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DECLARACIÓN NOTARIAL JU RADA 

En la ciudad de Panamá, Capital de la Republica y Cabecera del ircui to Notarial del mismo 

nombre. a los quince ( 15) días del mes de marzo del año do mil di ciséis (20 16), ante mi, 

LICENCIADO NATIVIDAD QUIRO AG lLAR, Notario Público Cuarto del Circuito de 

Panamá, con cédu]a de identidad personal número dos - ciento seis - mil setecientows noventa 

(2-1 06-1790) comparecieron personalmente (i) SANTIAGO FERNÁNDEZ CASTRO, 

varón, de nacionalidad española. mayor de edad, soltero, vecin de esta ciudad, con cédula de 

identidad personal número E-ocho-ciento doce mil (No. E-8-11 2000), Presidente· (ii) 

FERNANDO DUQUE, varón, panameño, mayor de edad. casado con cédula de identidad 

personal número ocho - doscientos ochenta - doscientos siete (8-280-207), Tesorero; y (iií) 

ROBERTO CASTILLERO, varón, panameño, titular de la cédula de ident idad número seis-

setecientos dos-mil seisc ientos once (N° 6-702- 1611 ). Gerente de Finanzas· todos vecinos de 

esta ciudad; y me solicitar n que extendiera e ta diligencia bajo la gravedad de juramento, y 

con pleno conocimiento de las consecuencias civi le y penales que se derivan del delito de 

falso testimonio, en cumplimiento al articulo 3 del Acuerdo Número 8-2000 de la 

Superintendencia del Mercado de Valores. respecto de SFC INVESTMENT, S.A., y de sus 

Estados Financieros correspondientes al periodo ti cal del primero (l 0 ) de enero de 2015 al 31 

de diciembre de 201 S y cualquier otra información financiera incluida en los mismos, 

declararon: a.- Hemos revisado los Estados Financieros Anuales de SFC INVESTMENT. S.A. 

b.- A nuestro juicio. dichos Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones 

falsas sobre hechos de importancia. ni omiten infonnación 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 o 

engañosa a la luz de las circunstancias en las que fueron hecha . ---- c. A nuestro juicio dichos 

Estados Financieros y cualquier ona información financiera incluida en los mismos, 

representan razonablemente en todo sus aspectos la condición financiera y los resultados de 

las operaciones de SF INVESTMENT .A., para el periodo de dichos e tados financieros. ---

d.- Nosotros, firmantes: d. l. Somos responsables del establecimiento y mantenimiento de 

controles internos en la sociedad; d.2. Hemos diseñado los mecanismos de control interno que 

garanticen que toda la información de importancia sobre SFC JNVESTMENT S.A. sea hecha 
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de su conocimiento. particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido 

preparados. d.3. Hemos evaluado la efectividad de los controles internos de SFC 

INVESTMENT, S.A., dentro de los noventa (90) dias previos a la emisión de los Estados 

Financieros. d.4. Hemos presentado en dichos Estados Financieros nuestras conclusiones sobre 

la efectividad de los controles internos con base en las evaluacione efectuadas para el periodo 

de dichos Estados Financieros.------ e.- Hemos revelado a los auditores de SFC 

INVESTMENT S. A, lo siguiente: e. l. Todas las deficiencias significativas que surjan en el 

marco del diseño y operación de los controles internos. que puedan afectar negativamente la 

capacidad de SFC rNVE TMENT S.A., para registrar. procesar y reportar debilidades 

existentes en los controles internos. e.2. Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a 

la administración y a otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecución de los 

controles internos de SFC INVE TMENT S.A. ----- f.- Hemos revelado a los auditores 

externos la exi tencia o no de cambios significativos en los controle internos de FC 

INVESTMENT S.A., o cualquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales 

controles con posterioridad a la fecha de la evaluación, incluyendo la formulación de acciones 

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

Así terminaron de exponer los declarantes y leída como le fue esta declaración notarial jurada 

al compareciente en presencia de los testigos instrumentales CAROLINA PINZON. portadora 

de la cédula de identidad personal número ocho-doscientos cinco-quinientos treinta y dos (8-

205-532) y DA VlD AL VEO, portador de la cédula de identidad personal número ocho­

setecientos diecinueve-mil cuatrocientos diez (8-719-14! 0), ambos mayores de edad, 

panameños y vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son hábiles para ejercer el 

cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobación y para constancia la firman 

todos juntos con los testigos antes mencionados. por ante mi, el Notario, que ~ 
r ~ (=---) -

FERNANDO DUQUE 

~. 
DAVID ALVEO 
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DECLARACION JU RADA OTARJ AL 

apita l de la República y Cabecera de l Circuito Nota rial del mismo nombre, a 

los catorce ( 14) días del mes de marz de l ar1o dos mil d iec iséis (20 16). ante mí, LJ CDO. NATIVIDAD 

QU IROS AG lLAR, Notario Púb lico Cuarto del Ci rcuito de Panamá, con cédula de identidad personal 

número dos - ciento seis - mil etecientos noventa (2- 1 06- 1790), comparec ieron personalmente: 

SA TIAGO FERNANDEZ A 'T RO, varón, e paiio l, mayor de edad. solter . vec ino de esta ci udad, 

con Licencia de Ej ecut i o Pri ncipa l número tresciento diec isiete (No . 317), con cédu la de identidad 

personal número E-ocho-ciento doce mi l (E-8-1 12000) y GLORI A A MO NG DE [GLE lAS, rmúer, 

panameña, mayor de edad, casada. vecina de esta ciudad, con Licencia de Contador Público Autorizado 

número cero ciento noventa y nueve-do mil d iez (No. O 199-201 0), con céd ula de identidad personal 

número ocho-doscientos setenta cinco-qu in iento noven ta y ocho 8-275-598), declaran y certifican, 

respectivamente que: --- 1) e ha ve ri ficado en lo libro SFC IN VE TMENT, S.A. al tre in ta (3 0) de 

dic iembre de dos mil qu ince (201 5), la cari era de va lore de terce r s y de efecti vo, en administración 

Bancos locale 8 /. 247,984 .90 ---- vi) efectivo en Bancos Internacionales 8 / . 792,525 .19 -----·----------

2) Se ha verificado en los libros de S F'C fNV E TM EN T, S.A. al tre inta (30) de diciembre de dos mil 

quince (2015), que lo va lore en custodia loca l e internac ional, a rriba valorado a precio de mercado, 

están registrados en 1 s custodi os según a continuación se deta lla:--------------------------·-----------··---

Nombre de ustod:io 

LATTN LEAR 

LATTNCLEAR 

Total LA TlNCLEAR 

MORGAN ST ANLEY 

Cantidad o 

Número de 

Acciones 

48 900.00 

48,900.00 

Valor Nominal Monto a Precio 

de Renta Fija de Mercado 

8,5 18.460. 11 9, 109,568.93 

534, 130.50 

8 518,460.1} 9 643,699.43 
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MORGANSTANLEY 

Total MORGAN 

STANLEY 

cvv 

Total CW 

SFC INVESTMENT. 

.A. 

Total SFC 

fNVESTMENT, S.A. 

TOTAL 

609,983.00 

609,983 .00 

225,75 1.00 

225,751.00 

1 ,323, 762.00 

1 323,762.00 

2 208,396.00 

815 733 .33 881 ,249.05 

10,805.92 

815 733 .33 892,054.97 

1,357,972.52 

1 357,972.52 

49,770.38 

49,770.38 

9,334, 193.44 11,943,497.30 

3) Se ha verificado en los libros de SFC INVESTMENT, S.A . al treinta (30) de diciembre de 

dos mil quince (20 15). que el Efectivo en custod ia loca l e internacional están registrados en 

Jos custodios 1 B yo ancos segun a contmuactón se d JI eta a: -------------------- - ---- ----

Nombre del custodio/ Banco Cantidad de Efectivo 

CITIBANK, N.A. - PMA 64,927.31 

SCOTIANBANK 183 057.59 

CITIBANK, N.Y. 75 153.00 

MORGAN SI ANLEY 447,591.37 

BANCARlBE 14,755.82 

SAXO BANK 255,025.00 

Total en Efecti vo 1,040.510.09 

4) e ha verificado y cotejado el inventario de los va lores em itidos por los custod ios (locales e 

interna ionales) e in tituc iones bancaria (locales e internaciona le ) y certificamos que los activos 

financiero de terceros están debida mente conc iliados en lo archivos de informac ión de SFC 

fNVESTMENT, .A., regi trado y segregados en cuentas de orden . ------------------- -----------------------

5) Se ha verificado y cotejado que los activos financiero y mercado primario de terceros citados en el 
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punto No. 1 no forman parte del estado de situación linanciera de FC INVESTMENT, S.A. y están 

debidamente segregados a nivel contable y operat ivo de la po ición propia de SFC rNYESTMENT 

S.A. ------------ -------------------------------------------------------------------- -------------------------------

6) La entidad cuenta con la existencia de contro le internos de conformidad con la definición dada en el 

Articulo 1 del Acuerdo 4-2011 de 27 de junio de 2011 , inc luyendo sus modificaciones presentes o 

futuras· y de conformidad con lo dispuesto en el artícu lo 3 del Acuerdo 8-2000 de 22 de mayo de 2000, 

incluyendo su modificaciones pre entes o futuras, para el manejo de las cuentas de inversión de los 

clientes. -----------------------·--------------------- Dichos controles internos deberán estar documentados en 

los manuales internos de la entidad, y la adm inistración deberá conservar toda la documentación 

relacionada con la metodología utilizada para realizar dichas evaluac iones por un plazo mínimo de 

cinco (5) año , al igual que la documentac ión que sirva de soporte para una evaluación determinada. 

Toda la documentación relac ionada con este tipo de aud itorías, deberá estar a disposición de la 

Superintendencia del Mercado de Valores. -- OBSERVA IONES: No hay observaciones. -------------

En testimonio de lo cual se firma la presente DECLARACION JURADA NOTARIA , en presencia de 

lo testigo instrumentales CAROLINA PINZON, portadora de la cédula de identidad personal número 

ocho-doscientos cinco-quinientos treinta y dos (8-205-532) y DA V ID AL VEO portador de la cédula de 

identidad personal número ocho-setecientos diecinueve-mil cuatrociento diez (8-719-141 0), ambos 

mayores de edad, panameños y vecinos de esta ciudad, per onas a quienes conozco y son hábiles para 

ejercer el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobación y para constancia la firman 

todos juntos con los testigos antes mencionados por ante mi. el otario. que doy fe, a los catorce ( 14) 

Contador Público Autorizado 

Licencia No. 0199-2010 

~, 
DAVIDALYEO 
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ORGULLOSO I'ATAOCINADOR Otl.. 

BTOMUSEO 
OISEAADO POR F"R.ANK Ci(HRY 

DECLARACIÓN DEL EJECUTIVO PRINCIPAL 

A la fecha del presente informe SFC INVESTMENT, S.A. no tiene conocimiento ni ha sido objeto de 

hurto, robo, desfalco o cualquier otro delito, que conlleve insuficiencia de valores o efectivo, ya 

sea en cuentas locales o internacionales. 

Dado en la Ciudad de Panamá, República de Panamá a los catorce [14) días del mes de marzo del 

año dos mil dieciséis [2016) . 

SFC lnvestment, S.A. 

Tone SFC 1 Piso 14 1 Calle ss l U1baniza<lón Obarrio 1 Apartado po5tal 0831 -00175 1 Ciudad de Panamá 1 Panamá 1 Tel. (•507) JOS-4400 1 Fax )•so¡] )05- 4498 1 info@sfr.com.pa l 
www.src.com.pa 

Entidad regulada y supeiVIsada por la Superintendencia del MeJcado de Va lores de Panam~. 
Ucencia P"' a opera1 corn o Ccua de Valot e3 . RelBII..Itlán CNV 25J~OJ . I llte nc la para operar como Admlni.s trad<lr de Inversiones. Resal1..1dón CNV 172-08. 

Miembro de la Bolsa de Valores de Panamá. S.A. 



sfc· OA&ULLDSO 'PATROCII'I , DO& Q(L 

BTOMUSEO 
OISERADO POR FlfA.N~ GEKRV 

Panamá. 29 de marzo de 2016. 

Señores 
Superintendencia del Mercado 
de Valores de Panamá 
Ciudad.-

Respetados señores: 

Por este medio hago llegar a vuestro Despacho, en tiempo oportuno, los Estados Financieros Auditados 
del periodo comprendido entre el 01 de enero y el31 de Diciembre de 2015 de SFC INVETMENT, S.A. 

Los mismos son acompañados de: 

• Suplemento de Información Complementaria al cierre del 31 de diciembre de 2015, según lo 
establecido en el Acuerdo No. 3-2015. 

• Declaración Notarial Jurada suscrita por el Ejecutivo Principal, el Tesorero y el Gerente de 
Finanzas de la Casa de Valores . 

• Declaración Notarial Jurada suscrita por el Ejecutivo Principal y el Contador Interno, según lo 
establecido en el Acuerdo No . 3-2015. 

• Informe del Contador Independiente sobre aplicación de Procedimientos, según lo establecido 
en el Acuerdo No . B-2013. 

• Copia de la Póliza de Responsabilidad Civil emitida por Assicura2ioni Generalli . 

Cualquier duda o consulta sobre el particular, favor comunicarse con el suscrito. 

De mi consideración, 

SFC lnvestment, S.A. 

Torre ~FC 1 Piso >ol Calle 55 l Urbanización Obarrlo 1 Apartado ponat o6n-oo175 1 Ciudad de Panamj 1 Panamá 1 Tei. l+s<J7 l 3•S-4400 1 f.,_ [•so¡J JOS-4498Iinlo@sfc.com.p•l www.sfc.com.pa 
Entidad regu_lada y ~upcrvinda por la Superintendencia del Mercado de IJ¡~Iore.s de Panamá. 

licencia para ape,ar (Omo CMa de Valcrl!s . Re1olución CNV :l.S)~OJ . lllcencla. pil!a.operar como Admi nistriJdor de Inversiones. Reso lllción CNV 171.-08. 
Miembro de ta Bo lsa de Valore.~ de Pan ama. ~.A. 



SFC INVESTMENT, S.A 
Información complementaria con base al Acuerdo No. 03-2015 
Al cierre del 31 de diciembre de 2015 

Segmentación por actividad 

La tabla a continuación mue tra el balance de la compañía por actividad autorizada al 31 de 
diciembre 20 .1 5 y 31 de diciembre 20 14: 

Actívos 
Depósitos en bancos: 
Rendimientos y comisiones acumuladas por cobrar 
Resto de Activos 
Total de activos 

Pasivos y Patrimonio 

Total de pasivos 

Patrimonio: 
Acciones Comunes 
Acciones Preferidas 
Acciones en T esoreria 
Utilidades no distribuidas 
Resto de Patrimonio 
Total de patrimonio 
Total de pasivos y patrimonio 

31/1212015 

Casa de 
Valores 

7,261 ,830 
128,986 

39,546,861 
46,937,677 

36,874,559 

9,873,040 
o 

(1 ,370.204) 
661,551 
898,732 

10,063,118 
46,937,677 

Administrador 
de Inversión 

255,439 

o 
o 

255,439 

o 

250,000 
o 
o 

5,439 

o 
255,439 
255,439 

31/1212014 

Casa de 
Valores 

12,028,881 
342,347 

25,170,460 
37,541 ,688 

20,891 ,717 

7,271 ,830 
4,000,000 

o 
2,412,055 
2,966,086 

16,649,971 

37,541,688 

Administrador 
de Inversión 

255,021 
1,946 

o 
256,966 

o 

250,000 
o 
o 

6,966 
o 

256,966 

256,966 

La tabla a continuación muestra el estado re ultado de la compañ ía por actividad autorizada aJ 31 
de diciembre de 20 15 y 3 l de diciembre 20 l 4: 

lngrc os financieros 
GasLos fumnc ieros 
Mnrgen financiero neto 

Otros ingresos opcrutivos: 
Ingresos (Gastos) por honorurios y comisiones. neto 
OtrO!> ingresos opcrutivos. neto 

Total oLros ingresos 01Jen1tivos 
Mm-gen de inte nnedioc.ión 

Gastos bocncru1es y admini<arativos 
Margen opcrulivo neto 

31/1212015 
C11.'a de Admjnis t:rador 

Vlllores de In ven; i6n 

1.645.673 o 
911.r:m 1) 

674576 o 

( 112.821) 2.287 
483.~66 o 
371),745 2.287 

1.015.321 2.287 

2.795.R26 3.814 

( 1.750.505) ( 1.528) 

o o 
( 1.750.505) ¡1.528¡ 

3l/12nOl4 
Casu de AdministrJdor 
Valores de Invers ión 

1.43g,9J9 o 
1.173.209 o 

265.730 o 

(55.9 9) 6.9(16 
4,250.982 o 
4.194.993 6,966 
4.460.723 6.966 

2.395.890 o 
2.064.833 6.966 

o o 
2.064.833 6.966 

lmpuc to sobre l:l renta 

J ¡J Utilidad nelll 

'f-- - -



Estados Financieros 

SFC INVESTMENT, S. A. 

