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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y al Accionista de
TGE Securities, S. A.
Panama, Republica de Panama

Hemos auditado los estados financieros que se acompanan de TGE Securities, S.A. que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2014, y los estados de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo inicial de seis dias terminado
el 31 de diciembre de 2014, y un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera, y por el
control interno que la Administracién determine necesario para permitir la preparacion de
estos estados financieros que estén libres de representacion errénea de importancia relativa,
sea debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales
de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria con el propésito de obtener una seguridad razonable
de si los estados financieros estan libres de representacion errénea de importancia relativa.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de
los montos y las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion
erronea de importancia relativa, sea por fraude o error. Al realizar estas evaluaciones de
riesgos, el auditor considera el control interno relevante para la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros por la Compaiiia, a fin de disefar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una
opinion sobre la efectividad del control interno de la Compafia. Una auditoria también
incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas 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 proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

BDO Audit.' BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades anonimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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A la Junta Directiva y al Accionista de
TGE Securities, S. A.
Panama, Repulblica de Panama

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de TGE Securities, S. A., su desempefio financiero y sus
flujos de efectivo por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014, de
conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

AL

27 de marzo de 2015.
Panama, Repulblica de Panama.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades anonimas panamefas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.



TGE Securities, S. A.
Estado de Situacion Financiera

31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

ACTIVOS

Depésitos en bancos
Cuentas por cobrar - accionista
Otros activos

Total de activos

Patrimonio:
Capital pagado
Total de patrimonio

Las notas en las pdginas 4 a la 10 son parte integral de estos estados financieros.
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Notas

2014

302,977
25,616
21,407

350,000

350,000

350,000




TGE Securities, S. A

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Capital Total de
pagado patrimonio
Saldo al inicio de periodo -
Aporte a capital 350,000 350,000
Saldo al 31 de diciembre de 2014 350,000 350,000

Las notas en las pdginas 4 a la 10 son parte integral de estos estados financieros.
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TGE Securities, S. A

Estado de Flujos de Efectivo
Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Flujos de Efectivo por Actividades de Operacion Nota 2014
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar (25,617)
Aumentos en otros activos (21,406)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion: (47,023)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Capital pagado 350,000
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 350,000
Efectivo al final del afno 4 302,977

Las notas en las pdginas 4 a la 10 son parte integral de estos estados financieros.
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TGE Securities, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

1.

Organizacion y operaciones

TGE Securities, S. A. (“La Compaiia”) es una sociedad andnima constituida el 13 de
junio de 2013 de acuerdo a las leyes de la Republica de Panamd, y su actividad
econdmica principal consiste en el negocio de casa de valores de conformidad con la
leyes y reglamentos de la Republica de Panama.

Mediante Resolucion SMV-240-2014 del 22 de mayo de 2014, la Superintendencia del
Mercado de Valores otorg6 la Licencia de Casa de Valores.

Las operaciones de Casa de Valores en Panama estan reguladas por la Superintendencia
del Mercado de Valores de acuerdo a la legislacion establecida en el Decreto de Ley
No.67 del 1 de septiembre de 2011.

La Compaiiia esta en el proceso de revision del Regulador. El 30 de marzo del 2015, se
espera la visita de la Superintendencia de Mercado de Valores, con el objetivo de
obtener la autorizacion para iniciar sus operaciones como Casa de Valores.

La oficina principal de la Compaiia estara localizada en el corregimiento de Bella Vista,
Avenida Aquilino de la Guardia, Edificio PH. BICSA Financial Center, oficina No. 4104,
ciudad de Panama, Republica de Panama.

Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracion de la Compania el 27
de marzo de 2015.

Politicas Contables

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados
financieros se presentan a continuacion:

Base de preparacion

Los estados financieros de la Compafia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs).

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados bajo la base de costo histdrico.



TGE Securities, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Cambios en politicas contables

A la fecha de los estados financieros hay normas que no han sido aplicadas en su
preparacion:

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera e Interpretaciones
alin no adoptadas.

NIIF 9- Instrumentos Financieros - Clasificacion y Medicion

La version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NIIF 9 emitidas en el 2009, 2010 y 2013 y completada en

proyecto de reemplazo de la NIC 39. Los efectos mas importantes de esta Norma
son:

e NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estan dentro del alcance
de la NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Mediciéon sean
reconocidos posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. La NIIF 9
elimina las categorias existentes en NIC 39 de valores mantenidas hasta su
vencimiento, valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas por cobrar.

e Elimina la volatilidad en los resultados causados por cambios en el riesgo de
crédito de pasivos medidos a valor razonable, lo cual implica que las ganancias
producidas por el deterioro del riesgo de crédito propio de la Compaiia en este
tipo de obligaciones no se reconocen en el resultado del periodo.

