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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

Sefiores
Accionistas y Junta Directiva de
Investop Brokers Inc.

He auditado los estados financieros que se acompafian de Investop Brokers Inc., (en adelante “la
Compafifa”), los cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2015, y 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 las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

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

Responsabilidad de los Auditores

Expresar una opinién acerca de estos estados financieros con base en la auditoria realizada. Se efectué la
auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que se
cumpla con requisitos éticos y que se planifique y realice la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros estén 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 del juicio
del auditor, incluyendo la evaluacién 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 considero6 el control
interno relevante para la preparacién 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
propdsito de expresar una opinién 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 opinioén de auditoria.



+ LIC. MITZI J. CRUZ A.

Contador Publico Autorizado
Via Argentina, Edif. Galerias Alvear, Oficina # 201. Celular: 6145-3356 RUC.8-265-285 DV.02

Opinion

En mi opinidn, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la
situacion financiera de Investop Brokers Inc. al 31 de diciembre de 2015, y su desempefio financiero y
sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Licdaf%mg{cﬁm Crhiz %ilar

CPA - 0170-2005

14 de marzo de 2016
Panama4, Rep. de Panama



Investop Brokers, Inc.
(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S.A.)

Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2015

(En balboas)
31 diciembre 31 diciembre
Notas 2015 2014
Activos
Efectivo y Depésitos:
Efectivo 190 726
Depésitos a la vista en bancos locales 48,196 117,899
Dep6sitos a la vista en bancos del exterior 822,203 478,306
Total de efectivo y depésitos en bancos 7 870,589 596,931
Valores a valor razonable con cambios a resultados 8 957,146 714,207
Mobiliario y equipos, neto 9 1,457 2,798
Otros activos 10 107,446 3,869
Total de activos 1,936,637 1,317,806
Pasivo y patrimonio
Pasivo:
Cuentas por pagar accionistas 11 - 97,034
Otros pasivos 18,676 -
Total de pasivos 18,676 97,034
Patrimonio:
Acciones comunes con valor nominal de B/.1 cada una,
autorizadas 1,000,000 acciones, emitidas y en circulacién 519,874 5 519,874 519,874
Reserva de Custodia de Activos de Tercero 6,420 2,941
Reserva para Gastos Administrativos 86,865 -
Utilidades no distribuidas 1,304,802 697,957
Total de patrimonio 1,917,961 1,220,772
Total de pasivo y patrimonio del accionista 1,936,637 1,317,806
Monto Administrativo de Cuentas de Cliente 14 - -

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



Investop Brokers, Inc.
(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S.A.)

Estado de resultados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015
(En balboas)

31 de diciembre

31 de diciembre

Nota 2015 2014

Ingresos de operaciones:

Inversiones en valores 239,622 5,393

Perdida por ajuste de valor de mercado, neta (11,518) (870)

Ganancia en venta en valores, neta 812,969 886,371
Total de ingresos de operaciones 1,041,073 890,894
Gastos generales y administrativos 12 (261,930) (171,262)
Utilidad (Pérdida) antes de otros ingresos y egresos financieros, netos 779,143 719,632
Otros ingresos y egresos financieros netos (81,955) (18,734)
Reserva de Custodia de Activos de Tercero (3,479) -
Reserva para Gastos Administrativos (86,863) -
Utilidad neta del periodo 606,846 700,898

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

de los estados financieros.



Investop Brokers, Inc.

(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S.A.)

Estado de cambios en el patrimonio de los accionistas
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015

{En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Acciones Comunes

Utilidad Neta - 2014

Reserva de Custodio de Terceros
Reserva para Gastos Administrativos
Saldo al 31 de diciembre de 2014
Acciones Comunes

Utilidad Neta - 2015

Reserva de Custodio de Terceros
Reserva para Gastos Administrativos
Saldo al 31 de diciembre de 2015

Total de
Acciones Reserva de Reserva de Utilidades no patrimonio de
Nota comunes Gastos Custodio Distribuidas los accionistas
519,874 519,874
697,957 697,957
- 2,941 2,941
519,874 - 2,941 697,957 1,220,772
606,846 606,846
3,479 - 3,479
86,863 86,863
5 519,874 86,863 6,420 1,304,804 1,917,961

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



Investop Brokers, Inc.
(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S.A.)

