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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionista
Citivalores, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompaiian de Citivalores, S. A. (la “Compaiiia”),
los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2015, los estados
de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion
explicativa. :

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

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

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca de estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiguemos y
realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
estan libres de errores de importancia relativa.

Una auditoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores de importancia relativa en los
estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos,
nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable
por la entidad de los estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de
los principios contables utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinién de auditoria.

KPMG, una sociedad civil panameiia, y firma de la red de firmas miembros independiente de
KPMG, afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), una entidad suiza



Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Citivalores, S. A. al 31 de diciembre de 2015, y su
desempenio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Informacién Suplementaria

Nuestra auditoria se efectué con el propésito de expresar una opinidn sobre los estados financieros
tomados en su conjunto. La informacion de indices minimos y maximos de relacion de solvencia,
capital y liquidez incluida en el Anexo 1 se presenta con propdsito de andlisis adicional de los
estados financieros y no para presentar la situacion financiera ni los resultados de las operaciones
de la Compania. La informacion de indices minimos y maximos de relacién de solvencia, capital y
liquidez ha sido objeto de los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados
financieros y, en nuestra opinién, se presenta razonablemente en todos sus aspectos importantes,
en relacién con los estados financieros considerados en su conjunto.

K&

29 de marzo de 2016
Panama, Republica de Panama




CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Activos

Depésitos en bancos

Inversiones disponibles para la venta
Impuesto diferido activo

Otros activos

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos:

Reservas laborales
Impuesto por pagar
Pasivos varios
Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones

Utilidades no distribuidas
Total de patrimonio

Total pasivos y patrimonio

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros.

2015 2014
1,230,122 1,094,689
15,238 15,238
35,182 52,773
108,474 114,962
1,389,016 1,277,662
240,594 238,616
25,302 40,447
14,297 8,768
280,193 287,831
750,000 750,000
358,823 239,831
1,108,823 989,831
1,389,016 1,277,662




CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Resuitados
Afio terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Ingresos:
Comisiones por corretaje de valores
Intereses sobre depdsitos
Otros

Total de ingresos

Dividendos recibidos

Gastos de operaciones:
Comisiones pagadas
Salarios y otras remuneraciones
Otros gastos del personal
Honorarios profesionales
Administracion y supervision
Honorarios por servicios de compensacion
Otros
Total de gastos de operaciones

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta

El estado de resultados debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.

Nota

10

10
10

2015 2014

923,319 1,206,282
252 252

0 68,202
923,571 1,274,736
6,800 5,100
110,105 110,290
318,063 487,151
262,298 352,437
0 13,874
50,031 34,529
13,983 5,041
19,089 30,206
773,559 1,033,528
156,812 246,308
37,820 (12,326)
118,992 258,634




CITIVALORES, S. A.
(Panamad, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Afio terminado el 31 de diciembre 2015

(Cifras en Balboas)

Capital en Utilidades no Total de
Nota acciones distribuidas Patrimonio
Saldo al 31 de diciembre 2013 750,000 (18,310) 731,690
Utilidad neta - 2014 0 258,634 258,634
Compensaciones en acciones 0 (493) (493)
Saldo al 31 de diciembre 2014 750,000 239,831 989,831
Utilidad neta - 2015 0 118,992 118,992
Saldo al 31 de diciembre de 2015 8 750,000 358,823 1,108,823

El estado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros.




CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Afo terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Nota 2015 2014

Flujos de efectivo de actividades de operacion
Utilidad neta 118,992 258,634
Cambios en activos y pasivos operativos:

Impuesto diferido activo 17,591 (62,773)

Otros activos 6,488 (23,898)

Reservas laborales 1,978 (99,481)

Otros pasivos (9,6186) (99,264)
Flujos de efectivo de las actividades de operacion 135,433 (16,782)
Aumento (disminucion) neta en efectivo y equivalentes de efectivo 135,433 (16,782)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 974,689 991,471
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 5 1,110,122 974,689

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros.




CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

(1

(2)

Informacion General
Citivalores, S. A. (en adelante, la “Compafiia”) fue incorporada de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panama el 22 de enero de 1990 e inicié operaciones el 1 de agosto de 1990.

Mediante Escritura Publica 14,248 de 23 de julio de 2009, se protocolizaron los documentos
relativos a la fusién de Valores Cuscatlan Panama, S. A., y Citivalores S. A., siendo la
primera absorbida por la ultima.

La Comparia es 100% subsidiaria de Banco Citibank (Panama), S. A., (en adelante, “Casa
Matriz"). La Compariia cuenta con licencia de casa de valores otorgada por la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante resoluciéon No. CNV-342-00 y opera un
puesto de bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, S. A. y como tal se dedica al corretaje de
valores y administracion de activos.

Las operaciones del puesto de bolsa en Panama y la administracion de fondos de
inversiones estan reguladas por la Superintendencia del Mercado de Valores de acuerdo a
legislacion establecida en el Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, reformada por la Ley
No. 67 de 1 de septiembre de 2011.

La oficina principal estd ubicada en Urbanizacion Punta Pacifica, Edificio Torres de las
Américas, piso 12, ciudad de Panama, Republica de Panama.

Base de Preparacion

(a) Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad.

Los estados financieros fueron autorizados por la administracion de la Compadia para
su emision el 29 de marzo de 2016.

(b) Base de Medicion
Estos estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico y costo
amortizado. .

(c) Moneda Funcional y de Presentacion
Estos estados financieros estan presentados en balboas (B/.). El balboa es la unidad
monetaria de la Replblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el
dolar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite
papel moneda propio y, en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América
es utilizado como moneda de curso legal, la cual se considera como la moneda
funcional de la Compaiiia.




CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a ios Estados Financieros

(2) Base de Preparacion, continuacion
(d) Uso de Juicio y Estimaciones

La administracion, en la preparacién de los estados financieros, ha efectuado ciertas
estimaciones contables y supuestos criticos, y ha ejercido su criterio en el proceso de
aplicacién de las politicas contables de la Compafia, las cuales pudieran afectar las
cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos a la fecha de los estados
financieros. Las estimaciones y supuestos relacionados, consideran experiencias
historicas y otros varios factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se
creen razonables bajo las circunstancias. Los resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

(3) Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
(a) Medicion a Valor Razonable
Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de medicidn, o en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual la Compaiiia
tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del
riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compafiia 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 informacion para fijar precios
sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compaiiia utiliza técnicas
de valoracion que maximizan el uso de datos de entradas observables relevantes y
minimizan el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valoracion
escogida incorpora todos los factores que los participantes del mercado tendrian en
cuenta al fijar el precio de una transaccion.

La mejor evidencia de valor razonable es un precio de mercado cotizado en un mercado
activo. En el caso de que el mercado de un instrumento financiero no se considere
activo, se usa una técnica de valuacion. En los mercados que no sean activos, la
garantia de obtener que el precio de la transaccidon proporcione evidencia del valor
razonable o de determinar los ajustes a los precios de transaccion que son necesarios
para medir el valor razonable del instrumento, requiere un trabajo adicional durante el
proceso de valuacion.

El valor razonable de un depésito a la vista no es inferior al monto a cobrar cuando se
convierta exigible, descontado desde la primera fecha en la que pueda exigirse el cobro.

La Compafiia reconoce las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo durante el cual ocurrié el cambio.




