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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

Sefiores

Accionista y Junta Directiva de
Inversiones del Rio de la Plata, S. A.
Panamad, Rep. de Panama

He auditado los estados financieros que se acompaiian de Inversiones del Rio de la Plata, S. A., (en
adelante “la Compaiiia), los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de
2015, y los estados de resultados, cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de las 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 los estados financieros, que estén
libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Expresar una opinion acerca de estos estados financieros con base en la auditoria realizada. Se efectud la
auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria. Estas normas requieren que se
cumpla con requerimientos éticos y que se planifique y realice la auditoria con el propésito de obtener una
seguridad razonable acerca 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 las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio del auditor, incluyendo su 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, se considero el control
interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad, a
fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria
también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por la Administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los
estados financieros.

Considero que la evidencia de auditoria obtenida es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
sustentar la opinion de auditoria.
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Opinion

En mi opinidn, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la
situacion financiera de Inversiones del Rio de la Plata, S. A. al 31 de diciembre de 2015, y su desempeiio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

e
Licdal] I\/T/ Judlth Cruz Agu1lar
CPA —0170-2005

14 de marzo de 2016
Panama4, Rep. de Panama



Inversiones del Rio de la Plata, S.A.

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S.A.)

Estado de situacion financiera
31 de diciembre de 2015

INVERSI®NES

DEL RIO
DE LA PLATA

CASA DE VALOSES S

(En balboas)
31 diciembre 31 diciembre
Notas 2015 2014

Activos
Efectivo y Depésitos:

Efectivo 11,615 8,384

Depésitos en bancos 1,305,423 595,678
Total de efectivo y depositos 7 1,317,038 604,062
Valores a valor razonable con cambios a resultados 8 370,306 689,517
Mobiliario y equipos, neto 9 4,268 7,474
Otros créditos 16,129 1,542
Otros activos 13,072 10,580
Total de activos 1,720,813 1,313,175
Pasivos y patrimonio del accionista
Pasivo:

Cuentas por pagar 12,367 -

Otras cuentas por pagar 294 225

Reservas laborales 10 2,401 1,506
Total de pasivos 15,061 1,731

Patrimonio del accionista:

Acciones comunes con valor nominal de B/.250 cada una,

autorizadas 3,000 acciones, emitidas y en circulacion 3,000 5 750,000 750,000

Utilidades no distribuidas 955,752 561,444
Total de patrimonio del accionista 1,705,752 1,311,444
Total de pasivo y patrimonio del accionista 1,720,813 1,313,175

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte

integral de los estados financieros.
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Inversiones del Rio de la Plata, S.A.
(Entidad 100% poseida por Friwer International, S.A.)

INVERSI®NES

DEL RIO
Estado de resultados Bfi-'ﬁoz!'ﬁm
Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015
(En balboas)
31 diciembre 31 diciembre
Nota 2015 2014

Ingresos de operaciones:

Aranceles por operaciones de Bolsa 646,486 344,822

Aranceles por acreencias 17,958 9,780

Aranceles por custodia 15,209 17,196

Aranceles por referenciacion 45,940 56,198
Total de ingresos de operaciones 725,593 427,996
Gastos de comisiones 37,034 6,347
Total de ingresos de operaciones, neto 762,627 434,342
Gastos generales y administrativos 11 (372,040) (310,129)
Utilidad antes de otros ingresos y egresos
financieros netos 390,587 124,213
Otros ingresos y egresos financieros netos 3,721 377
Utilidad (pérdida) neta del periodo 394,308 124,590

El estado de resultados debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte integral de los
estados financieros.
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Inversiones del Rio de la Plata, S.A.
(Entidad 100% poseida por Friwer International, S.A.)

INVERSI®NES

Estado de cambios en el patrimonio del accionista SELLilgLATA
Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015 CASA T MALOHES SA
(En balboas)
Total de
Acciones Utilidades No patrimonio del
Nota comunes Distribuidas accionista
Saldo al 31 de diciembre de 2014 750,000 561,444 1,311,444
Utilidad neta del periodo - 394,308 394,308
Saldo al 31 de diciembre de 2015 5 750,000 955,752 1,705,752

El estado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.
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Inversiones del Rio de 1a Plata, S.A.
(Entidad 100% poseida por Friwer International, S.A.)