Por el wio terminado el 31 de diciembre de 2015 
con Informe de los Auditores Indep endientes 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LOS 
ACCIONISTAS DE SFC INVESTMENT, S. A. 

Hemos auditado lo estados financieros adjuntos de SFC Investment, S. A. que comprenden el 
estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2015, y los estado de resultados, de 
resultado integral, de cambios en el patrimonio de accionistas y de flujos de efectivo por el ruio 
terminado en esa fecha , así corno un resumen de las principales políticas contable aplicadas y 
otras notas explicativas. 

Respon.~abilidad de la Administración por los Estados Financieros 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de información Financiera, y por el 
control interno que la Administración determine que es necesario para permitir la preparación de 
estados fmancieros que estén libres de errores significativos, debido ya sea a fraude o error. 

Responsabilidad de los Auditores 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre estos estados financieros con base en 
nuestra auditoría. Efectuamos nuestra auditoría de conformidad con las Nonnas Internacionales 
de Auditoría. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y 
ejecutemos la auditoría para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados fmancieros 
están libres de representaciones erróneas significativas. 

Una auditoría incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoría acerca de los 
montos y revelaciones en Jos estados fmancieros. Los procedimientos seleccionados dependen 
del juicio del auditor incluyendo la evaluación de los riesgos de representaciones erróneas 
significativas en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas 
eva luaciones de riesgos, el auditor considera el control interno existente en la entidad, en lo que 
sea relevante para la preparación y presentación razonable de los estados financieros, a fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el 
propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una 
auditoría trunbién incluye evaluar lo apropiado de las política de contabilidad utilizadas y la 
razonabilidad de las estimaciones contab les hechas por la Administración, así como evaluar la 
presentación de los estados financieros tomados en su conjunto. 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinión de auditoría. 



Opinión 

En nuestra opinión los estados fmancieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
sigiú:ficativos, la situación fmanciera de SFC lnvestment, S. A. al 31 de diciembre de 2015 su 
desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el año tenninado en esa fecha, de conformidad 
con Normas Internacionales de Información Financiera. 

Otros Asuntos 

Los estados financiero de SFC lnvestment S. A. correspondientes al ru1o tem1inado el 31 de 
diciembre de 2014 fueron auditados por otro auditores, cuyo informe fechado el 12 de marzo de 
2015 expresó una opinión sin calificación. 

21 de marzo de 2016 
Panamá, República de Pa11amá 
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SFC lnvestment, S. A. 
Estado de Situación Financiera 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B/. balboas) 

Notas 2015 201 4 

ACTIVOS 
5 Efectivo y equivalentes en efectivo B/. 7,517,269 B/. 12,284,402 

6 7,8 Inversiones en va lores 35,683,858 15,496,9 1 S 

6, 21 Préstamos de margen 138,014 5,865,643 

Rendimientos y comisiones acumuladas por cobrar 128¡987 344 293 
43,468,128 33,991,253 

9 Propiedades, mobiliario equipo y mejoras, neto 3,226,057 3,324,354 

10 Ülros activos 498¡932 606,688 
3¡724¡989 3,93 1,042 

TOTAL ACTIVOS B/. 47,193,117 B/. 37,922,295 

PASIVOS Y PATRJMONIO DE ACCIO ISTAS 
Pasivos 

11 Obligaciones con bancos y otras instituciones 
finru1cieras Bl. 18,377,804 B/. 4,790,876 

12 Valores vendidos bajo acuerdos de recompra 2 861 ,108 5.950. 104 

13 Pasivos financieros indexados a tílulos valore 15,378,273 9,992,547 

10, 14 Otros pasivo 257¡374 281 830 

Total Pasivos 81. 36¡874¡559 B/. 21.015,357 

PATRIMONIO DE ACCIONISTAS 
15 Acciones comunes lO 123,040 7,52 1,830 

15 Acciones pagadas por emitir 2,999,965 

16 Acciones preferidas 4,000,000 

15 Prima pagada sobre acciones 860,861 

16 Acciones en tesorería (1,370,204) 

7 Cambios netos en valuación de valores disponibles para la venia 37,871 (33 ,879) 

Utilidades no distribuidas 666¡990 2.4l9,022 

TOTAL PATIUMO 10 DEACCION[STAS 10,318,558 16,906,938 

TOTAL PASIVOS Y PATRIMO 10 DE ACCIONISTAS 8 /. 47,1932117 B/. 37,922,295 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados finan cieros. 
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SFC Investmcnt, S. A. 
Estado de Resultados 
Por el año terminado el 
31 de diciembre de 2015 
(C(fras expre. adas en Bl. balboas) 

Notas 2015 20 14 

Ingresos financieros 
Depósitos en bancos 8/. 13 Bl. 3 

Inversiones en valores 1,048,851 1 201,826 
6, 21 Préstamos de margen 5962809 237 JLO 

Total de ingresos financieros 1,645,673 1 438,939 

Gastos financieros 
11 Obligaciones con instituciones financieras 478,267 226,167 
12 Obligaciones derivadas de acuerdos de recompra 86,089 206,390 
13 Pasivos financieros indexados a títulos de valores 406,741 740,652 

Total de gastos financieros 971l097 1, 173,209 
Margen financiero neto 674,576 265,730 

Otros ingresos y (gastos) operativos: 
Ga tos por honorarios y comisiones, neto (110,534) (49,023) 
Ganancia realizada sobre activos financieros mantenidos 
para negociar, neto 549,400 4,710,246 

7 (Pérdida) ganancia no realizada sobre activos financieros 
mantenid s para negociar neto (147,372) 48,272 
Pérdidas por diferencias en cambio, nelo (50,227) (199,1 16) 
Ganancia (pérdida) en instrumentos financieros derivados, neto 157,733 (383, 154) 
Otros (gastos) ingresos operativos varios neto (25,968) 74,734 
Totnl otros ingresos operativos, neto 373¡032 4,201,959 
Margen de intermediación 1,047,608 4,467.689 

6, 17 Gastos genera.les y administrativos 2,799,640 2,395,890 
19 (Pérdida) utilidad neta B/. (1,752,032) B/. 21071.799 

Las notas adjuntas son parte integral de los es/ados.financieros. 
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SFC Jnvestment, S. A. 
Estado de Resultado Integral 
Por el año terminado el 
31 de diciembre d e 2015 
(Cifras expresadas en Bl. balboas) 

Nota 

(Pérdida) utilidad neta 

Otros resultado integral: 

Partidas de otro resultado integral que serán: 

Cambios ndos en valuación de valores disponibles 

para la venta 

Resultado integral total del año 

Las notas adjuntas sonparte integral de los estados .financieros. 

5 

2015 2014 

B/. (1,752,032) B/. 2,071,799 

71,750 292,461 

B/. (1,680,282) B/. 2,364,260 



SFC Investment, S. A. 
Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por el año terminado el 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

Cambios neto.r 
en valuación 

Nora Acciones Prima pagada de ,;aJores Total 
Acciones pagada< por Acciones sobre Acciones en disponibles para Utilidades no patrimonio 
comunes emitir prekridm ~ ~ Úl..'<e!.l1ll distribuidas de acclonisrru: 

Saldo al 1 de enero de 20 14 B . 7.421 .830 B . Bl. 4,000,000 Bl. S, , Bl. (326,340) Bl. 4 ,847,987 Bl. 15,943,477 
Utilidad neta 2,071,799 2,071,799 
Otros resultado integral 292,461 292,461 
Resultado integral to1al del año 292,461 2,071.799 2,364,260 

Emisión de acciones comunes 100.000 100,000 
Aporte de capita l 2,999,965 2,999,965 
Dividendos pagados sobre acciones comunc:s (4.180,764) (4,180,764) 
Dividendos pagados sobre acciones prcfendas (320,000) (320,000) 
Sa ldo al31 de diciembre de 2014 7.521.830 2.999,965 4 ,000.000 (33,879) 2,41 9,022 16,906,938 

Utilidad neta (1, 752,032) (1,752,032) 
Otros resultado integral . 71,750 71,750 

Resultado lnte~ral total del año 71,750 (1 '752,032) (1,680,282) 

1 S Emisión de acc:ionCJ comunes 2.601 ,210 2,601 ,210 
15 Prima pagada sohre acciones 860,861 860,861 
15 Aporte de capital ( 2.999,965) (2,999,965) 
16 Pago de acciones preferidas (4.000,000) (4,000,000) 
15 Acciones en lesoreria 11,;po,2o4) !1270,204) 

Saldo al 31 de diciembre de 20L5 BJ. 10,123,o40 81. 81. 81. 860,861 8 1. (l ,370,204) Bl. 37,871 8 /. 666.990 B/. 10,318,558 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros. 
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SFC Investment, S. A. 
Estado de Flujos de Efectivo 
Por el año terminado el 
31 de diciembre de 2015 
(q(ras expresadas en Bl halboas) 

Flujos de efectivo de las actividades de operación 
(Pérdida) ut ilidad neta 
Ajustes para c~ ncil .iar la (perdida) utilidad neta y el efect ivo 

de las actividades de operación: 
D<preciación y amorti7.aci6n 
Pérdida por descarte de activos 
Venta de activo fijo 

Re ultado en operaciones antes de cambios en el capital de trabajo 
Cambios en el capital de trabajo : 

Inversiones en valores 
Préstamos de margen 
Rendimientos y comisiones acumulada por cobrar 
Otros activos 
Pasivos fmancieros iJ1dexados a títulos valores 
Otros pasivos 

Efect ivo generado de operaciones 
Intereses cobrados 
Intereses pagados 

Flujos de efectivo (usado en) provisto por las 
actividades de operación 

Flujos de efectivo de actividades de inversión 
Adquisiciones de equipos y mejoras 
Compra de licencias de programas informáticos 
Flujo de efectivo neto usado en las uct.ividades de inver ión 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 
Producto de obligacione con bancos y otras instituciones financ ieras 
Pago de obligaciones con bancos y otras instituciones financieras 
Producto de obligaciones derivadas de acuerdo de recompra, neto 
Emisión de acciones comunes 
Prima pagada sobre acc iones 
Pago de acciones preferidas 
Adquisición de acciones en tesorería 
Acciones pagadas por emitir 
Pago de dividendos sobre acc iones preferidas 
Pago de dividendos sobre acciones comunes 
Flujos de efectivo provisto por (usado en) las actividades 

de financiamiento 

(Disrninuci6n) aumento neta en efectivo y eq uivalentes de efectivo 
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año 

Efedivo y equivalentes de efectivo al final del a.ño 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados.financieros. 
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2015 

B!. (1 ,752,032) B/. 

209,973 
2 000 

23,000 
(674,576) 

(20,115 193) 
5,727,628 

215,307 
46,585 

5,385,726 
(24,456) 

1,860,980 
(1,186,404) 

{1 0,281 ,462) 

(75,505) 

(75,505) 

18,377 804 
(4 790,876) 
(3,088 996) 
2,601 ,210 
860 ,86~ 

( 4,000,000) 
(1,370,204) 
{2,999,965) 

5,589,834 

2014 

2,07 1,799 

148 ,747 
162 417 

(265,730) 

12,205,845 
(5,862 427) 

(171 174) 
1.275,886 
1,892,273 
(164,885) 

1,678 257 
(1 ,412,527) 

11 ,558,481 

(2,6 ll ,520) 
(240,364) 

(2,851 ,884) 

4,790,876 
(4,425, ¡ 37) 

(685,782) 
100,000 

2,999,965 
(320,000) 

(2,756,337) 

(296,415) 

(4,767,133) 8,410,182 
12,284,402 3,874,220 

8/. 7,517,269 .:::B:..:..f·.......:.:l 2:;¡;,2::.:::8..:.4,c.:;40::::2 



SFC [nvestment, S. A. 
Notas a Jos Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(q(ras expresadas erz B! balboas) 

1. Información General 

SFC Investment S. A. es una sociedad onstituida de acuerdo a las leyes de la República de 
Panamá, inscrita en el Registro Público en la sección Mercantil en la Ficha 560288, Documento 
11 02928, de fecha 21 de marzo de 2007. 

Mediante Resolución CNV-253 del 2 de octubre de 2007, la Superintendencia del Mercado de 
Va lores de Panamá (en adelante, la "Superintendencia de Valores"), autoriza a SFC fnvestment 
S. A. a operar como casa de valores en la República de Panamá y su actividad principal es el 
negocio de casa de valores y la administración de inversione . 

De conformidad con lo establecido en el Artículo 0 54 del Texto Único ordenado por la 
Asamblea Nacional, que comprende el Decreto Ley No.l de 1999 y sus leyes reformatorias y el 
Título Il de la Ley No.67 de 2011, las Casas de Valores podrán 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 inver iones y el 
otorgamiento de préstamos de va lores y de dinero para la adqu isición de valores. También podrá 
realizar la actividad de administrac ión de inversiones de sociedades de inversión para lo cual 
deberá requerir la respectiva licencia de administrador de inversiones de ociedades de 
inversi · n. 

A partir del último trimestre del 2014 la Compafiía ha incorporado nuevos accionistas. El 
accionista individual más importante sigue siendo Securities Financia! Capital, S. A. ("SEC") sin 
embargo, no tiene el contro l con base en el Acuerdo privado de accionistas que requiere de supra 
mayorías, SEC es una sociedad domiciliad a en la República de Panamá. 

La Compañía está domiciliada en el piso 24 de la Torre SFC ubicada en Calle 55, Avenida 
Samuel Lewis, Obanio, Corregimiento de Bella Vi ta de la Ciudad de Panamá, República de 
Panamá. 

En adelante, SFC lnvestment, S. A. se denominará como "la Compañia" o "la Casa de Valores". 

Los estados financieros de SFC lnvestment , S.A. por el año tenninado el 31 de diciembre de 
2015 fueron autorizados para su emisión por la Administración de la Compañia el 2.1 de marzo 
de 2016. 

2. Declaración de Cumplimiento 

Los estados financieros de SFC !nvestment S. A. al 31 de diciembre de 2015 han sido 
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 
promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad ("IASB"). 
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SFC lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboaj) 

3. Base para la Preparación de los Estados Financieros 

3.1 Base de valuación, moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros son preparados sobre la base del costo histórico, excepto por ciertas 
partidas que han sido val uadas bajo el método de valuación que se detallan en la Nota 3.3. 

Los estados financieros son presentados en balboas (8/.), unidad monetaria de la República de 
Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de los Estados Unidos de 
América. La República de Panamá no emite papel moneda propio y en su lugar, el dólar (US$) 
de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal y funcionaL 

De acuerdo con lo establecido en la NIC 32, los activos y pasivos fmancieros son compensados 
y presentados por sus importes netos en el estado de sit uación financiera sólo cuando esto es 
legalmente permitido y existe la intención de que su realización sea en una base neta, o de que el 
activo y el pasivo se realicen simultáneamente. Los ingresos y gastos no son compensados en el 
estado de resultados a menos que esto sea requerido y permitido por w1a no!1Tla de contabilidad o 
interpretación, como una revelación especial en las políticas contables de la Casa de Valores. 

3.2 Juicios y estimaciones contables 

La administración de la Compañia en la preparación de los estados financieros de conformidad 
con las Nonnas lntemacionales de Información Financiera ha efectuado juicios, estimaciones y 
supuestos que afectan la aplicación de las políticas contables y las cifras reportadas de los 
activos, pasivos, ingresos y gastos durante el período. Los resultado reales pueden diferir de 
estas estimaciones. 