CITIVALORES, S. A
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacion

(d)

(e)

(7)

Inversiones en Valores

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de negociacion, inicialmente son
medidas al valor razonable mas los costos incrementales relacionados a la transaccion,
y subsecuentemente son contabilizadas, con base en las clasificaciones mantenidas de
acuerdo a sus caracteristicas y la finalidad para la cual se determind su adquisicién. La
clasificacion utilizada por la Compaiiia se detalla a continuacion:

¢ Valores Disponibles para la Venta

En esta categoria se incluyen las inversiones adquiridas con la intencién de
mantenerias por un plazo indefinido, que se pueden vender en respuesta a las
necesidades de liquidez, a los cambios en las tasas de interés, las tasas de cambio
monetario o los precios de mercado de las acciones. Estas inversiones se miden a
valor razonable y los cambios en el valor razonable se reconocen directamente en el
patrimonio usando una cuenta de valuacién hasta que sean vendidas o redimidas
(dados de baja) o se haya determinado que una inversion se ha deteriorado en
valor; en cuyo caso la ganancia o pérdida acumulada reconocida previamente en el
patrimonio se incluye en el resultado de operaciones en el estado de resultados. Las
ganancias o pérdidas en moneda extranjera por los valores disponibles para la venta
son reconocidas en el estado de resultados.

Una disminucion significativa y prolongada en el valor razonable de esas inversiones
por debajo de su costo es considerada como un indicador de que los activos estan
deteriorados. Para aquellos casos de inversiones en instrumentos de capital donde no
es fiable estimar un valor razonable, esas inversiones se mantienen al costo menos
reserva para pérdida por deterioro.

Las compras y ventas de activos financieros disponibles para la venta se reconocen a la
fecha de negociacion, fecha en que la entidad pacta la transaccién.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
El efectivo y los equivalentes de efectivo comprenden saldos de efectivo en caja y
depésitos en bancos con vencimientos originales de tres meses 0 menos.

Reconocimiento de Ingresos

(i) Ingreso porintereses
El ingreso por intereses se reconoce en el estado de resultados conforme se
acumula, tomando en consideracién el rendimiento efectivo del activo. El ingreso
por intereses incluye la amortizacién de cualquier descuento o prima u otras
diferencias entre el monto inicial de un instrumento que causa interés y su monto al
vencimiento calculado bajo el método de tasa de interés efectiva.

(i) Ingreso por comisiones
El ingreso por comisiones procede de servicios financieros proporcionados por fa
Compainia incluyendo servicios de administracion de efectivo, servicios de corretaje,
asesoria de inversiones y planificacién financiera, proyectos y transacciones de
finanzas estructuradas, y servicios de administracion de activos.




CITIVALORES, S. A
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacion

(h)

(i)

El ingreso por comisiones se reconoce en el estado de resultados cuando el
servicio correspondiente es proporcionado. Las comisiones sobre compras y
ventas de valores estan incluidas en el rubro de comisiones por corretaje de
valores, en el estado de resultados.

(iii) Ingreso por dividendos
El ingreso por dividendos se reconoce en el estado de resultados en la fecha en
que se declara el dividendo, es decir, cuando se establece el derecho a percibirlos
por parte del accionista.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta comprende impuestos actuales. El impuesto sobre la renta
se reconoce en el estado de resultados, excepto cuando se relaciona con partidas
reconocidas directamente en el patrimonio, en cuyo caso se reconoce en el patrimonio.

El impuesto actual es el impuesto por pagar esperado sobre las ganancias sujetas a
impuesto para el afio, usando las tasas de impuesto promulgadas a la fecha del estado
de situacion financiera, asi como cualquier ajuste a los impuestos por pagar de afios
anteriores.

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones
aun no Adoptadas

A la fecha de los estados financieros existen normas, modificaciones e interpretaciones
las cuales no son efectivas para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015, por lo
tanto no han sido aplicadas en la preparacion de estos estados financieros. Entre las
mas significativas tenemos:

e La versién final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NIIF 9 emitidas (2009, 2010 y 2013) y completa el
proyecto de reemplazo de la NIC 39. Entre los efectos mas importantes de esta
Norma estan:

- Nuevos requisitos para la clasificacion y medicion de los activos financieros.
Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorias primarias de
medicién para activos financieros: costo amortizado y valor razonable. La
NIIF 9 elimina las categorias existentes en la NIC 39 de valores mantenidos
hasta su vencimiento, valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas
por cobrar.