Estado de flujos de efectivo
Por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2015
(En balboas)

INVERSI®NES

DEL RIO

DE LA PLATA

CASA CF VALORES SA

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta del afio

Depreciacién

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Otros créditos

Otros activos

Cuentas por pagar

Otras cuentas por pagar

Reservas laborales

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacién

Flujos de efectivo proveniente de las actividades de inversion

Compras de valores

Amortizacion de valores

Resultado de compra- venta
Adquisicién de mobiliario y equipos

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Aumento neto en el efectivo y depdsitos en bancos

Efectivo y depositos en bancos al inicio del afio

Efectivo y depdsitos en bancos al final del afio

31 diciembre

31 diciembre

Notas 2015 2014
394,308 124,590

9 3,206 3,100
(14,587) 56,861
(2,493) (7,659)

12,367 -
69 (25,994)

894 402

393,764 151,300
8 (725,954) (1,378,793)
8 1,047,900 1,239,000
8 (2,735) 5
9 - (3,061)
319,211 (142,849)

712,976 8,450

604,062 595,612

7 1,317,038 604,062

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



Inversiones del Rio de la Plata, S. A.

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S. A.) DEL RIO

DE LA PLATA

CASA DE VALORES SA

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

INVERSI®NES

0)

@

Organizacion y Operaciones

Inversiones del Rio de la Plata Casa de Valores, S.A. (la “Compaiiia”), estd constituida de
acuerdo con las leyes de la Republica de Panama mediante Escritura Piblica NO. 7302 de 9 de
julio de 2012. Su principal actividad es la intermediacién de valores, realizando actividades
bursatiles y extrabursatiles a través de corredores, casas de valores o instituciones financieras del
exterior, ya sea por cuenta propia o de terceros. Es una Empresa totalmente poseida por Friwer
International, S.A., una entidad constituida de acuerdo a las leyes de la Repiblica de Uruguay.

La Superintendencia del Mercado de Valores de Panama otorgd Licencia de Casa de Valores, el
29 de octubre de 2012, mediante Resolucién SMV No. 364-2012. Con fecha 12 de diciembre de
2012, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama inspecciond y otorgo el visto
bueno para empezar a operar. La Empresa inici6 operaciones el 26 de diciembre de 2012.

Las operaciones del puesto de Bolsa estan reguladas por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama de acuerdo al Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999.

La oficina principal de la Compaiiia est4 localizada en Calle 50 y 58, Torre Global Bank, Piso
13, Oficina 1303, Panam4, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados para su emisiéon por la administracion de la
Compafiia el 14 de marzo de 2016.

Aplicacion de Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF’s)

(2.1) Adopcion de las nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera

Las siguientes normas entraron en vigor a partir del 1 de enero de 2013:

Norma Referencia
NIIF 10 Estados Financieros Consolidados y Enmiendas (a)
NIIF 11 Acuerdos Conjuntos y Enmiendas b
NIIF 12 Revelaciones de la Participacion en Otras (©)
Entidades y Enmiendas
NIIF 13 Medicién del Valor Razonable (d)
NIIF 7 Revelaciones - Compensacion Activos Financieros y (e)
-9.




Inversiones del Rio de la Plata, S. A.

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S. A.) DEL RIO
DE LA PLATA
Notas a los Estados Financieros CASA 08 VALORES S

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

INVERSI®NES

Pasivos Financieros

Mejoras Anuales a las NIIF 2009-2011 Ciclo emitido en Mayo ®
2012

NIC 28 Inversiones en Asociadas y Negocios (2)
Conjuntos (Revisada en 2011)

Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Partidas de Otro (h)
Resultado Integral

(@)

(b)

(©)

(d

La NIIF 10 remplaza las partes de la NIC 27 Estados Financieros Consolidados y
Separados que abarcan los estados financieros consolidados. Bajo la NIIF 10, hay
una sola base de consolidacién, es decir, el control. Ademas, dicha norma incluye
una nueva definicion de control que contiene tres elementos: a) poder sobre la
entidad donde se invierte, b) exposiciéon, o derecho a retornos variables
provenientes de su participacion en la entidad donde se invierte, y ¢) la capacidad
para usar su poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar la
cantidad de los retornos. Se ha agregado orientacion exhaustiva a la NIIF 10 para
poder tratar escenarios complejos.