Los estimados y deci iones son continuamente evaluados y están basados en la experiencia 
histórica y otros factore , incluyendo expectativa de eventos futuros que se creen son 
razonables bajo las circunstancias. 

La administración de la Compañía evalúa la selección , revelación y aplicación de las políticas 
contables crítica en las estimaciones de mayor incertidumbre. La información relacionada a las 
presunciones y estimaciones que afectan las sumas reportadas de los activos y pasivos dentro del 
siguiente año fiscal y los juicios críticos en la selección y aplicación de las políticas contables se 
detallan a continuació n: 

Deterioro en Inver iones en. Valores 

La Compañía determina que las inversiones en valores tienen deterioro cuando ha habido w1a 
disminución sign ificativa o prolongada en el va lor razonable p r debajo de su costo. Esta 
detenninación de qué es significat iva o prolongada requiere juicio. Adicionalmente, el deterioro 
puede ser apropiado cuando existe evidencia de un deterioro en la salud financiera del emisor, el 
desempeño de la industria y el sector, cambios en la tecnología y en flujos de efectivo operativo 
y financiero . 
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SF C Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en. B! balboas) 

3. Base para la Preparación de los Estados financieros (continuación) 

3.3. Base de medición 

Estos estados financieros han s ido preparados sobre la base de costo histórico, excepto por los 
siguientes rubros: 

Instrumentos financieros derivado 
Valores a valor razonable con cambios en re ultados 
Valores disponib les para la venta 
Pasivos fin ancieros indexados a títulos de va lores 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas 

Base de M edición 

Valor razonab le 
Valor ra?..onable 
Valor razonable 
Valor razonable 

Las polít icas de contabilidad detalladas a continuación han sido aplicada cons istentemente por 
la Compañia a todos los periodos presentados en estos estados financ ieros. 

Transacciones en moneda extranjera 

Las transacciones en moneda extr anjera son convertidas a la mo neda funciona~ ut ilizando la tasa 
de cambio vigente a la fecha de la transacción. 

Los activos y pasivos monetarios deno minados en moneda extranjera son convertidos a la 
moneda funcional utilizando la tasa de cambio a la fecha del estado de s ituac ión financiera. 
Generalmente, las diferencias en cambio de moneda son reconocidas en el rubro de otros 
ingresos u otros gastos operativos en el estado de resultados. 

Efecti vo y equivalentes de efectivo 

El efectivo y equivalentes de efectivo incluyen depósitos a la vista en banco locales y 
extranjeros y, en caso de haber, depósitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres 
meses o meno s. Para propósitos del estado de flujos de efectivo, efectivo y equiva lentes de 
efectivo es presentado por la Co mpañía neto de sobregiros bancarios si los hubiese. 

lnstJ·umcntos financieros derivados 

La Compañía registra sus instrumentos financieros derivados inicia lmente al costo en el estado 
de situación fin anciera y posteriormenle a su va lo r razonable, bajo el método de va lor razonable 
o de flujos de efect ivo cuando se utiliza contabilidad de cobertura, o como instrumentos para 
negociar cuando el derivado no califi ca para contabilidad de cobertura. 
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SFC lnvestment, S. A. 
Notas a lo Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresada en Bl. balboas) 

4. Resumen de Pol.íticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

A la fecha del estado de situación fmanciera la Compañía mantiene instrumentos derivados que 
no están ligados a una estrategia de cobertura que se clasifican como activos o pasivos a valor 
razonable en el estado de situación fmanciera. Los cambios en la valuación de estos 
instrumentos derivados se contabilizan en el estado de resultados. 

Activos financieros y pasivos financieros 

Reconocimien/0 y medición inicial de los aclivos.fbzancieros 

Los activos fmancieros contemplados en el alcance de NIC 39 son clasificables como activos 
financieros al valor razonable con cambios en resultados, los préstamos de margen, inversiones 
en valores, pasivos financieros indexados a títulos de valores y fmanciamientos recibidos en la 
fecha de liquidación. 

Compensación de activos y pasivos financieros 

La Compañía reconoce todos sus activos financieros inicialmente al va lor razonable más los 
costos directamente atribuible a la transacción, excepto los activos fmancieros valuados a l valor 
razonable con cambios en resultados en los que no se consideran tales costos. Las compras o 
ventas de activos financieros son reconocidas por la Compañía en las fechas en que realiza cada 
transacción, siendo la fecha de contratación, la fecha en la que la Compañía se compromete a 
comprar o a vender un activo fmanciero . 

Los activos y pasivos financiero solamente se compensan para efectos de presentación en el 
estado de situación fmanciera cuando la ompañia tiene un derecho exigible legalmente de 
compensar los importes reconocidos y tenga la intención de liquidar el importe neto, o de 
realizar el activo y Uquidar el pasivo simultáneamente. Los ingTesos y gastos son presentados 
sobre una base neta, só lo cuando sea permitido o requerido por una NfiF, o sí las ganancias o 
pérdidas proceden de un gn1p0 de transacciones sünilares tales como las derivadas de 
instrumentos financieros mantenidos para negociar. 

Medición de valor razonable 

El valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por transferir un 
pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medici n o, 
en su ausencia, en el mercado más ventajoso al cual la Compañía tenga acceso en el momento. 
El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento. 

Cuando es aplicab le, la Compañía 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 activos o pasivos tienen lugar con frecuencia y volumen 
suficiente para proporcionar información para fijar precios sobre UJla base continua. 
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SFC Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en Bl. balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Cuando no ex iste un precio cot izado en uo mercado act ivo , la Compañía uti liza técnicas de 
valoración que maximizan e l uso de datos de ent rada observables relevantes y minimizan el uso 
de datos de entrada no observables. La técnica de valoración escogida incorpora todos los 
factores que los participantes del mercado tendrían en cuenta al fijar el precio de una 
transacción. 

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el reconocimiento inicia l 
e normalmente el precio de transacc ión. 

La Compañía reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquía del valor razonable al 
fma l del período durante el cual ocurrió el cambio. 

Préstamos de margen 

orresponde a la única actividad de préstamo o financiamiento de dinero que es nat ural e 
intrínseca de la actividad bursát il de una casa de valores. Se estructura dentro del marco de un 
contrato de "Línea de Crédito Discrecional" otorgada a un cliente para el fmanciamiento 
destinado a la compra de títulos valores o para la obtención de liquidez marginando un 
port afolio, basado en un porcentaje o margen de capital, que el cliente aporta inicialmente en la 
transacció n. 

E l valor del portafolio recibido en co latera l ha de ajustarse constantemente, de acuerdo a la 
fluctuación del precio de mercado de los valore que lo confonnan. 

lnver iones en valores 

Las invers ione en valores son medid as al valor razo nable más los costos incrementales 
re lacionados a la transacción a excepción de los valores a va lor razonable, y son 
subsecuentemente contabi lizados, basados en las clasificaciones mantenidas de acuerdo a la 
características del instrumento y la finalidad para la cual se detenninó su adquisición. Las 
clasificaciones util izadas por la ompañía se detallan a cont inuació n: 

Va lores a valor razonable 

En esta categoría se incluyen aquellos valores adquiridos con el propósito de generar una 
ganancia a corto plazo por las fl uctuaciones del precio del instrumento. Estos valores se 
presentan a su valor razonable y los cambios eo el valor razonable se reconocen en el estado de 
resultados en el período en el cual se generan. 
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SFC lnvestment, S. A. 
Notas a lo s Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifra expresadas en B! balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Valores disponibles para la venta 

En esta categoria se incluyen las inversiones adquiridas con la intención de mantenerlas por un 
plazo indefmido, que se pueden vender e1J respuesta a las necesidades de liquidez, a los cambios 
en las tasas de interés, tasas de cambio de moneda o precios de mercado de las acciones. 

Estas inversiones se miden a valor razonable y los cambios en valor se reconocen directamente 
en otras utilidades (pérdidas) integrare u ando una cuenta de cambios netos en evaluación de 
valores disporribles para In venta hasta que sean vendidos o redimidos (dados de baja) o se haya 
determinado que una inversión se ha deteriorado en valor- en cuyo caso la ganancia o pérdida 
acumulada reconocida previamente en otras utilidades (pérdidas) integrales se reclasifican a los 
resultados del período. 

Cuando el valor razonable de las inversiones en instrumentos de capital no puede ser medido con 
fiabilidad, las inversiones permanecen al costo. 

Deterioro de valores disponibles para la venta 

La Compañía evalúa a cada fecha del estado de situación financiera, si existe evidencia objetiva 
de deterioro en las inversiones en valores. En el caso de que las inversiones ean clasificadas 
como disponibles para la venta, una disminución significativa y prolongada en el valor razonable 
por debajo de su costo es considerada para detenninar si los activos e tán deteriorados. 

Si existe alguna evidencia objetiva de deterioro para los activos financieros disponibles para la 
venta, la pérdida acumulada es rebajada del patrimonio y reconocida en el estado de resultados. 

Si en un período subsiguiente, el valor razonable de un instrumento de deuda, clasificado como 
disponible para la venta aumentara, y el aumento está objetivamente relacionado con un evento 
ocurrido después de la pérdida por deterioro reconocida en ganancias y pérdidas, la pérdida por 
deterioro se reversará a través del estado de resultados. 

Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras 

Todas las propiedades, mobiliario , equipo y mejoras son registrados al costo histórico menos 
depreciación y amortización acumulada. El costo histórico inc luye el gasto que es directamente 
atribuible a la adquisición de los bienes. 

Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen como tm 
activo separado según corresponda, só lo cuando es probable que la Compañia obtenga los 
beneficios económicos futuros asociados al bien y el costo del bien se pueda medir con 
fiabilidad . Los costos considerados como reparaciones y mantenimiento se cargan al estado de 
resultados durante el período financiero en el cual se incurren. 
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SFC Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 201 S 
(Cifras expresadas en B/. balboas) 

4. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (continuación) 

El gasto por depreciación de propiedades, mobiliario y equipo y por amortización de mejoras a 
la propiedad e carga a los resultados del período corriente utilizando el método de línea recta 
considerando la vida út il de los activos. La vida útil y el valor residual de los activos se re ume 
como sigue: 

Propiedades 
Mejoras a la propiedad 
Vehículos 
Mobiliario y equipo 

Vida útil 

30 ru1os 
30 años 
3 ru1os 
5 años 

Valor residual 

25% 
10% 

La vida útil de los act ivos se revisa y se ajusta si es apropiado, en cada fecha del estado de 
situación ftnanciera. Las propiedades, mobiliario, equipos y mejoras se revisan para deterioro 
siempre que los acontecimientos o los cambios en circunstancias indiquen que el valor en libros 
pueda no ser recuperable. El valor en libros de un activo se reduce irunediatamente a su valor 
recuperable si el valor en libros del act ivo es mayor que el valor recuperable estimado. La 
cantidad recuperable es la más alta entre el valor razonable del act ivo menos el costo de vender y 
su valor en uso. 

Activos intangibles 

Las licencias de uso de progrrunas informático se presentan en otros activos al costo, menos la 
amortizaci · n acumulada y cualquier pérdida por deterioro reconocida. La amortización se 
reconoce en los resultados de operación, utilizando el método de línea recta en base a la vida útil 
estimada de los activos. La vida útil de esas licencias se estima en 5 años. 

Pasivos financieros indexados a títulos valores 

orresponden a un Contrato de Mutuo Pasivo de Valores que es un contrato de préstamo de 
títulos valore donde la Compañia actúa corno mutuario o pre tatario, y la contraparte acreedora 
como muturulte o prestamista de títulos va lores de deuda. E l valor del portafolio de título 
valores ha de ajustru·se constantemente, de acuerdo a la fluctuación del precio de mercado de los 
valores del portafolio. 

El préstamo de títulos valores constituye un "mutuo o préstamo de consumo", que se define 
como un contrato por el cual una de las partes entrega a otra cierta cantidad de instrumentos 
financieros, con la obligación de restituir otros tantos de la misma especie y calidad. 
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SFC lnvestment, S. A. 
Nota s a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en Bl. balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Mediante la operación de préstamo de títulos valores, una persona llamada mutuante o 
prestamista transfiere a otra llamada mutuario o prestatario, la propiedad de títulos valores, con 
el derecho de recibir de parte del mutuario o prestatario, en el momento y lugar estipulado lo 
siguiente: 

• Otros tantos títulos del mismo emisor clase y serie o su valor de mercado en efectivo a la 
fecha de vencimiento. 

• Un premio o contraprestación (que representa el rendimiento de la operación). 

• El reembolso de los derechos patrimoniales generados por los títulos valores (los cuales 
pueden incluir dividendos, en el caso de acciones, y pagos de intereses o amortizaciones de 
capital, en el caso de títulos de deuda). 

Por su parte, el pre tatario se hace propietario de los títulos valores con la obligación de 
devolver otros títulos equivalentes o su valor de mercado en efectivo al vencimiento del 
préstamo además del pago de una contraprestación y el reembolso de los derechos 
patrimoniales. 

Valores vendidos bajo acuerdo de recompra 

Cuando la Compañía vende un activo financiero y simultáneamente entra en un acuerdo de 
recompra del activo (o un activo similar) a un precio fijo en una fecha futura (valores vendidos 
bajo acuerdo de recompra), el acuerdo es reconocido como w1 pasivo y el activo subyacente 
continúa siendo reconocido en e l estado de s ituación financiera de la Compañía. 

Los activo financieros son dados de baja cuando la entidad pierde el control sobre ellos y todos 
los derechos contractuales de esos activos. Esto ocurre cuando los derechos son realizados, 
expiran o son transferidos. 

Beneficios a empleados 

Beneficios a corto plazo 

Los beneficios a corto plazo se reconocen e mo gastos a medida que se provee el serviCIO 
relacionado. El pasivo es reconocido por el monto no descontado que ha de pagarse por la 
Compañía, si se tiene una obligación pre ente, legal o implícita de hacer tales pagos como 
consecuencia de sucesos pasados y pueda realizarse una estin1ación fiable de la obligación. 
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SFC Jnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Plan de opciones sobre accione.1· 

El valor razonable a la fecha de concesión de los pagos basados en accione entregadas a los 
empleados, es reconocido como un gasto de los empleados, con el correspondiente aumento en 
el patrimonio en el período en que estos tengan derecho incond icional sobre las acciones. El 
monto reconocido como gasto es ajustado para reflejar la cantidad de concesiones con opciones 
de compra que se confieren, de manera que el monto reconocido como gasto se base en la 
cantidad de concesiones que efectivamente cumplen con las condiciones establecidas en el plan 
de opciones. 

Capital en acciones 

La Compañía clasifica un instrumento de capital como pasivo o patrimonio de acuerdo a la 
sustancia y términos contractuales del instrumento. Un instnunento de patrimonio es cualquier 
contrato que ponga de manifie to una participación residual en los activos de una entidad, 
después de deducir todos sus pasivos. 

Los costos de transacción directamente at1ibuibles a la emisión del instrumento de patrimonio 
son deducidos de la medición inicial del instrumento. 

La Compañía clasifica las acciones preferidas como parte de su patrim nio, debido a que posee 
la discreción total de declaración de dividendo y no tienen fecha de redención establecida. Los 
dividendos pagados se deducen de las utilidades no di tribuidas. 

lngresos y gastos fmancieros 

Los ingresos y gastos financieros son reconocidos en el estado de resultados utilizando el 
método de tasa de interés efectiva. La lasa de interé efectiva es la tasa de descuento que iguala 
exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida 
esperada del instrumento financiero , con el valor en libros del activo o pasivo fmanciero. Para 
calcular la tasa de interés efectiva, la Compañía estimará los flujos de efectivo teniendo en 
cuenta todas las condiciones contractuales del in trumento financiero, pero no tendrá en cuenta 
las pérdidas crediticias futura . El cálculo incluye todas las comisiones, costos de transacción y 
cualquier otra prima o descuentos pagados o recibidos que ean parte integral de la tasa de 
interés efectiva. Los costos de transacción son los costos directamente atribuibles a la 
adquisición, emisión o disposición de tul activo o pasivo. 

lngresos por comisiones 

Las comisiones por administración y custodia, se reconocen como ingresos según lo establecido 
en el contrato firmado con el cliente. Dichas comisiones se reconocen como ingresos 
diariamente según se van generando de acuerdo a lo establecido en el contrato. 
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SFC [nvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboa5) 

4. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Ganancia neta por instrumentos fmancieros a valor razonable con cambios en resultados 

La ganancia neta por instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados se 
relaciona con los instrumentos derivados que no estén ligados a tma estrategia de cobertura y con 
los valores a valor razonable con cambios en resultados y mantenidos para negociar. En este 
rubro se incluyen las ganancias y pérdidas realizadas y no realizadas por cambios en el va lor 
razonable. 