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

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

10




CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

(4)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacion
- Un nuevo modelo de deterioro, basado en “pérdida esperada” que requerira un
mayor reconocimiento oportuno de las pérdidas crediticias esperadas.

La fecha efectiva para la aplicacién de la NIIF 9 es para periodos anuales que
inicien en o a partir del 1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser
adoptada en forma anticipada.

» NIIF 15 Ingresos de Contratos con Clientes. Esta Norma establece un marco
integral para determinar como, cuanto y el momento cuando el ingreso debe ser
reconocido. Esta Norma reemplaza las guias existentes, incluyendo la NIC 18
Ingresos de Actividades Ordinarias, NIC 11 Contratos de Construccion y la CINIIF
13 Programas de Fidelizacién de Clientes. La NIIF 15 es efectiva para los periodos
anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, con adopcién anticipada
permitida.

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

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero para
una de las partes y un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. Las
actividades de la Comparia se relacionan principalmente con el uso de instrumentos
financieros y, como tal, el estado de situacion financiera de la Compafia estd mayormente
compuesto de instrumentos financieros.

Adicionalmente, la Compafia estd sujeta a las regulaciones de la Superintendencia del
Mercado de Valores, en o concerniente a concentraciones de riesgos y liquidez, entre otros.

Los principales riesgos identificados por la Companfia son los riesgos de crédito, liquidez,
mercado y operacional, los cuales se describen a continuacion:

(a) Riesgo de Crédito
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la
Compania no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer
de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la
Comparniia adquirié u originé el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracién de riesgo establecen
limites de pais, limites soberanos, limites por industria, y limites por deudor.

A la fecha del estado de situacion financiera no hay concentraciones significativas de
riesgo de crédito. La maxima exposicion al riesgo de crédito esta representada por el
monto en libros de cada activo financiero, en el estado de situacion financiera.

11




CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

(b)

(c)

Las concentraciones de riesgo crediticio (en o fuera del estado de situacién financiera,
cualquiera de los dos) que se originen en instrumentos financieros se presentan cuando
los grupos de contrapartes tienen caracteristicas econémicas similares que causarian
que su habilidad para cumplir con obligaciones contractuales sea similarmente afectada
por cambios en las condiciones econdémicas u otras condiciones.

Las mayores concentraciones de riesgo crediticio surgen por la localizacion vy tipo de
cliente en relacion con las inversiones de la Compaiiia.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los rubros de valores disponibles para la venta y
depositos en bancos no reportaron morosidad ni deterioro.

Al 31 de diciembre de 2015, la concentracion del riesgo crediticio, por ubicacion
geografica se encuentra en Panama, que corresponde a los saldos de depésitos en
bancos por B/.1,230,122 (2014: B/.1,094,689) y en valores disponibles para la venta por
B/.15,238 (2014: B/.15,238).

Riesgo de Liquidez

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

La Compafiia en conjunto con su Casa Matriz, le da un seguimiento diario a su posicion
de liquidez, manteniendo activos liquidos mayores que los pasivos liquidos.
Adicionalmente, la Casa analiza periédicamente el calce de plazos, y busca minimizar
las brechas existentes al momento de establecer las estrategias de financiamiento e
inversion.

Las decisiones que afectan la liquidez se toman en el Comité de Activos y Pasivos
(ALCO) de su Casa Matriz. De esta forma, la Compafiia tiene definida una politica de
liquidez, una politica de inversiones, y una politica de riesgo corporativo que también se
refieren a este tema.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Compaiiia no tiene pasivos financieros.

Riesgo de Mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafiia se reduzca por
causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio de monedas
extranjeras, en los precios accionarios, y otras variables financieras, asi como la
reaccion de los participantes de los mercados de valores a eventos politicos y
economicos.
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CITIVALORES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

Administracion del Riesgo de Mercado:

La Compaiiia administra su exposicion al riesgo de mercado, por medio de la Division
de Riesgo de Mercado de su Casa Matriz, la cual es responsable de identificar y medir
el riesgo de mercado. Para tales efectos, dicha divisién realiza un constante monitoreo
de los tipos de riesgos a los que se encuentra expuesta la Compafiia, procedimiento
que permite clasificar los riesgos de acuerdo con su severidad o impacto y su
frecuencia o probabilidad de ocurrencia.