La NIIF 11 remplaza la NIC 31 Intereses en Negocios Conjuntos. La NIIF trata
sobre como un acuerdo conjunto en el cual dos o mas partes tienen control comun
debe ser clasificado. Bajo la NIC 31 existen tres tipos de acuerdos conjuntos:
entidades controladas conjuntamente, activos controlados conjuntamente y
operaciones controladas conjuntamente. Ademas, los negocios conjuntos bajo
NIIF 11 se requieren contabilizar bajo el método de participacion, mientras que
bajo la NIC 31 deben contabilizarse usando el método de participacion o la
consolidacion proporcional.

La NIIF 12 es una norma de revelacion y aplica para entidades que tengan
intereses en subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas o entidades estructuradas
no consolidadas.

La NIIF 13 establece una tnica fuente de orientacion para la medicion del valor
razonable y las revelaciones sobre las mediciones hechas a valor razonable. La
Norma define valor razonable, establece un marco para medir el valor razonable,
y requiere revelaciones sobre mediciones de valor razonable. El alcance de la
NIIF 13 es amplio, ya que se aplica tanto a partidas de instrumentos financieros
como para partidas de instrumentos no financieros para los cuales otras NIIF
requieren o permiten mediciones hechas a valor razonable y las revelaciones
sobre las mediciones hechas a valor razonable, excepto en circunstancias
especificas.

-10 -




Inversiones del Rio de la Plata, S. A. INVERSI®NES

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S. A.) DEL RI©
DE LA PLATA
Notas a los Estados Financieros CASA TR VALCRES 5.

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

(e)

®

(@

(h)

Las modificaciones a la NIIF 7 requieren que las entidades revelen informacién
sobre los derechos de compensacién y los acuerdos relacionados para los
instrumentos financieros en virtud de un acuerdo marco de compensacion
exigible o un arreglo similar.

Las mejoras anuales a las NIIF 2009 - 2011 incluyen una serie de modificaciones
a varias NIIF. Las modificaciones incluyen:

e Modificaciones a la NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo: aclaran que las
piezas de repuesto, el equipo de sustitucion y equipo de servicio debe
clasificarse como propiedad, planta y equipo cuando se cumpla con la
definicion de propiedad, planta y equipo de la NIC 16, caso contrario se
clasificaran como inventario.

e Modificaciones a la NIC 32 Instrumentos Financieros Presentacion: aclaran
que el impuesto a las ganancias relativo a las distribuciones a los tenedores
de un instrumento de capital y costos de una transaccion de capital, deben
ser contabilizados de acuerdo con la NIC 12 impuesto a las ganancias.

LaNIC 28 Inversiones en asociadas y negocios conjuntos, fue re-emitida en mayo
de 2011. La NIC 28 contintia indicando el tratamiento contable de las inversiones
en asociadas, pero ahora es la Unica fuente de orientacidon que describe la
aplicacion del método de participacion.

Las modificaciones a la NIC 1 introducen nueva terminologia para el estado de
resultados integrales y estado de resultados. En las modificaciones a la NIC 1, al
estado de resultados integrales se le llama estado de ganancias o pérdidas y otro
resultado integral. Las modificaciones a la NIC 1 retienen la opcién de presentar
ganancias o pérdidas y otro resultado integral ya sea en un estado nico o en dos
estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las modificaciones a la NIC 1
requieren que se hagan revelaciones adicionales en la seccién de otro resultado
integral, de tal manera que las partidas de otro resultado integral sean agrupadas
en las dos categorias siguientes:

e Partidas que no se reclasificaran posteriormente a ganancias o pérdidas.

e Partidas que podrian ser reclasificadas posteriormente a ganancias o
pérdidas cuando se cumplan condiciones especificas.