Las ganancias realizadas representan la diferencia entre el valor segim libros del instrumento 
financiero desde el inicio del periodo de reporte, o el precio de la transacción si fue comprado 
durante el período, y su venta o precio de liquidación. Las ganancias no realizadas representan la 
diferencia entre el valor según libros del instrumento fmanciero desde el inicio del período de 
rep01te, o el precio de la transacción si fue comprado durante el periodo y u valor según libros 
a l cierre del período de rep01te. 

Jmpuesto sobre la renta 

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto a pagar sobre la utilidad gravable para el año, 
utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha del estado de situación financiera y 
cualqu ier otro ajuste del impuesto sobre la renta de años 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 lo estados financieros, 
utilizando las tasas impositivas vigentes a la fecha del estado de situación fmanciera 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 s i es probable que habrá renta gravable futura disponible 
contra la cual las diferencias temporales puedan ser utilizadas. 

Uniformidad en la Presentación de Estados Financieros 

Algunas cifras y revelaciones en los estados financieros del año 2014 han sido reclasificadas 
para adecuar su presentación con las del año terminado el 3 1 de diciembre de 2015. 

Nuevas Normas Internacionales de Información Financiera (N!lr) e lntetpretaciones no 
Adoptadas 

Cambios en políticas contables 

Las políticas contables adoptadas por la Compañía para la preparación de su estados financieros 
al 31 de diciembre de 2015 son congruentes con aquellas que fueron util izadas para la 
preparación de sus estados financieros al 31 de diciembre de 20 14. 
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SFC Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B/. balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Las siguientes modificaciones a las Normas Internacionales de Información Financiera y nuevas 
Interpretaciones a las misma entraron en vigencia antes o a partir el 1 de enero de 2015. Esa 
modificaciones y nuevas interpretaciones no han causado ningún efecto importante en los 
estados financieros de la Compañía, han requerido ciertas divulgaciones adicionales y en 
algunos casos, la revisión de ciertas políticas contables. 

Enmiendas a la NJC 19 Plaues de Be11ejicios Definidos: Retribr~cio11es a lo.<i Empleados 

La NlC 19 requiere que una entidad considere las contribuciones de los empleados o terceros, 
cuando contabi lice los planes de beneficios definidos. Cuando las cotizaciones estén vinculadas 
al servicio, deben ser atribuidas en los períodos de servicio como un beneficio negativo. Estas 
enmiendas aclaran que, si la cantidad de las contribuciones es independiente del número de años 
de servicio, w1a entidad puede reconocer tales contribuciones como una reducción en el costo de 
servicios en el período en el que el servicio es brindado en lugar de asignar las contribuciones a 
los periodos de servicio. Esta enmienda es efectiva para los periodos anuales que empiezan en o 
después del 1 de julio de 2014. 

Mejoras a11uales del ciclo 2010-2012 

NllF 2 Pagos basados en Acciones 

Esta mejora se aplica prospectivamente y aclara ciertos temas relacionados con las definiciones 
de desempeño y condiciones de servicio las cuales son condiciones de irrevocabilidad. 

NIIF 3 Combinaciones de Negocios 

La enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara que toda contraprestación contingente 
clasificada como pasivos (o activos) que surjan de una combinación de negocios deberían 
medirse posterionnente a su valor razonable en resultados sin importar si están en el alcance de 
la NllF 39. 

NIIF 8 Segmentos de Operación 

Las enmiendas se aplican retrospectivamente y aclaran que: a) una entidad debe revelar los 
juicios emit idos por la administración al apl icar los criterios de agregación en el párrafo 12 de la 
NJIF 8 incluyendo una breve descripción de los segmentos de operación que se han agregado y 
las característica económicas (por ej., ventas y márgenes brutos) uti lizados para evaluar si los 
segmentos son "similares"; b) la conciliación de los activos de segmentos con los activos totales 
sólo se requiere revelar si la conci liación se reporta al principal tomador de decisiones, similar a 
la revelación requerida para pasivos del segmento. 
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SFC lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B/. balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

N/ C 24 /nformación a Revelar sobre Partes Relaciolladas 

Esta enmienda se aplica retrospectivamente y aclara que una entidad de admin istración (una 
entidad que ofrece servicios de personal gerencial clave) constituye una parte relacionada sujeta 
a las revelaciones de partes relacionadas. Además una entidad que utiliza a una entidad de 
administración debe revelar los gastos incurridos en los servicios de administración. 

Mejoras anuales del ciclo 2011-2013 

Nl/F 3 Combiuacioues de Negocios 

Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara para las excepciones contempladas en la 
NIIF 3 que: a) los acuerdos conjuntos, y no sólo los negocios conjuntos están fuera del alcance 
de la NllF 3; y b) esta excepción al alcance aplica únicamente a la contabilidad en los estados 
fmancieros del acuerdo conjunto en si. 

NIIF 13 Medición del Valor Razouable 

Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara que la excepción al portafolio en la NIIF 
13 puede aplicar no sólo a los activos y pasivos fmancieros, sino también a otros contratos 
dentro del alcance de la NIIF 39. 

N JC 40 Propiedades de ltu•ersión 

La descripción de servicio auxiliares en la 40 distingue entre propiedad de inversión y 
propiedad ocupada por el propietario (e decir propiedad, planta y equipo). La ermlienda se 
aplica prospectivamente y aclara que la NIIF 3 es la que se utiliza para detenninar si la 
transacción es la compra de un activo o comb·inación de negocios, y no la descripción de 
servicios auxiliares de la NIC 40. 

Las Normas Internacionales de Información Financiera o su interpretaciones emitidas, pero que 
no han entrado en vigencia a la fecha de emisión de los estados financieros de la Compañía, se 
describen a continuación. Las normas o interpretaciones descritas son sólo aquellas que, de 
acuerdo con el criterio de la Administración, pueden tener un efecto importante en las 
divulgaciones, posición o desempeño fu1anciero de la Compañía cuando sean aplicadas en una 
fecha futura. La Compañía tiene la intención de adoptar estas normas o interpretaciones cuando 
entTen en vigencia. 
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SFC lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financie ro s 
31 de diciembre de 2015 
(C!fras expresadas en 81 balboa.\) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

N/IF 9 illstrumentos Financieros 

En julio de 2014, ell ASB pt1b licó la versión fina l de la NHF 9 Instrumentos Financieros, la cual 
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la lAS 39 
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición y todas las versiones anteriores de la 
NllF 9. La norma introduce nuevos requisitos para la clas ificación y medición, el deterioro, y la 
contabilidad de coberturas. La NliF 9 entra en vigencia para periodos anuales que comiencen en 
o después del 1 de enero de 2018, se permite la aplicación anticipada. Se requiere de aplicación 
retro pectiva, pero la información comparativa no es obligatoria. Excepto por la contabilidad de 
coberturas, se nx1uiere la ap licación retrospectiva con ciertas limitaciones, pero la infonnación 
comparativa no es obligatoria. 

NIJF 15 Ingresos Procedentes de Co11tratos con Clie11tes 

La NllF 15 se emitió en mayo de 2014 y establece un modelo de cinco pa os que aplicará a los 
ingresos procedentes de contratos con clientes. Bajo la NIIF 15 los ingresos se reconocen por un 
importe que refleja la contraprestación a la que una entidad espera tener derecho a cambio de 
transferir bienes o servicios a un cliente. 

La nueva norma sobre ingresos sustituirá todos los requerimientos act uales sobre reconocimiento 
de ingresos bajo las NUF. Se requiere la aplicación retrospectiva completa o modificada para los 
periodos anuales que empiezan el 1 de enero de 20 18 o posteriormente, cuando el Consejo del 
IASB finalice sus enmiendas para diferir la fecha efectiva de la NIIF 15 por un año . Se permite 
la adopción anticipada. 

Enmiendas a la NIC 16 y NIC 38: Aclaracióll de Métodos Aceptables de Depreciación y 
Amortizació11 
Las enmiendas aclaran el principio en la NIC 16 y NI 38 de que los ingresos reflejan un patrón 
de beneficios económicos que se generan de la operación de un negocio (del cual el activo es 
parte) en vez de los beneficios económicos que se consumen por medio del uso del activo . Como 
resultado, no se puede utilizar un método basado en ingresos para depreciar la propiedad, planta 
y equipo , y sólo se puede usar en circunstancias muy limitadas para amortizar activos 
intangibles. Las enmiendas tienen vigencia prospectiva para los periodos anuales a partir del 1 
de enero de 2016 con la posibilidad de una adopción anticipada. 

A la fecha de los estados financieros existen nonnas que no han sido aplicadas en su 
preparación: 

Mejoras atwales del ciclo 2012-2014 

Estas mejoras son efectivas para períod s anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 
2016. Las mejoras incluyen: 

20 



SFC Investment, S. A. 
Notas a los Estados Fi.nancicros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B!. balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Nl/F 5 Acti11os 110 Corrieute Mantenidos para la Venta y Operaciones Descontinuatlas 

Los activos (o grupos enajenables) son generalmente retirados ya sea a través de la venta o 
distribución a propietarios. La enmienda aclara que el cambio de uno de e tos métodos de retiro 
por el otro no sería considerado un nuevo plan de retiro sino que es una continuación del plan 
originaL Por lo tanto, no existe w1a interrupción de la aplicación de los requerimientos de la 
NIIF Esta enmienda debe aplicarse de forma prospectiva. 

NllF 7 l11strumentos Financieros: Revelaciones 

Contratos de servicios: La enmienda aclara que un contrato de servicio que incluya honorarios 
puede constituir la contiJmación de la participación en un activo financiero. Una entidad debe 
evaluar la natma)eza de los honorarios y la disposición en contra de la orientación para la 
participación continúa en la NllF 7 con el fin de evaluar si las revelaciones son requeridas. La 
evaluación de cuáles contratos de servicio constituyen w1a participación continua debe hacerse 
de manera retrospectiva. Sin embargo, no se tendrian que proporcionar las revelaciones 
requeridas para ningún período que comience antes del periodo anual en el que la entidad aplica 
por primera vez las mod ificaciones. 

Aplicabilidad de las modificaciones a la NIIF 7 a los estados financiero intermedios 
condensados: La enmienda aclara que los requisitos de revelación de compensaciones no aplican 
a los estados financieros intermedios condensados a menos que tales revelaciones proporcionen 
una actualización importante de la información reportada en el informe anual más reciente. Esta 
enmienda debe aplicarse de forma retrospectiva. 

N/C 19 Beneficios a los Empleados 

Entre los beneficios a empleados que las entidades pueden otorgar a sus empleados están los 
bono corporativos. Por consiguiente la enmienda aclara que la robustez del mercado de los 
bono corporativos de alta calidad se evalúa con base en la moneda en que está denominada la 
obligación, en lugar del país donde se encuentra la obligación. Cuando no existe un mercado 
robusto para los bonos corporativos de alta calidad en esa moneda, se deben utilizar las tasas de 
los bonos del gobierno. Esta enmienda debe aplicarse de forma prospectiva. 
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SFC lnvestment, S. A . 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

4. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (continuación) 

Enmiendas a N/C 1 Presentación de Estados .Fiua11cieros 

Las enmiendas a NlC 1 Presentación de Estados Financieros dan claridad en lugar de cambiar 
significativamente los requerimientos existentes de NIC l . La enmienda aclara: (a) los 
requisitos de materialidad en NIC 1, (b) que determinada prutidas en el estado de resultados y 
del otro resultado integral y el estado de sittmción financiera pueden desglosarse, (e) que las 
entidades tienen flexibilidad en cuanto al orden en que se presentan las notas a los estados 
fmancieros, (d) que la proporción de otro resultado integral de asociadas y empresas conjuntas 
representada mediante el método de participación patrimonial deben presentarse en conjunto 
como una sola partida y clasificarse entre las partidas que se reclasificarán o no posteriormente 
en los resultados. Además, las enmiendas· aclaran los requerimientos que aplican cuando se 
presentan los subtotales adicionales en el estado de s ituación fmru1ciera y el estado de resultados 
y otro resultado integral. Estas enmiendas son efectivas para períodos ru1uales que empiezan en 
o después del 1 de enero de 2016 y se penuite la adopción anticipada. 

S. Efectivo y Equivalentes en Efectivo 
31 de diciembre de 

2015 201 4 

Caja menor B/. 500 B/. 500 
Bancos locales 

Banco Citibank 1,356,139 5,514,923 
Banco Scotiabank 82,170 933,595 
Central Latinorunericru1a de Valores 13,295 119,293 
BAC Credomatic 15,489 9,911 
Banco Banesco 1,062 1 112 
Metrobank 1,157 1,289 
MMG Bank 537 

1¡469,312 6,580,660 
Bancos extranjeros 

Bru1co Citibank NY 5,251,272 1 384,575 
Saxobank 695,308 3,692,852 
Interactive Brokers 100,675 230 
Morgan Stanley 622 995 
Bru1co Bancaribe 202 2,386 
Banco Nacional de Crédito 204 

6¡047¡457 5, 703 242 
B/. 7,5171269 B/. 12,284,402 

El efectivo depositado en cuentas bancarias corrientes no devenga interés. 

22 



SFC lnvestmcnt, S . A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en Bf ha/boas) 

6. Partes Relacionadas 

A continuación se presenta un detalle de las transacciones en relación a las remuneraciones con 
el personal clave de la Gerencia: 

31 de diciembre de 
2015 2014 

Activos 
Préstamo de margen B/. Bl. 1,719 

Gastos 

Beneficios a empleados - corto plazo 8/. 944,063 .;;.B/;.;... __ 4..;.15;..,,;;..54..;.2 

Los ingresos financieros reconocidos sobre e tas transacciones ascienden al 31 de diciembre de 
2015 a 8 /.40 (20 14: B/.1 70). Las condiciones otorgadas al personal clave de la Gerencia son 
similares a las que se dan con terceros no vinculados a la Compañía. 

El! O de febrero de 2014, fue aprobado por la Junta Directiva el plan de opciones de concesiones 
de acciones de la ompañía. El plan de opciones permite emitir basta el 30% de las acciones 
comunes. 

Al 31 de diciembre de 2015, los términos y condiciones para las concesiones son los siguientes: 

fecha de concesión 1 Empleados'' 
directores con derechos 

Concesión de opción a empleados claves al 
me de marzo de 20 14 

oncesión de opción u empleado claves al 
mes de agosto de 20 14 
Concesión de opáin a directores al mes 
de rnarla de 2014 
Conc<.:sión de opción a directores al mes 
de oelubre de 2014 
Concesión de opción a "mpleudus al mes 
de mayo de 2015 

onccsión de opción a empleados al mes 
de agosto de 2015 

Total opciones sobre acciones 

Numero de 
josl'rumentos 

(opciones sobre 
acciones) 

10.000 

15,(XJO 

22,500 

22,500 

5,000 

5,000 

80,000 

Coudiciours de otorgamiento 

S"r dirc"<:tor o dignatario o ~jecut ivo de la 
Compañía al 18 de marw de 2017. 

Ser director o dignalario o e;eculivo de la 
Compañía al 18 de 1narro de 2017. 
• Ser director o dignalario o ejecur ivo de la 
Compañía al 18 de marLo de 2017. 

Ser director o dignatario o cjecurivo de la 
Compañía al 18 de marzo de2017. 

Ser dirc"<:tor o dignatario o ejecutivo de la 
ompañía al 18 de marlQ de 20 17. 

Ser dircclor o dignatario o ejecutivo de la 
Compañía ni 18 de mal7.o de 2017. 