Ademas, se han formalizado las politicas y procedimientos de la administracion de los
riesgos de mercado mediante el disefio de manuales especificos en los cuales se
especifican las metodologias utilizadas para tales fines.

A continuacion, se presentan detalladamente la composiciéon y analisis de cada uno de
los tipos de riesgo de mercado:

Riesgo de Tasa de Cambio

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Compafia no tiene exposicion al riesgo de tasa
de cambio debido a que el total de sus instrumentos financieros se expresan en
balboas, la unidad monetaria de la Republica de Panama.

Riesgo de Tasa de Interés

Es la exposicién a pérdidas en el valor de un activo o pasivo financiero debido a
fluctuaciones en las tasas de interés cuando se presentan descalces en los plazos de
las carteras activas y pasivas, sin tener la flexibilidad requerida para un ajuste
oportuno.

La Compaiiia mantiene depositos con su Casa Matriz, los cuales le permiten adquirir
posiciones en instrumentos de inversion, que cumplen con las politicas vigentes de la
Compaiiia, y que en el corto plazo podran ser negociadas y colocadas entre la clientela
del puesto de bolsa. Su tenencia es tipicamente de corto plazo, y el riesgo es
analizado en las sesiones del Comité de ALCO de Casa Matriz, las cuales dan
seguimiento a las posiciones de la Compafiia.

Las tasas de interés efectivas promedio reveladas representan el promedio ponderado

del rendimiento efectivo de instrumentos financieros que devengan interés para el
periodo reportado.
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(4)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

(d)

A continuacion, se indican las tasas de interés efectivas en las fechas del estado de
situacion financiera y los periodos durante los cuales los activos y los pasivos
financieros varian sus tasas de interés:

Tasas de Plazos
interés menores de
2015 efectivas Total tres meses
Activos Financieros
Depésitos a plazo en bancos 0.17% 145,500 145,500
145,500 145,500
Tasas de Plazos
interés menores de
201 efectivas Total tres meses
Activos Financieros
Depésitos a plazo en bancos 0.17% 145,500 145,500
145,500 145,500

Administracién de Capital

El Acuerdo N° 8-2013 del 18 de septiembre de 2013, emitido por la Superintendencia
del Mercado de Valores, el cual modifica ciertas disposiciones del Acuerdo N° 4-2011,
establece que la Compariia debera constituir y mantener libre de gravamenes, en todo
momento, un patrimonio total minimo de B/.350,000. Para estos efectos, la Compaiiia
entregara trimestralmente y anualmente, informes donde haga constar que esta
cumpliendo con este requisito.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia mantiene un patrimonio neto de B/.1,108,823
(2014: B/.989,831), lo cual cumple con la adecuaciéon de capital requerida por el ente
regulador.

La administracion de la Compafiia es la encargada de monitorear el cumplimiento de
los requerimientos minimos de capital, indicados en el articulo tercero del Acuerdo
N° 8-2013.

Las politicas de la Compaiiia sobre la administracién de capital son de mantener un
capital solido, el cual pueda sostener el futuro crecimiento del negocio. La Compaiia
reconoce la necesidad de mantener un balance entre los retornos al accionista y la
adecuacidn de capital requerida por el ente regulador.

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014, no hubo cambios en la
administracion del capital de la Compaiiia.
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(5)

(6)

(7)

(8)

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo, se detallan a continuacién:

2015 2014

Depésitos a la vista - locales 1,084,622 949,189
Depositos a plazo fijo con vencimientos

originales de 3 meses 0 menos 25,500 25,500
Efectivo y equivalentes de efectivo en el estado

de flujos de efectivo 1,110,122 974,689
Depésitos a plazo fijo con vencimientos

originales mayores a tres meses 120,000 120,000
Total de depdsitos en bancos 1,230,122 1,094,689

Al 31 de diciembre de 2015, la tasa de interés anual sobre los depoésitos en bancos es de
0.17% (2014: 0.17%).

