las casas de valores deberan mantener en
todo momento depédsitos a la vista, o
depositos a plazo no superior a noventa (90)
dias en una entidad bancaria autorizada para
operar en fa Republica de Panama y distinta a
SU grupo econémico, la suma equivalente al
promedio de los gastos mensuales generales
y administrativos de los ultimos doce (12)
meses multiplicado por cuatro (4).

(Continua)
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(Continuacion)
Plazo de adecuacion a partir

Requerimientos cuantitativos de 1 de octubre de 2013
Coeficiente de liquidez:

Mantener en todo momento un volumen de
inversiones en activos liquidos, que sera como
minimo del diez por ciento (10%) de la totalidad
de sus pasivos exigibles con plazo residual
inferior a un (1) afo.

En caso que se tenga actividades como reportos
que implican un cargo por financiamiento al
tenedor original del titulo, operaciones que
implican venta a plazo, operaciones que tengan
estipuladas llamadas a margen, operaciones
apalancadas, ventas en corto, operaciones con
derivados, (en las posiciones de ventas de
opciones y futuros), swaps o0 permutas
financieras, hedge fund, actividad Forex, y
cualquier otra que de forma posterior instruya la
Superintendencia del Mercado de Valores
mediante acuerdo, debera cumplir con un indice
de liquidez de treinta por ciento (30%) de la
totalidad de sus pasivos exigibles con plazo
residual inferior a un (1) afio.

La Unidad de Cumplimiento de |la Compafia es la encargada de monitorear el
cumplimiento de los requerimientos minimos de capital.

Las politicas de la Compaiiia sobre la administracién de capital son de mantener un
capital, el cual pueda sostener el futuro crecimiento del negocio. La Compafiia
reconoce la necesidad de mantener un balance entre los retornos a los accionistas y
la adecuacién de capital requerida por el ente regulador.
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Al 31 de diciembre de 2013, la Comparfiia mantiene un Fondo de Capital que se
detalle a continuacién:

Monto de fondo de capital 1,195,000
Propiedad planta y equipo neto {323,909)
Reservas 418,301

Peérdidas acumuladas (478,113}
Ganancia del gjercicio 122,669
Otros activos (550}
Fondo de capital neto 933,398

Al 31 de diciembre de 2013, la Compafiia presenta la siguiente informacion indice de
liquidez, relacién de solvencia y fondo de capital:

Segun Minimo
libros requerido
Coeficiente de liquidez
Activo aptos para la liquidez 366,372
Pasivos exigibles menos de un afio 14,043 30% pasivos
Minimo de coeficiente de liquidez requerido 4,213 Corto plazo
Relacion de solvencia
Monto de capital reportado 933,398 350,000
Valor de exposicion de riesgo o credito 1,668,107
Relacién de solvencia 55.29%
Fondo de capital
Monto de fondo de capital reportado 033,398
Monto de capital exigido 350,000 350,000
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18. Plan de accién para disminucién de la pérdida

Durante el periodo 2012, el accionista de Panacorp Casa de Valores, S.A., realizd
importantes aportes al capital, fortaleciendo asi el patrimonio de la Compaiiia
permitiendo realizar una inversién en publicidad, lo que permitié la promocidn de la
Casa de Valores asi como la captacion de nuevo clientes.

Durante el ejercicio del periodo 2013, la operacion genero ganancias operativas

después de impuestos, con lo cual se fortalecid la posicion patrimonial de la
Compania.
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I - DECLARACION NOTARIAL JURADA -——-—
En la ciudad de Panama, Capital de la Repliblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, 2 los veintiocho (28) dias del mes de
marzo del afio dos mil catorce (2014) ante mi LUIS FRAIZ DOCABO, Notario Piblico Primero del Circuito de Panama, portador de la
cédula de identidad personal nimero ocho, trescientos once, setecientos freinta y cuatro (8-311-734), comparecieron ALCIDES JOSE
CARRION MORENO, varén, venezolano, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con pasaporte personal nimero; cero cuatro cero
cinca ocho ocho ocho tres (04058883) en su calidad de Vicepresidente y Representante Legal ¥ LUZ JEROME DE QUIEL, mwijer,
panamefia, mayor de edad, casada, vecina de esta ciudad con cedula de identidad personal ocho-setecientos quince-mil cuatrocientos
setenta y seis (8-71 5-1476) en calidad de Contadora de la Sociedad PANACORP CASA DE VALORES, S.A., Sociedad Anonima inscrita a
la Ficha quinientos veintinueve mil ochocientos noventa y siete (529897), Documento novecientos setenta mil irescientos cincuenta y
uno(970351), de la Seccion de Mercantil del Registro Pdblico, con oficinas en P.H. Ocean Business Plaza, piso 11, oficina 11-08, Avenida
Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panama, Republica de Panama., personas a quienes CoNozco y a fin de dar cumplimiento a las

disposiciones contenidas en ol Acuerdo siete — cero dos {7-02) de catorce (14) de Octubre de dos mil dos (2002) de la Superintendencia de

Mercados de Valores de Panamé, per este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento io siquiente:
a. Que cada uno de los fimantes ha revisado el Eslado Financiero Anual comespondiente a PANACORP CASA DE VALORES, SA-——
b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten
informacion sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virlud del Decreto de Ley uno (1) de mil novecientos noventa y

nueve (1999) y sus reglamentos, 0 que deban ser divulgados para que 1as declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas 0

engafiosas a la luz de 1as circunstancias en las que fueron hechas.
¢ Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera incluida en los mismos, representan
razonablemente en todos sus aspectos 1a condicion financiera y los resultados de las operaciones de PANACORP CASA DE VALORES

S.A., para el periodo correspondiente del cero uno (01) de Enero de dos mil trece (2013) al treinta y uno (31) de Diciembre de dos mil trecq

(2013).—

d. Que los firmantes:--

d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa. PANACORP CASA DE VALORES, S.A.-
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacion de importancia sobre PANACORP CASA DH

VALORES, S.A. sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.