Vida conlractllal de 

la opciones 

2 años (mar¿ 2017 
- marzo 2019) 

2 años (mar¿o 2017 
- marzo 2019) 

2 alios (marzo 2017 
- marzo 20 19) 

2 arios (marw 2017 
- marw 2019) 

2 años (marzo 2017 
- marzo 2019) 

2 años (marzo 2017 
- marzo 2019) 

Al 31 de diciembre de 201 S y 2014 no se reconoció gastos ni aumento de patrimonio debido a 
que las opciones otorgadas aún no cumplen con todas las condiciones para poder ser ejercidas 
por lo empleados y directores. 
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(Cifras expresadas en B! balboas) 

6. Partes Relacionadas (continuación) 

A continuación se presenta un detalle del saldo de las transacciones con "SEC": 

31 de diciembre de 
2015 2014 

Activos 

Préstamos de margen B/. 8/. 5,863,924 

Los ingre os financieros reconocidos sobre e tas transacciones ascienden al 31 de diciembre de 
2015 a 8 /.575,779 (2014 8 /.232,576). Las condiciones otorgadas a "SEC'' son similares a las 
que se dan con terceros no vinculados a la Compaí1ía. 

A continuación se presenta w1 detalle del saldo de las transacciones con otras partes 
relacionadas: 

Activos 

Va l res disponibles para la venta 

Intereses acumulados por cobrar 

31 de diciembre de 
2015 2014 

B/. 6,769,346 B/. 6,394,049 

B/. 8/. 175,288 

Los ingresos financieros reconocido sobre e tas tran acciones ascienden al 3 I de diciembre de 
2015 a 8 /.494,3 72 (20 14: 8 /.440 1 06). No se han reconocido provisiones por deterioro sobre los 
activos financieros con otra partes relacionadas. 

7. Inversiones en Valores 

Valores a valor razonable 

La Compañía registró pérdidas netas no realizadas por ajustes a valor de mercado sobre los 
valores a valor razonable con cambios en resultados por B/.147,372 (2014: ganancias no 
realizadas 8 /.48,272). 
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7. Inve.rsioncs en Valores (continuación) 

Los valore para negociar se detallan a continuación: 

Títulos de deuda 

Acciones de capital 

Valores disponibles para la venta 

31 de diciembre de 
2015 2014 

8 /. 9,353,133 8/. 8,070,608 

18,534,312 

8/. 27,887,445 B/. 8,070,608 

Las inversiones disponibles para la venta se detallan a continuación: 
31 de diciembre de 

2015 2014 

Títulos de deuda B/. 858,667 8/. 865,61 1 

Acciones de capital 3,369,705 3,231 ,425 
Acciones no cotizada medidas al costo 3¡568,040 3,329,271 

B/. 7,7962412 Bl. 7,426,307 

Estas inversiones han generado una ganancia no realizada acumulada de B/.31,871 (2014: 
pérdida no realizada acumulada de B/.33,879), reflejada en patrimonio como reserva de valor 
razonable. 

8. Valor Razonable de Instrumentos Financieros 

El valor razonable de los activos financieros y pasivos fmancieros que se negocian en mercados 
activos se basa en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de negociantes. 
Para todos los demás instrumentos financiero , la Compaii ía determina los valores razonable 
usando otras técnicas de valoración. 

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca 
disponibilidad de información de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su 
detenninación requiere el uso de diversos grados de j uicio que dependen de la liquidez, la 
concentración, la incertidumbre de factores del mercado los supuestos en la determinación de 
precios y otros riesgos que afectan el instrumento específico. 
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8. Valor Razonable de Instrumentos Financieros (continuación) 

La Compañia mide el valor razonable uti lizando los sigu ientes niveles de jerarquía que reflejan 
la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones: 

• Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos 
a los que la Casa de Valores puede acceder en la fecha de medición. 

• Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son 
observable , ya sea directamente (es decir precios) o indirectamente (es decir, determinados 
con base en precios). Esta categoría incluye instnunentos va lorizados utilizando precios 
co tizados en mercados activos para instrumentos similares, precios cotizados para 
instrumentos idénticos o similares en mercados que no son act ivos u otras técnicas de 
valoración donde los datos de entrada significativos son directamente o indirectamente 
observables en un mercado. 

• N ivel 3: esta categoría contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de 
valoración incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la 
medición del valo r razonable. Esta categoría incluye instrumentos que son valuados, 
basados en precio cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes 
significativos no obse.rvables reflejan la diferencia entre los instrumentos. 

Otras técnicas de valoración incluyen va lor presente neto y modelos de flujos descontados, 
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado observables, 
y otros modelos de valuación. Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de 
valoración incluyen tasas de referencia libres de riesgo , márgenes crediticios y otras premisas 
utilizadas para estimar las tasas de descuento. 

El objet ivo de utilizar una técnica de valo ración es estimar el precio al que tendría lugar w1a 
transacción ordenada de venta del activo o de lran Jerencia del pasivo entre participantes del 
mercado en la fecha de la medición en las condiciones de mercado presentes. 

La siguiente tabla presenta el valor en libros y el valor razonable de los activos y pasivos 
financiero , incluyendo su nivel de jerarquía de valor razonable para instrumentos financiero s 
med idos a valor razonable. Esta tabla 110 incluye i11formación sobre el valor razonable de activos 
y pasivos fmancieros no medidos a valor razonable cuando su va lor en libros se aproxima a su 
valor razonable. 
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8. Valor Razonable de Instrumentos Financieros (continuación) 

Valor Valor Razonahlc 

2015 en libros !fu!ill Nlvcl2 Nivel J Total 

Activos !inallclcros medido> a valor razonable: 
Valores a valor razonable: 

Thulos de deuda Bl. 9,353,133 Bl. 4,876,565 Bl. 4,476,568 Bl. B/. 9,353,133 
Acciones de capital 18,534,312 18,534,312 18,534,312 

Valores disponiblcs pala la venta: 
Thulos de deuda 858.667 858,667 858,667 
Acciones de capital 3.369,705 3.369,705 3,369,705 
Acciones no wtizadus medidas al cos1o 3,568,040 3,568,040 

Otros ncLivos. 
Contratos "forward"' 2,149 100 2.049 2, 149 

Bl. 32, 117,966 Bl. 23,410,977 81. 8,706,989 B/. 3,568,040 B/. 35,686,006 

Pasivos: financieros medidos A \'olor ra.zonttblc: 
Pasivos fmancicros indexados a títulos de valores Bl. 15,378,273 Bl. 4,91 4,339 B/. 10,463,934 B/. B/. 15,378,27" 
Otros pasivos: 

Contratos "forward" 11,087 8,000 3,087 11.087 
Pa>ivos financieros no medidos a valor razonable: 
Obligaciones con ~mcos y olTa~ institudont: fmancicra.~ 18,377,805 18,377,ROS 18,377,805 

B/. 33,767,165 B/. 4,922,339 B/. 10,467,021 B/. 18,377,805 B/. 33,767,165 

Valor Valor Razonable 
2014 en libros Nivel! Nivel2 Nivel] Total 

Activos ftnuncicros medidos a valor razonable: 
Valores a valor razonable: 

Títulos da deuda B/. 8,070.608 8/. Bl 8.070,608 Bl. B/. ~ .070,608 

Valores disponibles para la venta . 
Tftulos de dc'\lda 865,61 1 865,61 1 865,6 11 
ACCIOnes de capital J,lJ 1.425 3,231 ,42 3,231,425 
Acciones no cotizadas medida.' al costo 3.329,27 1 3.329,271 

Otros activos: 
Contratos "fonvard,. 13,989 13 ,989 13, 89 

B/. 12,18 1,633 Bl. Bl. 12,181 ,633 Bl. 3,329.271 Bl. 15,510,904 

Pasivos fman cieros medidos a valor razonable: 
Pasivos finan cieros indexados a Litulos de valores Bl. 9,992,547 Bl. Bl. 9,992,547 B/. 81. 9,992,547 
Otros pasivos· 

Contratos ··rmwurd'' 3.922 3,922 3.922 
Pasivos financieros no medtdos a valor m>.onable: 
Obligaciones con bancm y otrns instituciones financieras 4,790,876 4,790,876 4,790,876 

B/. 14,787,345 Bl. Bl. 9,996,469 B/. 4,790,876 B/. 14,787,345 

Durante el año 20 15 y 2014, no se ha dado transferenci as entre los niveles de jerarquía de valor 
razonable. 
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8. Valor Razonable de Instrumentos Financieros (continuación) 

La tabla a continuación describe la técnicas de valoración, los datos de entrada ut ilizados y los 
datos de entrada no observables s ignificativos en la medición del valor razonable de los 
in trumentos clasificados en Nivel 2 y Nivel 3 al 31 de diciembre de 2015 y 2014: 

Instrumento Financiero 
Medidos a valor razonable: 
Títulos de deuda 
Pasivo tinancieros indexados a 
títulos de valores 

Acciones de capital 

Contratos "forward" - Bono 

No medidos a valor razonable: 
Acciones no cotizadas y 
medidas al costo, obligaciones 
con bancos y otras institucione 
financieras 

Técnica de Valoración Dato de Entrada Utilizado 

Flujos de efectivo de contados utilizando una tasa de descuento 
conformada de la tasa líbre de r iesgo de mercado más margen 
de riesgo de crédito del emisor Emerging Markets Bond lndex 
de Panamá (EMBI) y Corporate Emerging Markets Bond lndex 
(CEMBI), según el caso. 

Flujos de efectivo libre para valoración de empresas utilízando 
una tasa de descuento del costo de capital atribuible al emisor 
del instrumento . 

Precio de referencia de su mercado principal con poco volumen 
y frecuencia de operación ajustada con la tasa de interés actual 
de mercado para instrumentos similares. 

El valor de los flujos futuros es descontado utilizando una tasa 
de descuento, que representa la tasa de interés actual de 
mercado para fmanciamientos de nuevas deudas con 
vencimiento remanente similar. 
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9. Propiedades, MobiUario, Equipo y Mejoras, Neto 

A continuación se presenta el movimiento y conci liación de propiedades, mobiliario, equipo y mejo ras: 

31 de diciembre de 2015 
Mejoras a Mobi!ic1rio y Comtrucción 

Pro12.iedades locales Vehículos equi12.o en{2roceso Total 
Costo: 
Saldo al 1 de enero de 2014 B /. 52,618 8 / . 415,229 B/. 69,462 B/ . 264,959 8 /. 500.000 8 / . 1.302,268 
Adiciones 2,083,543 284,850 108,319 134,808 2.6) 1,520 
Recias ificac iones 500,000 (500,000) 
Ventas y descartes {52,518) {240,007) (1 8,996) (80,948) 
Saldo al 31 de diciembre de 2014 2,583,643 460,072 158,785 318,819 
Adiciones 28 ,343 47,161 
Ventas y descartes (50,467) 
Saldo aJ 31 de diciembre de 2.015 2!583!643 488,415 108,318 3651980 

Depreciación y amortización acumulada: 
Saldo al 1 de enero de 2014 29,567 82,372 38,293 163, 140 - 313,372 
Gasto del año 33 ,9 15 13 , 125 18,446 48, 159 113,645 
Ventas y descartes (52,518) (91 ,931) (12,99~ (72,601) (230,052) 
Saldo al 31 de diciembre de 2014 10,964 3,566 43 743 138,692 196,965 

Gasto del año 50, 143 14,008 31,044 53,606 148,8 01 
Ventas y descartes (25,467) (25,467) 
Saldo al 31 de diciembre de 2015 B/. 61,107 B/. 17,574 B/. 49,320 B/ . 192,298 B /. - B /. 320,299 

Valor en libros: 
3 1 de diciembre de 2014 B /. 2,572,679 B/. 456,506 B/ . 115,042 B/. 180,127 B/. - BJ. 3,324,354 

31 de diciembre de 2015 B/. 2,522,536 B/. 470,841 B/. 58,998 Bl . 173,682 B/. B/. 3,226,057 
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1 O. Otros Activos 

Los otTos activos se detallan a continuación: 

Activos intangibles 
Puesto en la Bolsa de Valores de Panamá 

Licencias de u o de programas informáticos, neto 

Anticipos 
Depósitos administrativos dados en garantía 

Gastos pagados por anticipado 

Otras cuentas por cobrar 
Otras cuentas por cobrar 
lTBMS a favor 

Operaciones de derivados financieros 

B/. 

8/. 

31 de diciembre de 

2015 2014 

101,000 Bl. 101 ,000 
192,940 254, 11 2 

293,940 355 112 

4,214 5,878 
51,758 94 519 
55,972 100,397 

2,630 13,550 
144,241 123,640 
146,871 137,190 

2149 13,989 

498,932 B/. 606 688 

El movimiento del saldo de licencias de uso de programas informáticos es e l siguiente: 

Saldo al inicio del año 
Adicione 
Amortización 

Saldo al final del año 

8 /. 

B/. 
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31 de diciembre de 

2015 2014 

254,112 8/. 48,850 
240,364 

(61,172) (35, L 02) 
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10. Otros Activos (continuación) 

El detalle de las operaciones de derivados financieros se muestra a continuación: 

Al3l de diciembre de 2015 Valor 

Ti[JO Moneda Vencimie1rto Valor Rtuonuhle 
Rema11enle Nocional Activo 

Conlrntos forward - compra de bonos USD 4-7 días 4,099,000 Bf. 899 
Contrnlos forward - venta de acciones USD 6 días 10,000 100 
Contratos forward - compra de bonos USD 32 días 646,000 554 
Contratos forward - venta de bonos USD 32 días 601 ,000 596 
Conlrntos forward - compra de bonos USD 4 días 780,000 
Contratos forward - compra de accione USD 5 día 100,000 
Contratos forward - compra de bonos USD 28 días 362,000 

ontratos forward - comprn de bonos USD 29 días 453 ,000 
Contratos fonvard - compra de bonos USD 55 días 369,000 
Contratos forward -compra de bonos USD 62 día 232 000 

B/. 2, 149 

Al3 1 de diciembre de 2014 Valor 
Tipo Moneda Vencimiento Valor Razonable 

Remanente Nocional Activo 

Contratos forward- compra de bonos uso 1 mes 307,000 B/. 13,989 

Contratos forward - compra de booos uso 1 mes 115,000 B/. 

1 1. Obligaciones con Bancos y Otras Instituciones Financieras 

Pasivo 

B/. 

2,106 
8,000 

20 
75 

449 
437 

Bl. 11,087 

Pasivo 

B!. 

B/. 3,922 

Las obligaciones con bancos y otras instituciones fmancieras del exterior por B/. 16,549,997 
(2014: B/. 2,804,827) tienen vencimientos menores a un año y tasas anuales entre 0.50 % y 
3.20% (2014: 0.80% y 3.38%). Las ob ligaciones con bancos y otras inst ituciones fmancieras 
loca les por B/. 1 ,827,807 (2014: B/.1 ,986,050) tienen vencimientos mayores a un año y tasas 
anuale entre 6% y 7.5%. 

Al 3 1 de diciembre de 2015 y 2014, no ha habido incumplimientos en el pago de capital e 
intereses en relación a estas obligaciones fmanciera, al igual que con las demá cláusulas 
cont ractuales significativas. 
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11. Obligaciones con Bancos y Otras Instituciones Financieras (continuación) 

El detalle de obligaciones con bancos y otras instituciones financieras se muestra a continuación 

31 de diciembre de 

Institución Tipo 2015 20 14 

Exterior 
Interactive Brokers Financiamiento de inversione 8/. 7,107,418 Bl. 2,804,826 
Margan Stanley Financiamiento de inversiones 665,579 
Saxobank Financiamiento de inversiones 8¡777¡000 

16,549¡997 2,804,826 
Locales 
Banco Banesco Prétamo hipotecario 1,810,876 1,955 740 
Metrobank Préstamo automóvil 16 931 30,3 10 

128271807 1,986,050 

B/. 18¡3771804 Bl. 4,790,876 

12. Valores Vendidos bajo Acuerdo de Recompra 

Al 31 de diciembre de 2015, los valores vendidos bajo acuerdos de recompra ascienden a 
B/.2,861 ,108 (2014: 8 /.5,950, 104), con vencimiento en enero 2016 (2014: marzo 2015) y con 
una tasa de interés anual de 1.50% (2014: 2.88%). Estos valores están garantizado con valores 
disponibles para la venta por B/.3, 153,000 (20 14: valores a valor razonable por B/. 7,416,500). 