¢ Un enfoque sustancialmente reformado para la contabilidad de coberturas, con
revelaciones mejoradas sobre la actividad de gestion de riesgos.

e Un nuevo modelo de deterioro, basado en “Pérdidas Esperadas” que requerira
un mayor reconocimiento oportuno de las pérdidas crediticias esperadas.

La fecha efectiva para la aplicacion de la NIIF 9 es para periodos anuales que
inicien en o a partir del 1 de enero de 2018. Esta Norma permite su adopcion
anticipada.

NIIF 15- Ingresos de Contratos con Clientes

Esta Norma establece un marco integral para determinar cémo, cuanto y el
momento cuando el ingreso debe ser reconocido. Esta Norma reemplaza las guias
existentes, incluyendo la NIC 18 Ingreso de actividades Ordinarias, NIC 11
Contratos de Construccion y la CINIIF 13 Programa de Fidelizacion de Clientes. La
NIIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de
enero de 2017. Esta Norma permite su adopcion anticipada.



TGE Securities, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene la Compaiia, la adopcion
de estas normas podria tener un impacto importante en los estados financieros, aspecto
que esta en proceso de evaluacion por la Administracion.

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Repulblica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los
Estados Unidos de América.

Cuentas por cobrar

Son activos financieros no derivados cuyos cobros son fijos o determinables que no
cotizan en un mercado activo. Se originan principalmente de la venta de bienes o
servicios y son reconocidos inicialmente a su valor razonable mas los costos de la
transaccion que son directamente atribuibles a su adquisicion o emisién, y son
subsecuentemente llevados al costo amortizado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva, menos una provision para deterioro.

Baja de activos financieros

La Compaiiia realiza la baja un activo financiero solo cuando los derechos contractuales
a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando la Compaiia, ha transferido los
activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a
propiedad del activo a otra Compania. Si la Compania no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continGia con el control
del activo transferido, la Compaiia reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si la Compaiia retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, la Compaiiia continua reconociendo el activo financiero y también reconoce
un pasivo garantizado por el importe recibido.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una Compaiia y
a un pasivo financiero de instrumento de capital en otra Compania. Todas las
actividades de la Compaiiia se relacionan con el uso de instrumentos financieros, el
estado de situacion financiera se compone principalmente de instrumentos financieros.
Estos instrumentos exponen a la Compaiia a varios tipos de riesgos.

La Junta Directiva ha aprobado una Politica de Administracion de Riesgos, la cual
identifica cada uno de los principales riesgos a los cuales esta expuesta la Compania. La
Gerencia Administrativa ha utilizado estrategias para administrar y establecer limites
para cada uno de los riesgos. Adicionalmente, la Compaiia estd sujeta a las
regulaciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de la Replblica de Panama
en lo concerniente a capital neto y liquidez, entre otros.



TGE Securities, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Los principales riesgos identificados por la Compaiia son los riesgos de contraparte y
mercado, los cuales se describen a continuacion.

Riesgo de crédito

La Compania esta expuesta al riesgo de crédito, que es el riesgo de que la contraparte
no cumpla con los pagos de manera completa y a tiempo. Los activos financieros que
potencialmente presentan riesgo crediticio para la Compania, consisten primordialmente
en depdsitos en bancos que devengan intereses, valores a valor razonable con cambio en
resultados.

Riesgo de contraparte

Es el riesgo de que una contraparte incumpla en la liquidacion de transacciones de
compra o venta de titulos valores u otros instrumentos por parte de otros participantes
del mercado.

Las politicas de la administracion de riesgo senalan limites de contraparte, que
determinan, en cada momento, el monto maximo de exposicion neta a transacciones por
liquidar que la Compaiia puede tener con una contraparte. La Administracion de la
Compaiiia es responsable de identificar a aquellas contrapartes aceptables, teniendo en
cuenta la trayectoria de cada contraparte respecto del cumplimiento de sus
obligaciones, asi como de indicaciones sobre su capacidad y disposicion para cumplir a
cabalidad en el futuro.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compaiiia se reduzca por causa
de cambios en la tasa 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.

Las politicas de la administracion de riesgos disponen el cumplimiento con limites por
instrumentos financieros; limites respecto del monto maximo de pérdida a partir del
cual se requiere el cierre de las posiciones que causaron dichas pérdidas; y el
requerimiento de que, salvo por aprobacion de la Junta Directiva, sustancialmente todos
los activos y pasivos estén denominados en Balboas.

A continuacion se presenta la composicion y analisis de cada uno de los tipos de riesgo
de mercado:

e Riesgo de tasa de cambio:

Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctiGe como
consecuencia de variaciones en las tasas de cambio de las monedas extranjeras, y
otras variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econémicos. Para efectos de las normas contables
este riesgo no procede de instrumentos financieros que no son partidas
monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros denominados en la moneda
funcional.