Ly mEEe & A dentrm da Ine noventa (G0Y digk




e Que cada uno de los firmantes han revelado a los auditores de PANACORP CASA DE VALCRES, S.A 0 siguiente —---—---m——="
o1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los controles intemos, que puedan afectar

negativamente la capacidad PANACORP CASA DE VALORES, S.A. para regisirar, procesar y reportar informacién financiera e indicado a

los auditores cualquier debifidad existente en los controles intemos.

g2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros empleados que ejerzan un rol significativo en ia

ejecucion de los controles internos de PANACORP CASA DE VALORES, S.A.
f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significatives en los controles intemos
de PANACORP CASA DE YALORES, S.A., o cualesquiera ofros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con

pesteridad a 1a fecha de su evaluacion, incluyendo Ia farmulacion de acciones cortectivas con respecto a deficiencias o debilidades de

impertancia dentro de la empresa,

Esta declaracion la hacemos para ser presentada anle la COMISION NACIONAL DE VALORES,
Leida como les fue la misma en presencia de los testigos instrumentales, sefores CLAUDIA GARCIA, mujer, soltera, con cédula nimero
ocho-cuatrocientos noventa y uno- setenta y cinco {8-491-75) y DAVID ALVEO, varon. Panamefio, con cédula de identidad personal
nimero ocho-setecientos diecinueve- mil cuatrocientos diez (8-719-1410), mayores de edad, panamefios y vecinos de esta ciudad, a

quienes conozco ¥ son habiles para el cargo, [a encontraron conforme, le impartieron su aprobacion, y la firman todos para constancia, por

ante mi, el Notario que doy fe.
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la ciudad de Panama, Capital de la Repiblica y Cabecera del Circuito Notarial del misma nombre, a los treinta y un (31) dias del mes de
marzo del afio dos mil catorce (2014) ante mi LUIS FRAIZ DOCABO, Notario Pdblico Primero del Circuito de Panama, portador de lal
cédula de identidad personal nimero acho, trescientos once, setecientos treinta y cuatro (8-311-734), comparecieron ALCIDES JOSE
CARRION MORENO, varon, venezolano, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con pasaporte personal nimero: cero cuatro cerg
cinco ocho acho ocho tres (04058883) en su calidad de Vicepresidente y Representante Legal y LUZ JEROME DE OQUIEL, mujer,
panamefia, mayor de edad, casada, vecina de esta ciudad, con cedula de identidad personal ocho-setecientos quince-mil cuatrocientos|
selenta y seis (8-715-1476) en calidad de Contadora Interna y ANGEL E. PINZON PERALTA, var0n, panamefio, mayor de edad, casado,

vecino de esta ciudad, con cedula de identidad personal seis-ochenta y ocho-quinientos setenta y siete (6-88-577) en calidad de Contador|

Independiente de la Sociedad PANACORP CASA DE VALORES, S.A., Sociedad Andnima inscrita a la Ficha quinientos veintinueve mi
ochocientos noventa y siete (529897), Documento novecientos setenta mil trescientos cincuenta y uno{970351), de la Seccion de Mercanti
del Registro Publico, con oficinas en P.H. Ocean Business Plaza, piso 11, oficina 11-06, Avenida Aquilino de la Guardia, Ciudad de
Panama, Republica de Panama., personas a quienes conozeo y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Articuld
veinte-A (20-A) adicionado al Acuerdo cuatro-dos mil once (4-2011) de veintisiete (27) de junio de dos mil once (2011), mediante el Acuerdd

ocho-dos mil trece (8-2013) de dieciocho (18} de septiembre de dos mil trece {2013) de la Superintendencia del Mercado de Valores de Ig

Repliblica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente:

1) Se ha revisado en los libros de PANACORP CASA DE YALORES, 5.A. al 31 de diciembre de 2013 |a cartera de valores de terceros |

de efectivo, en administracion por cuenta y riesgo de clientes, el siguiente activo financiero:

i) valores en custodia local. B/.0.00.

ii) valores en custodia internacional. B/.5,689,895.20.

iii) efectivo en custodios locales. B/.0.00.

iv) efectivo en cuslodios internacionales. B/.2,457,594.50.

v) efectivo en Bancos locales. BY.238,340.87.

vi) efectivos en Bancos Internacionales. B/.628,541.55, debido a que no aplica.

TOTAL CARTERA ADMINISTRADA DE TERCEROS AL 31/12/2013----8/.9,014,372.12

2) Hemos cotejado el inventario de los valores emitidos por los custodios e instituciones bancarias y certificamos que los activos financiero




$.A. No aplica para la casa de valores.

4) La entidad cuenta con la existencia de controles internos de conformidad con la definicion dada en el Articulo 1 del presente acuerdo, y

lo dispuesto en el articulo 3 del Acuerdo 8-2000 de 22 de mayo de 2000 {Texto Unico}, para el manejo de las cuentas de inversion de los

clientes.

Leida como les fue la misma en presencia de los testigos instrumentales, sefiores CLAUDIA GARCIA, mujer, soltera, con cédula nimero

ocho-cuatrocientos noventa y uno- setenta y cinco {8-491-75) y DAVID ALVEO, varon. Panamefio, con cédula de identidad personal

nimero ocho-setecientos diecinueve- mil cuatrocientos diez (8-719-1410), mayores de edad, panamefios y vecinos de esta ciudad, a

quienes conozco y son habiles para el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacion, y la firman todos para constancia, por

ante mi, el Notario que doy fe.