.11 -




Inversiones del Rio de la Plata, S. A. INVERSI®NES

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S. A.) DEL RIO
DE LA PLATA
Notas a los Estados Financieros CASA EVALORES SA

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

La Compafiia ha determinado que las adopciones de dichas normas no han originado un
impacto cuantitativo significativo en los estados financieros consolidados; sin embargo,
nuevas revelaciones son requeridas.

(2.2) Normas e interpretaciones emitidas que aiin no han sido adoptadas

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicion

Publicada el 11 de noviembre de 2011, forma parte de la primera fase del proyecto
integral del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) para
reemplazar la NIC 39.

Los requerimientos de esta norma representan un cambio significativo a los
requerimientos existentes en NIC 39 en relacion a los activos financieros. Entre otros
aspectos, esta norma contiene dos categorias primarias de medicién para activos
financieros: costo amortizado y valor razonable.

La vigencia de esta norma que era a partir de 1 de enero de 2015 ha sido cambiada
tentativamente a partir de periodos anuales que inicien no antes del 1 de enero de
2017.

La Administracion anticipa que esta norma, que no ha sido adoptada aln, sera
adoptada en los estados financieros consolidados a partir de los proximos periodos.
La Administracion esta en proceso de evaluacion del efecto potencial de la adopcion
de esta nueva norma.

Enmiendas a la NIC 32 — Compensacion de activos y pasivos financieros

Las enmiendas a la NIC 32 aclaran situaciones existentes de aplicacion relacionadas
a los requerimientos de compensacion de activos y pasivos financieros.
Especificamente, las enmiendas aclaran el significado de “actualmente cuenta con
un derecho legal de compensacion” y la “realizacidn simultanea y liquidacion”.

Las enmiendas a la NIC 32 son efectivas para los periodos que inicien en o después
del 1 de enero de 2014, con una aplicacidn retrospectiva requerida.

-12-
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Inversiones del Rio de la Plata, S. A. INVERSI®NES

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S. A.) DEL RIO
DE LA PLATA
Notas a los Estados Financieros CASA DEVALCRES S

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

(3) Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros se presenta a continuacion:

(3.1) Base de preparacion

Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad, son preparados bajo la base del costo histérico. Por lo general, el costo
histérico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de activos.

(3.2) Moneda funcional

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

(3.3) Valores a valor razonable con cambios a resultados

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

(3.4) Instrumentos de patrimonio emitidos por la Empresa

Clasificacion como patrimonio

Los instrumentos de patrimonio se clasifican como patrimonio de acuerdo con la sustancia
de los términos contractuales del instrumento.

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los
activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de
patrimonio emitidos por la empresa se registran por el importe recibido, netos de los costos
directos de emision.

-13 -




Inversiones del Rio de la Plata, S. A. INVERSI®NES

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S. A.) DEL RIO
DE LA PLATA
Notas a los Estados Financieros CASA 0 VALCAES S A

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

(3.5) Mobiliario y Equipo

(3.6)

(3.7)

Los mobiliarios y equipos se declaran al costo menos la depreciaciéon acumulada. Los
costos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion de los bienes.

Las principales adiciones y mejoras se capitalizan, y las erogaciones para repuestos
menores, mantenimiento y arreglos se reconocen en el estado de resultados conforme se
incurren.

Las ganancias y pérdidas en disposicion de una partida de inmuebles, mobiliarios, equipos
y mejoras son determinadas comparando el producto de la disposicién con el valor segiin
libros de los activos y son reconocidas netas dentro de los “otros ingresos” en el estado de
resultados y utilidades integrales.

La depreciacion es calculada sobre el importe amortizable, que es el costo de un activo, u
otro importe que sustituya al costo, menos su valor residual. La depreciacién ha sido
calculada de acuerdo con el método de linea recta teniendo en cuenta los afios de vida util
de los bienes, y la misma se reconoce en el estado de resultados y utilidades integrales en
linea recta durante la vida util estimada de cada parte de un elemento de inmuebles,
mobiliarios, equipos y mejoras, ya que este refleja mas de cerca los patrones de consumo
de los beneficios econémicos futuros incorporados al activo.