13. Pasivos Financieros Indexados a Títulos Valores 

Los pasivos financieros indexados a títulos valores e tán representados por montos pasivos, 
correspondientes a títulos valores que la Compañía tiene en calidad de préstamo o garantía, con 
el compromiso de devo !verlos o comprarlos a l final izar el plazo del acuerdo incluyendo los 
intereses acumulados y una contraprestación o precio de la operación. Los pasivos indexados a 
títulos valores tienen un vencimiento máximo entre 4 y 75 días (2014: entre 28 y 170 días) y 
devengan una tasa de interés entre 1.00% y 3.00% (201 4: entre 1.00% y 3.50%). 

El detalle de Jos pasivos financ ieros indexados a títulos valores se presenta a continuación: 

Pactados con empresas locales 
Pactados con personas naturales 
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14. Otros Pasivos 

Los otros pasivos se detallan a continuación: 

Prestaciones laborales 
Reservas para otras remuneraciones 
Proveedores 
Operaciones de de1ivados financieros (Nota 1 O) 

15. Capital Común y Reservas 

B/. 

B/. 

La composición de las accione comunes de capital se resume así: 

Acciones autorizadas con valor nominal de B/.1 O 

Saldo al inicio del año 
Acciones emitidas y pagadas durante el año 
Saldo al final del año 

31 de diciembre de 
2015 2014 

45,154 B/. 36,213 
102,526 85,673 
98,607 156,022 
J 1,087 3 922 

257,374 _B_!. __ 2_8_,_1,_83_0 

31 de diciembre de 
2015 2014 

1,041,316 

752,183 
260,121 

1,012,304 

1,041,3 16 

742,183 
LO 000 

752, 183 

Valor en libros de las acciones B/. 10,1 23,040 B/. 7,521 ,830 

La Junta Directiva autorizó el incremento de 299, 133 acciones comunes durante el año 2014. 

Durante el primer trimestre del 2015 se emitieron 225,562 acciones comunes correspondientes a 
las acciones pagada por emitir por B/.2,999,965 al 31 de diciembre de 2014. Esta acciones 
derivaron una prima pagada en acciones de 8 /. B/.744,380. 

En adición, durante el 2015 se emitieron 34,559 acciones comunes pagadas durante el periodo y 
que derivaron una prima pagada en acciones de B/. 11 6,481 

En diciembre 2015, SFC lnvestment, S. A. realizó la recompra de 107 467 acciones por un total 
de B/.1 ,370,204 registradas en Acciones de Tesorería. La transacción fue realizada de acuerdo 
a l Artículo lli numeral 4 del Acuerdo de Accionistas. 
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15. Capital Común y Reservas (continuación) 

Los iguientes dividendos sobre acciones comunes fueron declarados y pagados por la Compañía 
al final del año: 

Dividendo en especie 
Dividendo ordinario 

Dividendo pagado sobre acciones comune 

16. Acciones Preferidas 

Acciones autorizadas con valor nominal de 8/. 10 
Saldo al inicio del año 

Acciones redimidas durante el año 

Saldo al final del año 

Valor en libro de las acciones 

B/. 

31 de diciembre de 
2015 2014 

• 8/. 1 ,424,427 
2,756,337 

B/. - B/. 4 180,764 
;:;;;;,;==== 

31 de diciembre de 
2015 2014 

400,000 

400,000 
(400,000) 

400,000 

400 000 

400,000 

4 000,000 

El 5 de enero de 20 15, las 400 000 acc iones preferidas por un valor de B/.4,000,000 fueron 
redimidas a "SEC". 

Los sigu ientes dividendo sobre acciones preferidas fueron declarados y pagados por la 
Compañia al final del año: 

31 de diciembre de 
2015 20 14 

Di idendo pagado sobre acciones preferidas :;:B ;.;,/. =-~-- B;;;/,;,. =~3,:::;,20;¡,,0;;;0;,;,0 
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17. Gastos Generales y Administrativos 

La Compañía incurrió en los siguientes gastos generales y administrativos: 

31 de diciembre de 
2015 2014 

Salarios y otras remuneraciones B/. 1,384,488 B/. 1,109,936 

Servicios externos 633,813 366,638 

Traslados y comunicaciones 77,665 99,597 
Seguros 37,929 34,469 
Impuestos y contribuciones, distintas de renta 184,487 154,046 
Mantenimiento y reparaciones 53,048 45 035 
Promoción y publicidad 47 562 
Depreciación y amortizaciones 209,973 148,747 
Otros 218,237 389,860 

8 /. 2,799,640 Bl. 2,395,890 

18. Entidades Estructuradas No Consolidadas 

La Compañía actúa como administrador de activos en sociedades de inversión para beneficio de 
otras partes. Al evaluar si la Compañia contro la estos fondos de inversión se ha tomado en 
consideración factores tales como el alcance de su autoridad para tomar decisiones, los derecho 
mantenido por otras partes, la remuneración a la que tiene derecho conforme a los acuerdos de 
remuneración y a la variabilidad de los rendimientos. Como resultado, la Compai'íia ha 
concluido que actúa como agente de inversiones para todos los casos y, por ende, no consolida 
estas sociedades de inversión. 

La siguiente tabla describe los tipos de entidades estructuradas en las cuales la Compañía no 
mantiene una participación, pero actúa como su pat rocinador. La Compañía se considera como 
patrocinador cuando facilita su establecimiento: 

Tipo de Entidad 
Estructurada 

Sociedades de 
lnver ión 

Naturaleza y P.-o ósito 
Generar COllllSJones por el manejo y 
administración y custodia de activos en 
respaldos de terceros. Estos fondos se 
financian a través de las unidades o cuotas 
emitidas para cada inversionista 
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18. Entidades Estructuradas No Consolidadas (continuación) 

Al31 de diciembre de 20 15, la Compañía no mantiene ninguna obligación contractual de brindar 
apoyo financiero o de otro tipo a estas entidades estructuradas no consolidadas. 

La tab la a continuación presenta información de las entidades estructuradas no consolidadas en 
las cuales la Compañ ía no mantiene una participación, pero si actúa como u administrador: 

Activos administrativos a través de ociedades de inversión 

Ingresos por comisión y manejo 

19. Impuesto sobre la Renta 

Sociedades de Inversión 

2015 2014 
8/. 895,697 B/. 1,065,639 

8/. 2,287 8/. 6,966 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compañ ía están sujetas a revisión por parte 
de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) últimos años, inclusive el período terminado el 
31 de diciembre de 2015, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes. 

La legislación fiscal vigente es de carácter territorial, por lo que no grava con el impuesto sobre 
la renta las utilidades o ganancias generadas de fuente extranjera. En adición, son rentas exentas 
del impue to sobre la renta, entre otras, las siguientes: aquellas derivadas de intereses que se 
reconozcan o paguen sobre depósitos en cuentas de ahorros, a plazo o de cualquier otra [ndole, 
que se mantengan en las instituciones bancarias en Panamá; de los intereses devengados sobre 
bonos u otros títulos-valores inscrito en la Superintende11cia del Mercado de Valores y que 
hayan sido co locados a través de una bolsa de valores debidamente establecida en Panamá· de la 
ganancia en la venta de títulos-valores inscritos en la Superintendencia del Mercado de Valores y 
negociados en un mercado organizado; de los intereses devengados sobre inversiones en título 
valores y obligaciones del Estado . 

La conciliación de la (pérdida) utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta y la pérdida 
fisca l se detalla a continuación: 

(Pérdida) utilidad fmanciera antes de impuesto sobre la renta 
Ingresos extranjeros, exentos y no gravables 
Costos y gastos no deducibles 

Pérdida fiscal 
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31 de diciembre de 
2015 2014 

8 /. (1, 752,032) 8/. 2,071 '799 
(1,458,032) (4,525,040) 
2,075,064 1,865,602 

8 /. (1,135,000) B/. (587,639) 
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19. Impuesto sobre la Renta (continuación) 

Según el Código F iscal las personas jurídicas deberán calcular el impuesto sobre la renta a la 
tasa de 25%. 

La Ley o .8 de 15 de marzo de 2010 mod ifica el denominado Cálculo Alterno del Impuesto 
sobre la Renta (CAIR), obligando a la persona jurídica que devengue ingresos en exceso a un 
millón quinientos mil balboas (B/.1 ,500 000) anuales a detenninar como base imponible de 
dicho impuesto la suma que resulte mayor entre: 

(a) La renta neta gravable calculada por el método establecido (tradicional), y 
(b) La renta neta gravable que resulte de aplicar a.l total de ingre os gravables cuatro punto 

sesenta y siete por ciento (4.67%). 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Compañía no incur rió en impuesto sobre la renta bajo el 
método tradicional, ni bajo método alternativo (CAJR). Así mismo la Administración indicó que 
mantendrá su operaciones con inversiones exentas de impuesto sobre la renta y/o 
extraterritoriales por lo que no arrastra pérdidas fiscales que se puedan realizar en un futuro y, 
por consiguiente, no registra impuesto diferido. 

20. Compromisos- Custodias de Terceros 

La Compañía presta el servicio de custodia de valores. Esta actividad se ejerce al amparo de una 
licencia de casa de valores. La Administración considera que no existe rie go de pérdidas para 
la Compañía, en tanto estos servicios sean prestados de acuerdo con lo ténninos estipulados con 
las contrapartes. 

Los encargos de confianza y custodias para terceros se detaJian a continuación: 

3 1 de diciembre de 
2015 20 .1 4 

Servicio de custodia de efectivo B/. 1,040,510 8/. 87 1 659 

Servicio de custodia de títu los valores en: 
Títulos de deuda B/. 9,990¡818 8/. 19,540,354 

Títulos de capital B/. 1,952,679 B/. 5,4514 19 

Los encargos de confianza se encuentran en cuentas de la Compañía debidamente identificadas 
(cuentas de terceros) en entes locales y extranjeros independientes. 
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21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros 

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las partes 
y a la vez un pasivo financiero o instrumento de patrimonio para la contraparte. El estado de 
situación fmanciera de la Compañía está compue to de instrumentos financieros en su mayoría. 

Los instrumentos financieros exponen a la Compañía a varios tipos de riesgos. La Junta 
Directiva de la Compañía ha aprobado una Política de Administración de Riesgos, la cual 
identifica cada uno de los principales riesgos a lo cuales está expuesta la Compañía. 

Factores de riesgos fmancieros 

Atendiendo a los riesgos que mantiene la Compañía la Administración obtuvo una Certificación 
de ISO 9000 en Calidad de Gestión por el período que abarca de de el 7 de diciembre de 2011 
hasta e l 7 de diciembre de 2014. Esta certificación fue rea lizada so bre los procesos asociados a 
la operación de actividades bursátiles extrabursátiles COJTetaje y administración de portafolios. 

Los principales riesgos identificados por la Compaiiía son los riesgos de crédito contraparte, 
liquidez y/o financiamiento , mercado, tasa de interés cambiario, operacional y capital los 
cuaJe se describen a continuación: 

Riesgo de crédito 

La Compañía e tá expuesta al riesgo crediticio en sus operaciones con riesgo de crédito directo 
(préstamos de margen) y en sus operaciones con inversiones en valores que es el riesgo 
asociad a la posibilidad de que una entidad contraparte sea incapaz de pagar sus obligaciones a 
su vencimiento . 

La Compañia realiza regulannente operaciones de préstamos de margen que califican como 
activos financieros con riesgo de crédito directo. Las operaciones con activos financieros 
directos están garantizadas con títulos valores cuyo valor razonable excede el monto otorgado en 
préstan1o . Por consiguiente, se considera que el riesgo de crédito es prácticamente nulo. Este 
tipo de operación presenta un riesgo operativo en caso de que el monitoreo de las posiciones de 
margen de los préstamos no sea oportuno o efectivo. 

El concepto de préstamo de margen de títu los va lores "Margin Lending", se estructura desde un 
punto de vista de riesgo, en los dos riesgos típicos del mercado de capitale ; esto es, riesgo de 
crédito emisor y riesgo de precio . El préstamo de margen de títulos valores "Margin Lending' , 
se conceptualiza como un fmanciamiento donde el ríe go de crédito directo ha s ido 
completamente sustituido, a través del riesgo de crédito emi or por el riesgo de precio del 
portafolio de títulos valores financiado. 
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21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

En términos de riesgo de crédito, el mercado de capitales toma el riesgo de crédito de los que 
emiten instrumentos bajo las leyes específicas o rie go de crédito emisor y no del riesgo de 
crédito directo. Se entiende por riesgo de crédito emisor, el riesgo de incurrir en pérdidas como 
resultado de la disminución o pérdida del valor de los instrumentos de deuda y/o capital, por el 
deterioro crediticio del emisor. 

El riesgo típico del mercado de capitales es el r iesgo de precio; esto es, el riesgo de disminuir 
ingresos o incurrir en pérdidas, que nace de la variabilidad de los valores por los factores de 
mercado o de lo precios de los títulos adquiridos. 

En linea con el concepto de riesgo del préstamo de margen de títulos valores "Margin Lending' 
la fuente de pago primaria del crédito descansa en los proventos y la pronta liquidación del 
portafolio de títulos valores fmanciado por la Compañía al cliente; y no en la capacidad 
crediticia del cliente. Por lo tanto, el pago primario del crédito descansa en el valor de mercado 
del portafolio de títulos valores, y en la facilidad de liquidación o liquidez del mercado de los 
títulos valores que componen el portafolio. 

Lo t ítulos del portafolio han de tener necesariamente un mercado secundario adonde puedan ser 
rápidamente negociados. 

Para pennitir que la ·füenle primaria de pago de los préstamos o financiamientos de margen de 
títulos valores "Margin Lending", descanse sobre los proventos y la pronta Liquidación de un 
portafolio de títulos valores, la Cuenta de Margen prevé un préstamo o mutuo de los títulos 
valores financiados por la Compañía al cliente, y la remesa irrevocable de los débitos y créditos 
del mutuo y del saldo deudor en la linea de crédito, mediante tm contrato de carácter nonnat ivo 
entre la Compañía y el cliente denominado "Cuenta Corriente de Comercio". 

La remesa de los débitos y los créditos se hace só lo para efectos de compensación en la 
estructuración del producto de préstamo o frnanciamiento de margen de títulos valores ''Margin 
Lending", que es el objeto de la uenta de Margen. 

Riesgo de contraparte 

Es el riesgo de que una contraparte incumpla en la liquidación de transacciones de compra o 
venta de títulos valores u otros instrumentos negociados en los mercados de valores. 

Las politicas de administración de rie go señalan límites de contraparte, que detenninan, en cada 
momento, el monto máximo de exposición neta a transacciones por liquidar que la Compañía 
puede tener con una contraparte. 
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21. Administración de Riesgos de instrumentos Financieros (continuación) 

Aná/i is de la calidad crediticia 

Máxima exposición 

Valor eu libros 

Préstamos de Margen 

2015 2014 

B/. 138,014 B/. 5,865,643 

Títulos de Deuda 

2015 2014 

Bl. 10,211,800 B/. 8,936,219 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Compañía no ha reconocido pérdidas por deterioro en 
relación a sus activos financieros. 

Depósitos colocados en bancos 

La Compañía mantiene depósitos colocados en bancos por 8 /. 7 516 769 al 31 de d iciembre de 
2015 (20 14: B/.12,283,902). Esos depósitos se encuentran colocados en instituciones fi nancieras 
con calificación de riesgo internacional en los rangos de AA+ y 888+ según la agencia 
calificadora Fitch Ratings Inc. 

Títulos de deuda 

El detalle de la calidad crediticia del portafolio de los títulos de deuda se presenta a 
continuación: 

AAA 
BBB 
Caa3 
Sin calificación 

Ca.lijicacióll 

Activos recibidos en garantía 

3 1 de diciembre de 

2015 2014 

8/. 4,876,565 8/. 