Inversiones Disponibles para la Venta
Las inversiones disponibles para la venta, se detallan a continuacion:

2015 014
Acciones Monto Acciones Monto
Latinex Holdings, Inc. 85,000 15,238 85,000 15,238

Esta inversion se mantiene al costo debido a que no es posible medir su valor razonable con
fiabilidad.

Otros Activos
Los otros activos de la Compaifiia se detallan a continuacion:

2015 2014
Fondo de cesantia 44,918 44218
Gastos pagados por anticipado 53,136 41,359
Derecho del puesto de bolsa 10,000 10,000
Intereses acumulados por cobrar 10 10
Otros activos 410 19,375
Total 108,474 114,962

Capital en Acciones

Al 31 de diciembre de 2015, el capital en acciones se compone de 750,000 (2014: 750,000)
acciones comunes autorizadas, emitidas y en circulaciéon con un valor nominal de B/.1.00
cada una.
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Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafiia estan sujetas a revision por
parte de las autoridades fiscales hasta por los tres Ultimos afios, incluyendo el afio terminado
el 31 de diciembre de 2015, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, las compafiias panamefas estan exentas del pago
del impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera.
También estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre
depositos en bancos locales y extranjeros, los intereses ganados sobre valores del Estado
panamefio e inversiones en titulos-valores registrados con la entidad reguladora de valores y
emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S. A.

A continuacién se detallan los principales componentes del gasto por el impuesto sobre la
renta:

2015 201
Impuesto sobre la renta - corriente 20,229 40,447
Impuesto sobre la renta - diferido 17.591 (562,773)
Impuesto sobre la renta, neto 37.820 (12,326)

Al 31 de diciembre de 2015, la conciliacion entre la utilidad financiera antes del impuesto
sobre la renta y la renta gravable, se analiza a continuacion:

2015 2014

Método tradicional
Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta 156,812 246,308
Menos: Ingresos no gravables 6,800 73,554

Arrastre de pérdidas ' 70,364 70,364
Mas: Gastos no deducibles 1,269 59,398
Renta gravable 80,917 161,788
Impuesto sobre la renta estimado 25% 20,229 40,447

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia tiene pérdidas fiscales acumuladas de afios
anteriores por B/.140,728 (2014: B/.211,092) como se detalla a continuacion:

Pérdida fiscal
a ser utilizada

Ano por afo

2016 70,364

2017 70,364
140,728
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(10)

Impuesto sobre la Renta, continuacién
La conciliacién del impuesto diferido activo del afio actual es como sigue:

2015 2014
Impuesto diferido activo al inicio del afio 52,773 0
Menos: Efecto de pérdidas fiscales 17,591 52,773
Impuesto diferido activo al final del afio 35,182 52,773

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publicd la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010
mediante la cual se elimina el calculo alternativo anterior y se sustituye con otra modalidad de
tributacion presunta del Impuesto sobre la Renta, obligando a toda persona juridica que
devengue ingresos en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar
como base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta
gravable calculada por el método ordinario establecido en el Cédigo Fiscal y (b) la renta neta
gravable que resulte de aplicar, al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete
por ciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra
solicitar a la Direccidn General de Ingresos que se le autorice el calculo del impuesto bajo el
método ordinario de calculo.