La vida util estimada de los principales activos es como sigue:

Muebles y Utiles 5 afios
Equipos de Computacion 3 afios
Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se mantienen a su costo amortizado, con un término de pago de 30
a 90 dias.

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panameiia el reconocimiento de
una prima de antigiiedad de servicios. Para tal fin, la Compafiia ha establecido una
provisién, la cual se calcula sobre la base de una semana de salario por cada afio de trabajo,
o lo que es igual al 1,92% sobre los salarios pagados en el afio.

-14 -
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@

La ley 44 del 12 de agosto de 1995 establece, a partir de su vigencia, la obligacion de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de
antigiiedad y la indemnizacion por despido injustificado que establece el Codigo de
Trabajo. A la fecha de publicacion de los Estados Financieros la Compafiia ha constituido
el fondo referente a la prima de antigiiedad.

(3.8) Ingreso por comisiones y aranceles

Generalmente, las comisiones sobre servicios financieros se reconocen como ingreso bajo
el método efectivo debido a su vencimiento a corto plazo. El ingreso reconocido bajo el
método de efectivo, no es significativamente diferente del ingreso que seria reconocido bajo
el método de acumulacion o de devengado. Las comisiones sobre transacciones a mediano
y largo plazo, neto de algunos costos directos de otorgar los mismos, son diferidas y
amortizadas durante la vida de las mismas.

(3.9) Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta corriente esta basado en la renta gravable del afio. La
renta gravable difiere de la utilidad neta como se reporta en el estado de resultados, ya que
excluye ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros periodos y, ademas,
excluye partidas que nunca seran gravables o deducibles.

Administracion de riesgo de instrumentos financieros

La Junta Directiva de la Empresa, establecié politicas de administracion de riesgos con el
objetivo de identificar y analizar los riesgos que enfrenta la Empresa, fijar limites y controles
adecuados, y monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites.

(a) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. La administracion prudente del riesgo de liquidez implica
mantener suficiente efectivo obtenido de operaciones y contribuciones de los accionistas.
Debido a la naturaleza del negocio, sus obligaciones son con comitentes o contrapartes por
liquidacién de operaciones, las cuales tienen su contrapartida en un activo financiero
(deposito bancario o instrumento financiero) que responde a la transaccion.

(b) Riesgo de crédito
Es el riesgo de pérdida financiera para la Empresa, que ocurre si un cliente o una
contraparte de un instrumento financiero, fallan en cumplir sus obligaciones contractuales
surgidas de la transaccion bursatil, y surge principalmente de las cuentas por cobrar a

-15-
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®)

(6)

clientes y de inversion en titulos valores. Este riesgo consiste en la diferencia entre el
precio de mercado a la fecha del incumplimiento contra el originalmente concertado. En
ese momento se da vuelta la operacion y se mitiga el riesgo.

(¢) Riesgo de Mercado

Es el riesgo a que los cambios en los precios de mercado afecten los ingresos de la
Compafiia o el valor de los instrumentos financieros que mantiene. Este riesgo existe
solamente en las operaciones eventualmente incumplidas y en las operaciones apalancadas
de clientes. Las politicas y procedimientos de la Compafifa (inicamente permiten el
apalancamiento de hasta el 50% de la posicién de instrumentos financieros (limite
reconocido por los brokers a nivel mundial). Si eventualmente, y previa autorizacidn de la
Junta Directiva, se superara dicho limite, se realiza un andlisis para evaluar si ese excedente
puede ser sostenido con el patrimonio de la Compaiifa.