4,250,323 

1,084,912 

8,887,236 
16, 132 
32,85 1 

8 /. 10,211,800 B!. 8,936,2 19 

Al 31 de diciembre de 20 15 y 2014, la Compañía no ha tenido que incurrir en el proceso de 
adjud icación de garantías por préstamos de margen incobrables. 
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21. Administración de Riesgos de lustmmentos Financieros (continuación) 

Concentración de riesgo crediticio 

La Compañía monitorea la concentración de ri esgo de crédito por sector y ubicación geográfica. 
El análisis de la concentración del riesgo de crédito a la fecha de los estados financieros es la 
siguiente: 

2015 20 14 2015 20 14 
Concentración por: 
Sector: 
Privado 8 /. 138,014 B/. 5,865 643 8 /. 1,084,912 B/. 32,851 
Gobiernos 9,126,888 8,903,J68 

8/. 138¡014 B/. 5,865,643 Bl. 101211 ,800 Bl. &,9361219 

Geografía : 
Panamá B/. 138,014 B/. 5,865,643 B/. 5,335,265 B/. 8,920,087 
Estados Unidos de América 4,876,535 
Lat inoamérica y el Caribe 16 132 

8/. 138,014 B/. 5,865,643 B/. 10,211 ,800 B/. 8,936,219 

Compensación de activos y pasivos financieros 

Las revelaciones que se establecen en la siguiente tabla incluye el activo financiero y pasivo 
financiero que se compensa en el estado de situació n financiera debido a que están sujetos a 
contratos de compensación exigibles u otros acuerdos similares que cubren préstamos de 
valores, independientemente de si se compensa o no en el estado de situació n financiera. 

Al 31 de diciembre de 2015 
Inversiones en va lore 

Rendjmientos y comisione acumuladas por cobrar 

Pasivo financieros indexados a 

títulos valores 

A 1 31 de diciembre de 20 14 
Invers iones en valores 

Pasivo frnancieros indexados a 

títulos valores 

Importe bruto de Importe brw o de 
activo financiero pasivo finaltciero 

l nstrunre/lto 
ji11a11ciero 

B/. 

B/. 
865,000 ;;,8 /;.;... ----- ;;;;;8 /;.;... _...;;8;.;..65;..¡,,0;;,;;0;.;..0 

62,125 8 /. - "'B/"". _.....;;;62;..¡,,;;..;;12;.;..5 

.:;B/;.;.., ------ B/. (927,125) "-'BI_. _,.,(9"-27;...¡,,1...;;2,;,¡5) 

impone bruto de fmporte bruco de 
activo financiero pasivo {iiiOilCiero 

Bl. 8,178,500 ,;;;;B/;.;..·----

lnsfi?Jmentu 
financiero 

B/. 8, 178,500 

Bl. B/. (8 ,278,500) Bl. (8,278,500) 
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21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

Los importes brutos del activo y pasivo financiero y sus importes netos que se revelan en las 
tablas anteriores se miden en el estado de situación financiera a su valor razonable. 

La siguiente tabla presenta una conciliación entre el importe neto del activo y pasivo fmanciero 
presentados en el estado de situación financiera y los importes del activo y pasivo fmanciero 
presentados en el estado de situación financiera anterior a la compensación. 

Parrida Importe en libros Aclivoflnanciero 
2015 en el estado en el estada den/ro de las 

Impone de situación de situación revelaciones de 
Tipo de activo ueto fi nanciera financiera compensación 

Acuerdos de venta y recompra BJ. 865,000 lnver iones en valores -
préstamos de títulos valores valores a valor razonable 

Bl. 27,887,445 Bl. 28.752,445 

Acuerdo de ven la y recompra B!. 62,125 Rendimiento y comisíonies 
B!. 128,986 8/. 191,111 

préstamos de titulas valores acumuladas por cobrar 

Acuerdos de venta y recompra Bl. (927,125) Pasivos financieros 
B/. (15 ,378,273) B/. 16 305,398 

préstamos de títulos valores indexados a títulos valores 

Partida Importe en libros Activo finan ciero 
2014 en el estado en el estado demro de las 

Importe de situación de situación revelaciones de 
Tipo de activo neto financiera financiera compelL\"acióll 

Acuerdos de venta y recompra 8/. 8,278,500 In versiones en va lores - B/. ,070,608 B/. 16,349,108 
préstamos de ti tul os valores valores a valor razonable 

Acuerdos de venta y recompra 
B/. (8 ,278,500) 

Pasivos financieros 
8/. (9,992,547) 8/. I ,271 ,047 

préstamos de titulas valores indexados a t!tulos valores 

Riesgo de liquidez y/o financiamiento 

Consiste en el riesgo de que la Compañia no pueda cumplir con todas sus obligaciones por causa 
de la reducción en el valor de las inversiones, la excesiva concentración de pasivos en una fuente 
en particular, el descalce entre activos y pa ivos, la taita de liquidez de los activos o el 
financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a cotto plazo. 

Administración del riesgo de fr:quidez 

Las politicas de administración de riesgo estab lecen lúnites de liquidez que detenninan la 
porción de los activos de la Compañía que deben ser mantenidos en instrumentos de alta 
liquidez, límites de composición de financiamiento y límites de apalancamienlo. 
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21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financim·os (continuación) 

E l Acuerdo No. 004-2011 del27 de junio de 201 1, emitido por la Superintendencia del Mercado 
de Valores modificado por el Acuerdo No. 008-2013 del 18 de septiembre 2013, estab lece que 
la Compañía debe mantener en todo momento lU1 volumen de inversiones en activos de bajo 
riesgo y elevada liquidez, que será como núnimo del treinta por ciento 30% de la totalidad de sus 
pasivos exigibles con plaz res idual inferio r a un año. 

1 índice de liquidez de la Compai1ía se mue tra a continuación: 

Relación 
Fecha 

Mínimo 

2015 

65.16% 
20-may 

20 14 

74. 15% 
23-sep 

Máximo Cierre 

2015 20 14 2015 2014 

125.90% 131.45% 103.06% 99.42% 
02-nov 1 O-mar 31-dic 31-dic 

Con base a dicho Acuerdo , el Coeficiente de Liquidez es el sigui ente: 

Coeficiente de liquidez 

Total de activos aptos para el cumplimiento de la 

relación de liquidez 

Total de pa ivos exigibles menores a un 1) año 

Mínimo de liquidez requerido 30% 

Excedente de activos aptos para el cumplimiento 
de la relación de liquidez 

31 de diciembre de 
2015 2014 

8/. 37,855,700 B/. 20,753,517 

B/. 36,730,318 B/. 20,873,714 

8 /. 11,019,095 B/. 6,262,114 

8/. 26 836,605 B/. 14,491,403 

La siguiente tabla muestra los importes en libros de los activ y pasivos fmancieros no 
derivados que se esperan recuperar o liquidar posterior a doce meses después de la fecha del 
estado de situación fmanc iera: 

Activos financieros 
lnversio nes en va lores 

Pasivos financieros 

Obligaciones con bancos 
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21. Administración de Riesgos de l nstrumentos Financieros (continuación) 

Activos financieros cedidos como cola/era/ 

Al 31 de diciembre de 20 15, la Compañía mantiene invers ione en valore por B/.3, 153,000 
(20 14: B/. 7,4 16,500) ced idos como garantja co lateral en operaciones aco rdadas bajo acuerdos de 
reco mpra. Adicio nalmente, la Compai'tía mantiene títulos de deud a por B/.858,667 (20 14: 
8 /. 65,6 11 ) en garantía para operar co n la Central Lat inoamericana de Valores, S. A. 

Como co laterales de ob ligaciones con bancos y otras instituciones fmancieras locales, la 
Compañía ha cedido en garant ía propiedades por el va lo r de B/.2,000,000. 

Riesgo de mercado 

Es el riesgo de que el valor de u n activo fin anciero o de un pas ivo fmanciero indexado a títulos 
valores de la Compañía se reduzca por causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de 
cambio de monedas por movimientos en los precios de las acciones o por el impacto de otras 
variab les fmancieras que están fuera del control de la Compañía. 

Las operaciones de pasivos fmancieros indexados a títulos valores (mutuos pas ivos o préstamos 
de títu los valores), no necesariamente quedan cubiertas con la tenencia en el portafolio de los 
títulos valores recibidos en calidad de préstamo ("short sale"), ya que la Compañía puede 
reemplazar los títulos va lores recibidos por otros con características similares. 

En otras operacio nes el valor de a lgun s títulos va lo res puede fl uctuar con respecto al precio 
fut uro pactado de liquidación. Por lo tanto e posible que se asuma el riesgo de tasa de interés o 
de tasa de cambio de moneda que afecten el portafo lio de títulos valo res asociados a esas 
operaciones. 

omo parte de todo este proceso , la Gerencia evalúa y da segu imiento a las posiciones ujetas a 
riesgo de mercado a través de metodo logías que tienen la capacidad de medir las pérdid as 
potenciales asociadas a movim ientos de precios, tasas de interés o tipo de cambio, así como de 
medir las concentraciones actuales y fl!turas de las posici nes, y la sensib il idad de las posiciones 
ante d ist intos escenar ios considerando los extremos. 

Sin embargo, el riesgo de mercado es pr imord ialment e controlado mediante una serie de límites 
que son utilizados para alinearse con el apetito de riesgo corporativo y con políticas precisas 
para el contro l de límites. 

44 



SFC Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

21. Administración de Rjesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

Riesgo de lasa de interés 

El r1esgo de tasa de interés es el resultado de la exposición de los activos y pasivos financieros 
ante cambio en la estructura temporal de las tasas de interés (curva de rendimientos), volatilidad 
de las tasas y la fluctuación de los flujos futuros de efectivo. 

Con la fmalidad de detemunar el impacto que tienen las fluctuaciones de tasas de interés sobre 
los flujos futuros de efectivo originados o causados por los activos productivos y los pasivos 
onerosos sensible , la Compañía realiza simulaciones con un horizonte temporal anual (GAP de 
360). Esta ensibilidad se resume como el efecto neto en el margen financiero de acuerdo a lo 
sigu iente: 

2015 lo8olbps -lOO :1í ~ :11 B1sr li ~ ~ ~ 

ln,rtsos por lnt<mt'! -11 

l nvmk>~ 81, )66, 95 Bl. 389,209 Bl. 411,823 81 434,437 B/. 457.051 Bl 479,665 81. 501,279 81. 524,893 81 541,501 
Prlstomos de margen _m ~ ~~ _.m! ~ 8 971 9 316 9,661 
Tolo~ll 81. 373,496 81. 396,455 0/, 419,414 Bl. 4H,373 Bl. 465,332 8/. 438)91 81. 511,250 8/. 534,209 8/. 551,168 

Costa< por ínter"" .CI 
ONigacimes financicr11.1 81. 67.855 Bl. 109,230 Bl 150,ó05 Bl 191,980 Bl lll,l55 lll 214,730 Bl. 316,105 8/. 357.480 81 398.855 
P:><ivos indmdos 43,343 19,95 116.512 15],181 1 9,802 226,417 263,031 29'1,646 336161 
Acuerdos dercoompn ~ ~ ~ __ 33.510 ~ ~ 53,616 60.31 61020 

Toto~GI 81. 124,602 ~ 81. 293,985 8/. 378,671 SI. W,J69 B/. 548,061 B/. 632,752 B/. 717,44~ Bl. m ,B6 

Margm fintmrirro 81. 148,8!14 81. 181,161 8/. 12s,m 81. 63.696 ~ 81. {5!,710) 81. (121,502) 81. ( 18J,lJ5J 81. (l44,968) 

~ :lOO :lí :50 -25 !mio ;¡¡ ill 11 lJl!) 

Ingresos por OJtcrcscr -11 
IIWcr.iiOilCS B!. 29,493 Bl. 31.032 8/, 32.510 Bl 34,108 Bl. 35.654 8/. 31,18l 81, 38,123 81. 40261 81 41,199 
Pnlstamos de tnartl"' 293,282 ~ __ 322.610 __ill2li ~ ~ ]81,267 395.931 ~ 
Total-U Bl :m. m Bl 338.978 81. JSS,I O Bl. 371,382 81. 387J93 8/ 403,11!8 B' 419,990 81, 436,192 81. 452,394 

Ga<tos por interese\ -GI 
Obligacilocs f11andens 8/. 8/ 1.854 81. 8,8b6 81. 15.818 81. 22,890 81. 29,9W Bl. 36,914 81. 43.926 81. 50,938 
PasiVOs uKic.udos 13,625 31.940 50,255 68.569 86,8 4 IOl.lqq 113,514 141.828 
Acuerdos de rccompra _____8.i..íM ______2illi ___lll1.ll1 _ll8.l22 ~ _jW:1J. 1Pll2 l~l ~'M IH110 
Totai-GI B/, 84,166 ~ 8/. 141,923 81. 1&4,525 8/. 211,121 8/ 257,729 81. 294.332 B/ )30,934 81. 367,5]6 

Margen fllliUldero ~ ~81. 107,251 ~ Bl. 166,466 81. 146,059 B! 125,658 8/, 105,258 B/. 84,858 

Nota: el efecto sobre el margen financiero es simulado sólo con aquellos activos y pasivos que 
son sensibles a las fluctuaciones de la estructura temporal de la tasas de interés. 
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21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

La Compañía mantiene activo y pasivos que son sensibles a los cambios en l<~_s tasas y de 
acuerdo con las políticas del Comité de Activos y Pasivos. Estas posiciones son monitoreadas 
por la Gerencia periódicamente. A continuación se resume la posición, clasificada por 
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SFC lnvestment , S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(q (ras expresadas en B! balboas) 

21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 
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El riesgo cambiario surge cuando el valor de las transacciones fi.1turas, activos monetarios y 
pas ivos monetarios reconocidos y denominados en otra monedas, fluctúa debido a variaciones 
en los tipos tasas de cambio. De acuerdo con la polít i a de la Compañía, la exposición al 
riesgo camb iario es monitoreada diariamente por el área respectiva, la cual es revi ada 
trimestralmente por la administración. 

Al 31 de diciembre de 2015, los saldos en moneda extranjera incluidos en los distintos rubros en 
el estado de situación financ iera, son los siguientes: 

Activos financieros: 
Depósitos en banco 

Operaciones fuera de balance: 
Servicio de custodia de efectivo 

de terceros 

2015 2014 

Bs. Bolíva,-es us 8s. Bolivares us 
Fuertes Dólares Fuertes Dólares 

B/. 40¡422 B/. 203 8 /. 16,3 18 8 /. 2¡590 

B/. 2,941 401 B/. 14,756 8/. 2,129,847 8 /. 338,071 
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21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

Riesgo operacional 

El riesgo operacional es el riesgo de que se ocasionen pérdidas por la fa lla o insuficiencia de 
controles en los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no están 
relacionadas a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los que provienen de 
requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de los estándares corporativos 
generalmente aceptados. La gerencia periódicamente evalúa y da seguimiento a tales eventos. 

Administración de capital 

El Acuerdo No. 004-2011 del27 de junio de 2011 , errritido por la Superintendencia del Mercado 
de Valores, modificado por el Acuerdo No. 008-2013 del 18 de septiembre 2013, establece que 
la Compañía deberá constituir y mantener libre de gravámenes, en todo momento un patrimonio 
total múümo de B/.350,000. Para estos efectos, la Compañía entregará mensual y anualmente 
informes donde haga constar que está cumpliendo con este requisito. 

Los fondos de capital de las casas de valores están constituido por la sumatoria del capital 
primario y del capital secundario; según lo define el Acuerdo No.004-2011 de la 
Superintendencia del Mercado de Valores. Estos Fondos de Capital no pueden er inferior al 
capital total rninirno requerido. 

Los fondos de capital de la Compañía se muestran a continuación: 

Monto 

Fecha 

2015 2014 

8/. 5,898,470 B/. 9,958,859 B/. 

06-ene 05-d ic 

2015 20 14 2015 2014 

11 ,213,732 B/. 16,290,770 B/. 8,611 ,960 B/. 10,200,736 

05-nov 18-feb 31-dic 31-dic 

De igual forma el referido Acuerdo establece, que en lodo momento las casas de valores deberán 
mantener una relación de solvencia minima del 8% del total de sus activos y posiciones fuera de 
balance. 

La administración de la Compañia es la encargada de monitorear el cumplimiento de los 
requerimientos mínimos de capital y solvencia. 
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21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

El índ ice de so lvencia de la Compañía se muestra a continuación: 

Mínimo Máximo Cierre 

2015 2014 2015 20 14 2015 20 14 

Relación 32.59% 45.92% 179.26% 169.36% 100.40% 72.33% 

Fecha 16-mar 23-scp 23-dic 26-jun 31 -dic 31-dic 

Los riesgos que mantenga una casa de valores con respecto de un emisor, cliente individual o 
de un grupo de enúsores o cliente relacionados entre sí se considerara como una situación 
de concent ración cuando el valor acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento (1 0%) 
del valor total de sus fondos de capital. 