Partes Relacionadas
Los saldos y transacciones con compaiias relacionadas se detallan a continuacion:

2015 2014
Activos
Deposito a la vista en bancos 1,084,622 949,189
Depésitos a plazo en bancos 145,500 145,500
Ingresos y gastos
Intereses sobre depdsitos 252 252
Comisiones ganadas 923,319 1,206,282
Comisiones pagadas 110,105 110,290

El gasto de compensacién pagado a los ejecutivos es el siguiente:

2015 2014
Salarios y bonos 131,132 207,335
Gastos de representacion 30,033 67,354
Décimo tercer mes 9,124 11,938
Seguro social, seguro educativo y riesgo

profesional 22,281 41,315

Otros seguros 0 303
Total 192,670 328,245
Compensacidon en acciones 0 493
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(12)

(13)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La Compania no tiene activos o pasivos financieros que se midan a valor razonable y para el
resto de los instrumentos financieros su valor razonable representa el monto por cobrar/pagar
a la fecha de reporte por su naturaleza de corto plazo.

Activos Bajo Administracién y Custodia
La Compahia da el servicio de intermediacion y custodia de valores. Esta actividad se ejerce
al amparo de una licencia de Casa de Valores, por cuenta y riesgo de clientes.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiia administra carteras de partes relacionadas que
establecen el uso y disposicion de tales carteras mediante los contratos respectivos. El valor
en libros de esas carteras asciende a B/.458,485,419 (2014: B/.415,256,403), y esa cartera
no es parte del estado de situacion financiera de la Compafiia. Considerando la naturaleza
de estos servicios, la administraciéon considera que no existe riesgo significativo de pérdidas
para la Compafiia.

Al 31 de diciembre de 2015, Citivalores, S. A. no posee carteras de terceros bajo
administracion discrecional de la Compaiiia.

Aspectos Regulatorios

Ley de Valores en Panama

El mercado de valores en la Republica de Panama esta regulado por el Decreto Ley No.1 del
1 de 8 de julio de 1999, el cual ha sido modificado por la Ley 67 del 1 de septiembre de 2011
que establece el sistema de coordinacion y cooperacién interinstitucional entre los entes de
fiscalizacion financiera y crea la Superintendencia del Mercado de Valores.

Las atribuciones de la Superintendencia incluyen, entre otras: aprobar, suspender y cancelar
ofertas publicas; expedir, suspender, revocar y cancelar las licencias de las bolsas de
valores, centrales de valores, casas de valores, asesores de inversiones, ejecutivos
principales, corredores de valores, analistas, y administradores de inversidn; establecer
reglas de buena conducta comercial y normas éticas; y prescribir la forma y el contenido de
estados financieros y otra informacion.

La Superintendencia del Mercado de Valores emiti6 el 18 de septiembre de 2013 el Acuerdo
No. 8-2013 y emiti6 el 10 de junio de 2015 el Acuerdo No. 3-2015, por medio de los cuales se
modifican ciertas disposiciones del Acuerdo N° 4-2011 del 27 de junio de 2011 sobre Capital
Adecuado, Relacién de Solvencia, Fondos de Capital, Coeficiente de Liquidez vy
Concentracién de Riesgos que deben atender las Casas de Valores reguladas por esta
Superintendencia.

A continuacién se presenta una descripcion sobre las regulaciones incluidas en los Acuerdos
antes mencionados, la Superintendencia y los indices sobre cada una de estas disposiciones:

o Capital Total Minimo Requerido: Las Casas de Valores deberan constituir y mantener libre
de gravamenes, en todo momento un capital total minimo de B/.350,000.

¢ Relacion de Solvencia: Las Casas de Valores deben mantener en todo momento una
relacion de solvencia minima del ocho por ciento (8%) del total de sus activos y
operaciones fuera de balance, ponderado en funcidén a sus riesgos.
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(13) Aspectos Regulatorios, continuacion
e El Acuerdo No. 8-2013 establece un Requerimiento Adicional de Capital por la prestacién
de servicios de custodia. Cuando las Casas de Valores ofrezcan el servicio de custodia a
través de un tercero autorizado con domicilio en jurisdiccion reconocida por [a
Superintendencia, tendra un requerimiento minimo de capital adicional del 0.04% del
monto custodiado. Al 31 de diciembre de 2015, el capital de la Casa de Valores cumple
con este requerimiento.

o Coeficiente de Liquidez: Las Casas de Valores deberan mantener en todo momento un
volumen de inversiones en activos liquidos, que sera como minimo del diez por ciento
(10%) de la totalidad de los pasivos exigibles con plazo residual inferior a un afio.