Administraciéon del capital

La Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante el acuerdo 4-2011 del 27 de
junio de 2011, modificado mediante el acuerdo 8-2013 del 18 de septiembre de 2013, establece
que las casas de valores deben mantener un capital minimo B/. 350,000, ademés de una reserva
por activos de tercero en custodia y una relacién de solvencia minima de (8%) del total de los
activos y posiciones fuera de balance, ponderados en funcidn de sus riesgos.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia mantenia un saldo neto en sus cuentas de capital de
B/. 1,705,752 (31 de diciembre de 2014: B/. 1,311,444), una reserva por custodia de activos de
terceros por B/. 95,139 y una relacidén de solvencia de 738.68% cumpliendo con lo requerido por
el ente regulador.

Valor razonable de los instrumentos financieros

La Administracién de la Compafiia ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacion financiera:

e  Depositos
El valor en libros de los depdsitos se aproxima al valor razonable por su liquidez y
vencimientos a corto plazo.

o Inversiones en valores
Para estos valores, el valor razonable es determinado utilizando los precios provistos por el
mercado de valores o cotizaciones de agentes corredores.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos
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criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en
los supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las estimaciones.

El valor en libros y valor razonable de los principales activos financieros que se presentan a su
valor razonable en el estado de situacion financiera de la Compafiia se resume a continuacidn:

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014
Valor Valor Valor Valor

en libros razonable en libros razonable

Activos financieros:
Depésitos en cuenta corrientes

en bancos locales 526,237 526,237 595,496 595,496
Depésitos en banco extranjero 779,186 779,186 182 182
Valores a valor razonable 370,306 370,306 689,517 689.517
Total de activos financieros 1,675,729 1,675,729 1,285,195 1,285,195

La NIIF 7 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacién en base a si la informacion
incluida a esas técnicas de valuacion es observable o no observable. La informacién observable
refleja datos del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacién no observable
refleja los supuestos de mercado de la Compafiia. Estos dos tipos de informacién han creado la
siguiente jerarquia de valor razonable:

e Nivel 1 - Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos. Este nivel incluye los valores de patrimonio e instrumentos de deudas en las bolsas
y mercados de derivados cambiarios, como los futuros.

e Nivel 2 - Datos de entrada distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para los activos o pasivos, directa o indirectamente. Esta categoria incluye precios
cotizados para activos o pasivos similares en mercados activos, precios cotizados para activos
o pasivos idénticos o similares en mercados que no son activos u otras técnicas de valuacién
donde los datos de entrada significativos son directa o indirectamente observables en un
mercado.

e Nivel 3 - Esta categoria contempla todos los activos o pasivos en los que las técnicas de
valuacion incluyen datos de entrada que no son observables y tienen un efecto significativo
en la medicion del valor razonable. Este nivel incluye inversiones en acciones e instrumentos
de deuda con componentes no observables significativos.
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Medicion utilizada

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
2015
Activos financieros:
Valores a valor razonable 370.306 370.306 - -
Medicion utilizada
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
2014
Activos financieros:
Valores a valor razonable 689,517 689.517 - - - -

Efectivo y depésitos en bancos

7

Al 31 de diciembre de 2015, el efectivo y depdsitos de la Compaiiia eran:

31 de diciembre

31 de diciembre

de 2015 de 2014
Efectivo 11,615 8,384
Balboa Bank & Trust Cta. Cte. 518,444 595,496
MMG Bank 7,793 -
Pershing LL 759,153 182
Allaria & Cia Agente de Valores SPA 20,033
Total de efectivo y depositos 1,317,038 604,062

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia mantiene B/. 518,444, en deposito a la vista en el

Balboa Bank & Trust, la cual cumple con el Acuerdo

8-2013 de la Superintendencia del Mercado

de Valores, Articulo 13-A donde la Casa de Valores deben mantener en todo momento reserva
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para gastos, el equivalente al promedio de los gastos mensuales generales y administrativos de
los ultimos doce (12) meses multiplicado por cuatro (4).”

La Compaiiia esta obligada a reservar B/.115,064, para gastos generales y administrativo para el
31 de diciembre de 2015.

(8) Valores a valor razonable con cambios a resultados
La cartera de valores a valor razonable con cambios a resultados asciende a B/. 370,306 y esta

compuesta por bonos globales de la republica de Panaméa 150,000 y 200,000 con vencimiento el
30 de enero de 2020 y el 22 de septiembre de 2024 respectivamente.