En todo caso el valor de todos los riesgos que una casa de valores contraiga y mantenga con 
un mismo emisor, cliente o grupo de emisore o clientes relac.ionados entre sí, no podrá 
exceder del treinta por ciento (30%) del valor total de sus fondos de capita l. 

Concentración 

Acciones de capital locales 31 de diciembre de 2015 15.61 % 

Acciones de capita l extranjero 31 de diciembre de 2015 22.79% 

22. Litigios 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen reclamos legales interpue tos en contra de la 
Compañía, por lo que no se han reconocido cont ingencias para posibles pérdidas. 

23. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables 

Las principales leyes y regulaciones aplicables se describen a cont inuació n: 

(a) Ley de Valores 

Las operaciones de puesto de bolsa en Panamá están reguladas por la Superintendencia del 
Mercado de Valores de acuerdo a la legislación establecida en el Decreto Ley No. l de 8 de 
julio de 1999, reformado mediante la Ley No. 67 dell de septiembre de 201 1. 
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23. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables (continuación) 

(b) Acuerdo No.OOB-2013, de la Superintendencia del Mercado d(! Valores de Panamá 

Por medio del cual se modifica c.iertas disposiciones del Acuerdo No. 004-2011 de 27 de 
junio de 2011 sobre Capital Adecuado, Relación de Solvencia, Fondos de Capita~ 

Coeficiente de Liquidez y Concentraciones de Riesgo que deben atender las Casas de 
Valores reguladas por la Superintendencia del Mercado de Valores y e dictan otras 
disposiciones. 

(e) Acuerdo No.004-2011. de la Superintendencia del Mercado de V u/ores de Panamá 

Por el cual se dictan reglas sobre capital adecuado, relación de solvencia, fondos de capital 
coeficiente de liquidez y concentraciones de riesgo de crédito que deben atender las Casas 
de Valores reguladas por la Comisión Nacional de Valores de Panamá. 
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Informe de Contadores lndependjentes sobre la Aplicación de Procedimiento Acordados 

SFC lnvestment, S. A. 
Jnnta Directiva 
Ciudad de Panamá 

Hemos efectuado los procedimientos acordados con SFC Investment, S. A. con relación al 
cumplimiento por parte de la Casa de Valores de lo indicado en el Artículo 20A, del Acuerdo 
8-2013, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá. 
Este compromiso de procedimjentos acordados fue efectuado de acuerdo con Nonnas 
Internacionales de Servicios Relacionados aplicable a Compromisos de Procedimientos 
Acordados. Estos procedi.mientos fueron realizados solamente para asistirle a ustedes en la 
evaluación del cumplimiento al31 de diciembre de 2015 por parte de la Casa de Valores de lo 
indicado en el A.ttículo 20A, del Acuerdo 8-2013 emitido por la Superintendencia del Mercado 
de Valores de la República de Panamá según Gaceta Oficial N°27384 del 18 de septiembre de 
2013. 

Los procedimientos que realizamos y nuestras observaciones se resumen a continuación: 

1) Obtener el auxi li ar de valores de la cuentas de inversión de SFC l nvestment, S. A. , al 31 de 
diciembre de 2015, e indique los totales por categoría de inversión: 

i) va lores en custodia local 
ii) valores en custodia internacional 
iii) efectivo en custodios locales 
iv) efectivo en cust dios internacionales 
v) efectivo en Bancos locales 
vi) efectivo en Bancos Intemacionales 

2) Observar que el total de registros de los valores, según lo indicado en el procedimiento No.l, 
en libros de SFC Investment, S. A. al31 de dici.embre de 2015, estén concil iados con el total 
del registro de va lores emitidos por los custod ios e instituciones bancarias. 

3) Observar que SFC lnvestment, S. A. mantienen segregados e identificados como cuenta 
fuera de balance Jos valores detallados en el procedimiento No. l y que no forman parte del 
Balance General de la Casa de Valores. 

4) Con respecto a la existencia del control interno en relación al manejo de las cuentas de 
inversión de los clientes, realice los siguientes procedimientos: 



Políticas y Procedimientos 

1) Obtenga las políticas y procedimientos e indique si incluyen los siguientes aspectos: 
• Si las politicas y procedimientos son revisadas, actualizadas y aprobadas por la Junta 

Directiva u órgano equivalente y están disponibles al personal correspondiente. 
• Proceso de creación y aceptación de cuentas nuevas, aprobació n de la Jtmta Directiva o 

un órgano equivalente y la fecha de aprobación y/o revisión. 
• Criterios de aprobación de cuentas y nuevos clientes. 
• Tipos de servicios ofrecidos. 
• Transacciones prohibidas. 
• Estrategias de inversión, incluyendo políticas de compra y venta, políticas de sobregiro, 

procesamiento de transacciones del portafolio administrado, reconocimiento de 
ingresos. 

• Si los informes del portafolio administrado por cliente son enviadas al cliente de manera 
mensual. 

• Procedimiento para el mantenimiento y confidencialidad de los expedientes de clientes 
contrato u otra información sensible. 

Segregación de funciones 

1) Obtener el perfil y roles de funciones de las siguientes actividades: ejecución de 
transacciones confirmación de transacciones liquidación de transacciones manejo de 
riesgo y la contabilidad y observe que exista segregación de funciones en estos procesos. 

Ope,.ación y Contabilidad 

2) Inspeccionar, mediante una muestra, transacciones de compra y de venta de activos y 
observe i incluye los sigu ientes aspectos: 
• Previo a la transacción por parte del cliente se obtiene la autorización de l cliente por 

fax o correo electrónico (o grabación de llamada) . 
• Autorización de la compra y venta de activos por los administradores del portafoli u 

otro órgano equivalente. 
• Conci liación entre el listado detallado de las transacciones realizadas y las transacciones 

registradas en el sistema y revisión por un funcionario del nivel apropiado. 
• Notificación al cliente sobre la ejecució n de la transacción. 

3) Seleccionar una muestra de transacciones de revisión de los precios de los activos del 
portafolio adm inistrado y observe si incluyen lo siguiente: 
• Revisión periódica por parte de la gerencia del listado de fuentes de valuación y 

metodología por tipo de activo aprobada por la Junta Directiva u órgano equivalente. 
• Si los precios son actualizados a través de un servicio de valuación. 
• Controles para identificar valores sin precio o con un precio no razonable y proceso de 

investigación por parte de la gerencia. 
• La gerencia revisa el reporte de los valores a los que se ha fijado el precio a través de 

tma técnica de valuación y verifica la razonabilidad de los mismos. 
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• Periódicamente se genera un reporte de precios fijados a través de una técnica de 
valuación y precios que no hayan cambiado en un período definido y se revi a la 
razonab ilidad de lo mismos. 

4) Seleccione, mediante una muestra conciliaciones de efectivo del portafolio administrado y 
los estados de cuenta de los custodios correspondientes y observe lo siguiente: 
• El proceso de investigación y reso lución de las discrepancias y/o diferencias. 
• Las cuentas de efectivo donde se deposita el dinero que se custodia de los clientes están 

incluidas en las cuentas de orden como activo de los clientes. 

Auditoría l11terna 

5) Obtener el plan de auditoría interna y observe que incluya la revisión de los contro les 
establecido en el Manual de Políticas y Procedimientos para el Manejo de Cuentas de 
Inversió n de Clientes. 

6) Que se haya realizado durante el afío corriente una aud itoría interna de los procesos y 
controles incluidos en el Manual de Políticas y Procedimientos para el Manejo de Cuentas 
de inversión de Clientes. 

7) Que el resultado de la auditoría interna rea lizada a los procesos y controles para el manejo 
de cuentas de inversión de clientes haya sido informada al Comité de Auditoría o Junta 
Directiva. 

Lo resultados de nuestros procedimjentos convenidos se resumen a continuación: 

1) Obtuvimos el auxiliar de los valores de las cuentas de inversión de SFC Investment , S. A. 
al 31 de diciembre de 20 l5, e identificamos los siguientes totales: 

i) valores en custodia local. Respuesta - Total por un monto de B/.9,693 470. 
ii) valores en custodia internacional. Respuesta - Total por un monto de B/.2,250,027. 
iii) etectivo en custod ios locales. Respuesta - El cliente ' no tiene valores de e te tipo". 
iv) efectivo en custod ios internacionales. Respuesta - El cliente "no tiene valores de este 

tipo". 
v) efectivo en Bancos locales. Re puesta- Total por un monto de B/.247 ,985. 
vi) efectivo en Bancos lntemacionales. Respuesta - Total por un monto de B/. 792,525. 

2) Observamos que el total de registros de lo valores, según lo indicado en el procedimjento 
No. !, en libros de SFC Jnvestment, S. A. al 31 de diciembre de 2015, y los mismos estaban 
conciliados con el total del registro de valores emitidos por los custodios e instituciones 
bancarias según confirmaciones recibidas. 

3) Observamos que SFC lnvestment, S. A. mantiene segregados e identificados como cuentas 
fuera de balance los valores detallados en el procedimiento No. l , y los mismos no forman 
parte del Estado de Situación de la Casa de Valores. 

4) Con respecto a la existencia del control intemo en relación al manejo de las cuenta de 
inversión de los clientes de SFC [nvestment S. A. observamos lo siguiente: 
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Políticas y Procedimientos 

1) Obtuvimos las políticas y proced imientos e id entificamos los siguientes aspectos: 
• Observamos que las políticas y procedimientos son revisadas y aprobadas por la Junta 

Directiva y están dispon ibles al personal correspondiente. Sus últimas actual izaciones 
fueron acorde a la siguiente tabla: 

Código Fecha Procedimiento 
Suscripción de Cuota de Participación a través de SFCI Como 

OPE Pro 006 0 1/05/2013 Agente administrador 
OPE Pro 007 14/01 /2013 Confirmaciones 

Liquidación y Flujo de Caja (Financiamiento Co mpra!V enta 
OPE Pro 008 01109/201 1 lnvesting, Mutuo) 
OPE Pro 009 01109/2011 Generación de Eventos 
OPE Pro 010 Ol/09/20 11 Conciliación de cuentas 
OPE Pro 01 O 09/02/2012 Bursátiles 

Redención de cuot a de participación a través de SFCT como agente 
OPE Pro 010 07/05/20 13 distribuidor 

• Observamos que la Compañía tiene un proceso de creación y aceptación de cuentas 
nuevas, aprobación de la Junta Directiva y la fecha de aprobación y/o revisión. 

• Observamos que la Compañía mantiene criterios de aprobación de cuentas y nuevos 
clientes. 

• Observamos que la Co mpañía mantiene un listado por tipos de servicios ofrecidos. 
• Observamos que la Compañía tiene identificada y está en anuencia de las transacciones 

prohibidas. 
• Observamos que la Compañ ía tiene estrategias de inversión incluyendo políticas de 

compra y venta, procesamiento de transacciones del portafolio admi.n i trado, 
reconocimiento de ingresos. 

• Observamos que los informes del portafo lio administrado por cliente son enviados a los 
client es de manera mensual. 

• Observamos que la Compaíiía cuenta con procedimiento para el mantenimiento y 
confidencialidad de los expedientes de cl ientes contrato s u otra información sensib le. 

Segregación de juncio11es 

2) Obtuvimos el perfi l y roles de funciones de las sigu ientes actividades: ejecución de 
transacciones confirmació n de transacciones liquidación de transaccio nes, manejo de 
riesgo y la contabilidad y observan1os algunos aspectos que deben ser mejorados por la 
Administración de la Compañía en cuanto a la segregación de fi.mciones, los mismos on 
los siguientes: 
• El proceso de confirmación de transaccio nes, es aprobado por un personal 

independiente del que ejecuta la transacción. 
• Observamos la existencia el personal encargado de la validación de instrucciones versus 

órdenes ejecutadas en el mercad . 
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• No observamos una apropiada segregación de funciones en el proceso de revisión de 
los procedimientos. Las actividades de aud itoría interna en materia de prevención de 
blanqueo de capitales las desarrolla y revisa el Gerente de Legal y Cumplimiento, y los 
resultados son infonnados mensualmente a la Junta Directiva. 

Operación y Contabilidad 

3) Obtuvimo , por medio de una herramienta estadística, una selección de mue tra al azar de 
transacciones de compra y de venta de activos y observamos los siguientes aspectos: 
• Previo a la transacción por parte del cliente, observamos que se obtuviese la 

autorización del cliente por fax o correo electrónico (o grabación de llamada). 
• Observamos la autorización de la compra y venta de activos por los administradores del 

portafolio u otro órgano equivalente. 
• Observamos la conciliación entre el listado detallado de las transacciones rea lizadas y 

las transacciones registradas en el sistema y revisión por un funcionario del nivel 
apropiado. 

• Observamos existencia de la notificación al cl iente sobre la ejecución de la transacción. 

4) Obtuvimos, por medio de una herramienta estadística, una elección de muestra aJ azar de 
transacciones de revisión de los precios de los activos del portafolio administrado y 
observamos los siguientes aspectos: 
• Observamos la evidencia de revisión periódica por parte de la gerencia del listado de 

fuentes de valuación y metodología por tipo de activo aprobada por la Junta Directiva. 
• Observamos que los precios sean actualizados a través de un servicio de valuación. 
• Observamos la ejecución de contro les para identificar valores sin precio o con un precio 

no razonable y proceso de investigación por parte de la Gerencia. 
• Observamos evidencia que la gerencia revisa el reporte de los valores a los que se ha 

fijado el precio a través de una técnica de valuación y verifica la razonabilidad de los 
mismos. 

• Observamos evidencia que periódicamente e genera un reporte de precios fijados a 
travé de una técnica de valuación y precios que no hayan cambiado en un período 
definido y se revisa la razonabi lidad de los mismos. 

5) Obtuvimos por medio de una herramienta estadística w1a selección de muestra al azar de 
conciliaciones de efectivo del portafolio administrado y los estados de cuenta de los 
custodios correspondientes y observamos lo siguiente: 
• Observamos evidencia del proceso de investigación y resolución de las discrepancias 

y/o diferencias. 
• Observamos evidencia que las cuentas de efectivo donde se deposita el dinero que se 

custodia de los clientes se encuentran fuera del balance en cuentas de orden como activo 
de los clientes. 
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Auditoría l11tema 

6) La Casa de valores no mantiene un departamento de auditoría interna. Las revisiones para 
el cumplimento de los proce os de SFC Investment, S. A para la revisión de los controles 
establecidos en el Manual de Prevención y Procedimientos para el Manejo de Cuentas de 
Inversión de C lientes. 

7) Observamos que el departamento de cumplimiento ha realizado revisiones de los 
procedimientos y controles incluidos en el Manual de Prevención, así como de los 
expedientes de los clientes que incluyen sus cuentas de inversión. Los resultados de estas 
revisiones fueron informados a la Junta Directiva. 

8) El departamento de cumplimiento presentó la revisión realizada a los procesos y controles 
para el manejo de cuentas de inversión de clientes, los resultado fueron informados a la 
Junta Directiva. 

Debido a que los procedimientos antes citados no constituyen ni una auditoría ni una revisión 
hechas de acuerdo con Nonnas Internacionales de Auditarla o Nonnas Internacionales sobre 
trabajos de Revisión, no expresamos ninguna seguridad sobre la evaluación del cumplimiento 
por parte de SFC1nvestment, S. A. de lo indicado en el Artículo 20Adel Acuerdo 8-2013 emitido 
por la Superintendencia del Mercado de Valores. 

Si hubiéramos realizado procedimientos adicionale o hubiéramos realizado una auditoría o 
revisión de los estados financieros de acuerdo con Nonnas Internacionales de Auditoría o 
Normas Internacionales sobre trabajos de Revisión, otros asuntos podrían haber suJgido a nuestra 
atención que habrían sido informados a ustedes. 

Este informe está destinado solamente para la infom1ación y uso de la Administración y Junta 
Directiva de SF lnvestment, S. A. y de la Superintendencia del Mercado de Valores y no está 
destinado para ser usado y no debe ser usado por nad ie más que las partes especificadas. Este 
iníorme se relaciona específican1ente a lo indicado en el primer párrafo y no se extiende a los 
estados fmancieros de la Casa de Valores tomados en su conjunto. 

21 de marzo de 201 6 
Panamá, República de Panamá 
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