e Concentraciones de Riesgo de Crédito: Los riesgos que mantenga la Casa de Valores con
respecto de un emisor, cliente individual o de un grupo de emisores o clientes
relacionados entre si, se considerara como una situaciéon de concentracién cuando el
valor acumulado de estos riesgos excede el diez por ciento (10%) 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 emisores o clientes relacionados entre si, no podra
exceder del treinta por ciento (30%) del valor total de sus fondos de capital. Tampoco el
conjunto de las situaciones de concentracion de una casa de valores podra superar ocho (8)
veces el valor de los fondos de capital de una casa de valores.

A continuacion, se muestran los indices de adecuacién de capital al 31 de diciembre de 2015:

2015 2014
indice de liquidez : 422.69% 380.32%
Gasto de estructura 119.18% 94 12%
Relacion de solvencia 578.07% 639.88%

La Compafiia no mantiene inversiones propias para negociar en su balance ni préstamos
otorgados a clientes. Adicionalmente, la actividad de administracion de activos es realizada
por cuenta y riesgo de los clientes.

Monto Administrado de Cuentas de Clientes
El monto administrado de cuentas de clientes seglin el Acuerdo No. 3-2015, se detalla a
continuacion:

2015 2014
Posiciones de clientes
Cuentas bancarias 200,173 200,056
Cuentas custodios 458,285,246 415,056,347
Posiciones propias:
Cuentas bancarias 1,230,122 1,094 689
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Contingencias
Al 31 de diciembre de 2015, la Compariia no tiene contingencias que probablemente puedan
originar un efecto adverso en su situacién financiera o en su desempefio financiero.

Eventos Subsecuentes

En enero de 2016, se ejecutd transaccion de cambio de control accionario, en la que Banco
Citibank (Panama), S. A., tenedora del 100% de las acciones emitidas y en circulacion de
Citivalores, S. A, traspasa a Citibank Overseas Investment Corporation (COIC) el 100% de
las acciones. Esta transaccion fue autorizada por la Superintendencia de Mercado Valores
mediante Resolucion SMV No. 652-2015 del 15 de octubre de 2015.
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indice Minimos y Maximos de Relacion de Solvencia, Capital Liquidez y Limites de
Concentracion de Riesgo de Crédito

31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

| TRIMESTRE FECHA
Minimo Maximo Minimo Maximo
Relacion de Solvencia 500.17 630.84  30/03/2015 29/01/2015
Fondos de Capital 872,785 984,795 30/03/2015 31/03/2015
Indice de Liquidez 113.30% 322.85%  20/03/2015  25/02/2015
Il TRIMESTRE FECHA
Minimo Maximo Minimo Maximo
Relacion de Solvencia 530.86 611.68 05/06/2015 30/06/2015
Fondos de Capital 973,138 1,006,756  29/06/2015  30/04/2015
Indice de Liquidez 117.28% 203.39%  27/04/2015 03/06/2015
11l TRIMESTRE FECHA
Minimo Maximo Minimo Maximo
Relacion de Solvencia 546.52 697.81  29/09/2015  27/08/2015
Fondos de Capital 943,922 1,137,453  28/08/2015  30/09/2015
Indice de Liquidez 196.21% 329.61%  13/07/2015  30/09/2015
IV TRIMESTRE FECHA
Minimo Maximo Minimo Maximo
Relacion de Solvencia 578.07 672.58 31/12/2015 23/10/2015
Fondos de Capital 1,076,986 1,137,692  30/12/2015 20/11/2015
Indice de Liquidez 323.49% 52557% 11/11/2015 20/11/2015

Limites de Concentracion de Riesgo de Crédito

A la fecha del estado de situacion financiera, no hay concentraciones significativas de riesgo de
crédito. La maxima exposicion al riesgo de crédito esta representada por el monto en libros de
cada activo financiero, en el estado de situacién financiera.