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014
Saldo al 31 de diciembre de 2014 689,517 549,729
Compra 725,954 1,378,793
Venta y Amortizacion (1,047,900) (1,239,000)
Resultado de Compra-Venta 2,735 %)
Total al 31 de diciembre de 2015 370,306 689,517

(9) Mobiliario y equipos

Al 31 de diciembre de 2015, el mobiliario y equipos se componian de lo siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014
Muebles y Utiles 7,904 7,904
Equipo de Computacién 5,188 5,188
13,092 13,092
Menos: depreciacion acumulada (8,824) (5,618)
Activo fijo, neto 4,268 7,474

Los gastos de depreciacion correspondientes al periodo terminado en esa fecha ascendieron a
B/. 3,206.

-19-




Inversiones del Rio de la Plata, S. A. INVERSI®NES

(Entidad 100% poseida por Friwer International, S. A.) DEL RIO
DE LA PLATA
Notas a los Estados Financieros EASA DEVALCRES SA

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

(10) Reservas Laborales

Al 31 de diciembre del 2015, las reservas laborales se componian de los siguientes:

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014
Provision Vacaciones 1,585 722
Provision Décimo Tercer Mes 311 467
Provision Prima de Antigiiedad 505 317
2,401 1,506

(11) Gastos Generales y Administrativos

Al 31 de diciembre de 2015, los gastos generales y administrativos se componian de lo siguiente:

31 diciembre 31 diciembre
2015 2014

Honorarios profesionales 243,951 184,663
Alquileres 20,338 20,327
Cargos bancarios 23,642 23,323
Bonificaciones 18,015 24,000
Salarios 9,750 8,200
Luz, teléfono e internet 5,280 5,500
Tarifa supervision SMV 17,367 10,000
Papeleria y utiles de oficina 2,017 1,225
Miscelaneos 15,708 21,574
Prestaciones laborales 1,685 1,424
Vacaciones 1,736 777
Décimo tercer mes 700 975
Expensas 2,482 2,275
Impuestos - ITBMS 1,631 2,519
Prima de antigiiedad e Indemnizacién 187 171
Depreciacion 3,206 3,100
Seguros 3,500

Diferencias cambiarias - -
Capacitacion 845 75
Total gastos generales y administrativos 372,040 310,129
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(12) Impuesto sobre la renta

13)

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de la Compaiiia estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los tres ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de
2015, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigente, la Compaiiia estd exenta del pago de
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 a plazo
en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado panamefio e inversiones en
titulos-valores listados en la Superintendencia del Mercado de Valores y negociados en la Bolsa
de Valores de Panama.

En Gaceta Oficial No0.26489-A, referente a la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 se modifican
las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR). Para las entidades financieras, la tarifa
es de 27.5% desde el 1 de enero de 2012, y se reduce a 25% desde el 1 de enero de 2014.

Al y por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015, la Empresa no efect(io operaciones
locales, por lo cual no generd renta gravable por ende no hay impuesto sobre la renta.

Monto Administrado de Cuentas de Clientes

La Compaiiia amparada en la Licencia de Casa de Valores otorgada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, ofrece el servicio de intermediacion, administracion y custodia
de valores a terceros. Al 31 de diciembre de 2015, el valor de los activos mantenidos bajo
custodia asciende a B/.79.318.852,35, €/.57,171.84 (Euros) y AR$151,337,345.57 (Pesos
Argentinos) y los mismos se encuentran registrados fuera del estado de situacion financiera de
la Compaifiia. Adicionalmente, dicha custodia de valores incluye transacciones con Rio de la
Plata Agente de Valores S.A., parte relacionada. (31 de diciembre de 2015: B/. 21,289,823.54 y
€/.55,440.00 (Euros) - 31 de diciembre de 2014: B/. 28,087,505.51.- y €/. 43,725.00 (euros).