TGE Securities, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Actualmente, la exposicion al riesgo de divisas es baja dado que la Compaiiia
tiene como politica no mantener posiciones en divisas salvo para atender las
necesidades de sus clientes y las generadas en los portafolios dados en
administracion las cuales tendran limites maximos de exposicion de acuerdo a lo
establecido por la Junta Directiva.

Riesgo de liquidez y financiamiento

Consiste en el riesgo de que la Compaiia no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, la reduccion en el valor de las inversiones, la excesiva
concentracion de pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y
pasivos, la falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo
con pasivos a corto plazo.

Las politicas de administracion de riesgo establecen limites de liquidez que determinan
la porcion de los activos de la Compania que deben ser mantenidos e instrumentos de
alta liquidez, limite de composicion de financiamiento, limites de apalancamiento y
limites de plazo.

La Superintendencia del Mercado de Valores mediante el Acuerdo N°4-2011, requiere
que la Compaiia mantenga un coeficiente de liquidez minimo del 30%.

Riesgo operacional

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdida por la falta o insuficiencia de los
procesos, personas Yy sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados
a riesgos de crédito, precio y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos
legales y regulatorios, del comportamiento de estandares corporativos generalmente
aceptados.

El objetivo de la Compania es administrar el riesgo operacional, evitando pérdidas y
brindando entrenamiento continuo al personal. Revisiones periodicas a los

procedimientos y controles son ejecutados a fin de fortalecer la eficiencia de los
procesos.

4. Depositos en bancos

Los depdsitos en bancos, se detalla a continuacion:

2014
Depositos a la vista en bancos locales
MMG Bank Corporation 293,081
Depésitos a la vista en intermediarios extranjeros
Interactive Brokers 9,896
302,977




TGE Securities, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

5. Capital en acciones

El capital en acciones de la Compafia esta representado por 350 acciones comunes,
autorizadas y emitidas, con un valor nominal de B/.1,000 cada una.

6. Normas de Adecuacion de Capital y sus modalidades

La Superintendencia del Mercado de Valores mediante Acuerdo 8-2013 de 18 de
septiembre de 2013 modificd ciertas disposiciones del Acuerdo 4-2011 sobre Capital
Adecuado, Relacion de Solvencia, Fondos de Capital, Coeficiente de Liquidez y
Concentraciones de Riesgo que deben atender las casas de valores reguladas.

Articulo 4: Capital Total Minimo Requerido del Acuerdo 8 -2013 establece que toda casa
de valores debera constituir y mantener libre de gravamenes en todo momento un
capital total minimo requerido de TRESCIENTOS CINCUENTA MIL BALBOAS (B/.350,000).

Articulo 4-A: Requerimiento Adicional de Capital por la prestacion del Servicio de
Custodia del Acuerdo 4-2011 establece que cuando las casas de valores ofrezcan el
servicio de manejo de cuentas de custodia de forma fisica o a través de terceros
domiciliados o no, en jurisdiccion reconocida por la Superintendencia, deberan de
cumplir con los siguientes requerimientos minimos de capital adicional a los exigidos en
el articulo 4 del presente Acuerdo, a saber:

Requerimiento minimo de capital
Formas de Custodia adicional

Servicios de Custodia Fisica (directa) o a

través de un custodio autorizado con domicilio

en Jurisdiccion No Reconocida por la

Superintendencia. 0.10% del monto custodiado
Servicio de Custodia a través de tercero

autorizado con domicilio en Jurisdiccion

Reconocida por la Superintendencia (ya sea de

forma fisica o no). 0.04% del monto custodiado

La Compaiia administra su capital para asegurar:

e El cumplimiento con los requerimientos establecidos por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama.

e Mantener un capital base, lo suficientemente fuerte para soportar el desempeio de su
negocio.

e La continuacion como negocio en marcha mientras maximizan los retornos a los
accionistas a través de la optimizacion del balance de deuda y capital.



TGE Securities, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Por el periodo inicial de seis dias terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

La Superintendencia del Mercado de Valores de Panama requiere que las casas de valores
mantengan fondos de capital adecuado, con una relacion de solvencia minima del 8% y un
indice de liquidez minimo del 10%, segln texto aprobado en el acuerdo 4-2011 de la
Superintendencia del Mercado de Valores, emitido el 27 de junio de 2011.

Capital primario

Acciones comunes 350,000
Capital regulatorio 350,000
Activo ponderado en base a riesgo 49,002

indices de capital
Total de capital regulatorio expresado en

porcentaje sobre el activo ponderado en base a riesgo 714.3%

Porcentaje de adecuacion de capital regulatorio minimo 8%

Al 31 de diciembre de 2014, los fondos de capital eran B/.350,000 la relacion de
solvencia era 714%, El indice de liquidez era 100%, calculados en base a las regulaciones
de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compania constituidas en la
RepUblica de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por

los Ultimos tres anos, inclusive el afo terminado el 31 de diciembre de 2014, de acuerdo
a regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamena vigente, la Compaiia esta exenta del pago

del impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente
extranjera.
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