Al 31 de diciembre de 2015, la Empresa poseia cartera bajo la administracion discrecional de
terceros:

31 de diciembre

de 2015
Servicio de custodia de efectivo (en U$S) 4,467,278
Servicio de custodia de titulos valores (en U$S) 90.671.409
Total 95,138,687
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El acuerdo 4-2011, modificado mediante el acuerdo 8-2013 establece que cuando las casas de
valores ofrecen el servicio de manejo de cuentas de custodia de forma fisica o través de terceros
domiciliados o no, en jurisdiccion reconocida por la Superintendencia del Mercado de Valores,
debera de cumplir con los siguientes requerimientos minimos de capital adicional:

Servicio de Custodia Fisica (directa) o a través de un
custodio autorizado con domicilio en Jurisdiccion No
Reconocida por la Superintendencia. 0.10% del monto custodiado
Servicio de Custodia a través de tercero autorizado con
domicilio en Jurisdiccién Reconocida por la
Superintendencia (ya sea de forma fisica o no). 0.04% del monto custodiado

Al 31 de diciembre de 2015 la Compaifiia mantiene un capital adicional de por la reserva custodia
de B/.95,139, con lo cual el requerimiento total de capital es de B/.445,139 y la misma poseia un
capital de B/.1,705,752 y fondos de capital por B/. 1,388,663.

Reglas sobre Capital de la Superintendencia del Mercado de Valores

El articulo 22 del Acuerdo 4-2011 sobre las Reglas sobre Capital, cita: “Los estados financieros
auditados anuales de las casas de valores deberan incluir una nota en la que se revele la obligacion
que tienen las casas de valores de cumplir con normas de adecuacién de capital y sus
modalidades. Esta nota también debera revelarse en los estados financieros trimestrales.

Sin que se releve a las casas de valores de la obligacion de cumplir en todo momento con las
Reglas de Capital, las casas de valores deberan adjuntar a los estados financieros anuales o
trimestrales la siguiente informacion:

(i). el valor de la relacion de solvencia minima y méxima registrados durante el respectivo
ejercicio econdmico trimestral o anual, con indicacion de la fecha en que se observaron
tales valores, asi como de la relacion de solvencia al cierre del respectivo ejercicio
econdmico trimestral o anual;

(i)). el monto minimo y méximo de los Fondos de Capital registrados durante el respectivo
ejercicio econdmico trimestral o anual, con indicacidn de las fechas en que se presentaron
y el de valor y composicién de los Fondos de Capital al cierre del respectivo ejercicio
economico trimestral o anual, y

(iii). el valor del coeficiente de liquidez minimo y méximo registrado durante el respectivo
egjercicio econdmico trimestral o anual, con indicacién de las fechas en que se observaron
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15)

(16)

tales valores, asi como el coeficiente de liquidez al cierre del ejercicio econémico trimestral
o anual correspondiente,

(iv). el nimero y monto de las situaciones de concentracion que mantengan, incluyendo el
monto total de aquellos y el porcentaje que representan de sus Fondos de Capital durante

el respectivo trimestre o afio,

(v). el monto al que ascienden sus tres (3) mayores situaciones de concentracion registrados
durante el respectivo trimestre o afio.

Relacion de Solvencia 2015

Relacion Fecha
Minima 83.23% 27/11/2015
Maxima 32091,41% 02/01/2015
Cierre 738.68% 31/12/2015

Fondo de Capital 2015

Relacion Fecha
Minima B/. 785,181 13/01/2015
Maxima B/. 1,388,663 31/12/2015
Cierre B/. 1,388,663 31/12/2015

Coeficiente de Liquidez 2015

Relaciéon Fecha
Minima 796,367 10/07/2015
Maxima 1,293,376 02/01/2015
Cierre 908,158 31/12/2015

Litigios o contingencias

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia no mantiene procesos legales en su contra que
probablemente puedan originar un efecto adverso en su situacién financiera o en los resultados
de sus operaciones.

Eventos Subsecuentes

Al 14 de marzo de 2016 no ha ocurrido algiin evento subsecuente de relevancia que afecte la
informacién de los estados financieros al 31 de diciembre de 2015.
kkkkkkkk

-23-