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

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad neta del periodo

Depreciacion

Reserva de custodia de activos de tercero
Reserva de Gastos Administrativos

Cambios netos en activos y pasivos de operacién:
Oftros activos

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo proveniente de las actividades de inversién

Compras de valores

Amortizacién de valores

Resultado de compra- venta

Perdida por ajuste de valor de mercado, neta
Adquisicién de mobiliario y equipos

Efectivo neto provisto (utilizado) en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Cuenta por pagar accionistas
Producto de la emisién de acciones comunes

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo y depésitos en bancos

Efectivo y depésitos en bancos al inicio del periodo

Efectivo y depésitos en bancos al final del periodo

31 de diciembre

31 de diciembre

Notas 2015 2014
606,846 700,898
9 1,342 1,342
3,479 -
86,863 -
(103,577) (3,869)
594,953 698,371
8 (104,025,191) (733,836)
8 103,791,090 19,955
8 (38,439) (326)
8 29,601 -
9 - (4,140)
(242,939) (718,347)
11 (97,034) 97,034
5 - 519,873
(97,034) 616,907
254,981 596,931
596,931 -
7 870,589 596,931

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

financieros.
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Investop Brokers, Inc.

(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

(1) Informacién general

@

Investop Brokers Inc. (la “Compafiia”), esta constituida de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panaméa mediante Escritura Ptblica NO. 1975 de 1 de febrero de 2014. Su
principal actividad es la intermediacion de valores, realizando actividades bursitiles y
extrabursétiles a través de corredores, casas de valores o instituciones financieras del
exterior, ya sea por cuenta propia o de terceros. Es una Compaiiia poseida en un 96% por
Permanent Investment, S.A., entidad constituida de acuerdo a las leyes de la Reptiblica de
Uruguay, y un 4% por Juan José Pol Leborgne.

La Superintendencia del Mercado de Valores de Panama otorgé Licencia de Casa de Valores,
el 22 de mayo de 2014, mediante Resolucién SMV No. 239-2014. Con fecha 19 de junio de
2014, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama inspecciond y otorgo el visto
bueno para empezar a operar. La Compaiiia inici6 operaciones el 24 de junio de 2014.

Las operaciones del puesto de Bolsa en la Repiiblica de Panama estin reguladas por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama de acuerdo al Decreto Ley No.1 del 8
de julio de 1999, reformado mediante la Ley No.67 del 1 de septiembre de 2011.

La oficina principal de la Compaiiia estd localizada en Calle 50 y 58, Torre Global Bank,
Piso 12, Oficina 1209, Panam4, Repiblica de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados para su emisién por la administracién de la
Compaiiia el 14 de marzo de 2016.
Aplicacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s)

(2.1) Adopcidn 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 Medicion del Valor Razonable (d)
NIIF 7 Revelaciones - Compensacion Activos Financieros y (e)
Pasivos Financieros
-9.
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Investop Brokers, Inc.

(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

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)

(e)

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 consolidacion, es decir, el control.
Ademis, dicha norma incluye una nueva definicién de control que contiene
tres elementos: a) poder sobre la entidad donde se invierte, b) exposicion, 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 comin 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 participacién o la consolidacién
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.

Las modificaciones a la NIIF 7 requieren que las entidades revelen
informacion sobre los derechos de compensacion y los acuerdos relacionados

-10 -




Investop Brokers, Inc.

(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

®

@

(h)

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:

¢ 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 definicién 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.

La NIC 28 Inversiones en asociadas y negocios conjuntos, fue re-emitida en
mayo de 2011. La NIC 28 continfia indicando el tratamiento contable de las
inversiones en asociadas, pero ahora es la unica fuente de orientacién que
describe la aplicacion del método de participacién.

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
opcidn de presentar ganancias o pérdidas y otro resultado integral ya sea en
un estado tinico o en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo,
las modificaciones a laNIC 1 requieren que se hagan revelaciones adicionales
en la seccion de otro resultado integral, de tal manera que las partidas de otro
resultado integral sean agrupadas en las dos categorias siguientes:

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

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

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

-11-




Investop Brokers, Inc.
(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)
Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

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

- NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion v Medicién

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 relacién a los activos financieros. Entre
otros aspectos, esta norma contiene dos categorias primarias de medicion 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 Administracién anticipa que esta norma, que no ha sido adoptada atin, sera
adoptada en los estados financieros consolidados a partir de los préximos
periodos. La Administracién esta en proceso de evaluacion del efecto potencial
de la adopcidn de esta nueva norma.

- Enmiendas a la NIC 32 — Compensacion de activos v pasivos financieros

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

(3) Resumen de Politicas de contabilidad mas significativas

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

(3.1) Base de preparacion
Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internaciones

de Informaci6n Financiera, bajo la base del costo histérico. Por lo general, el costo
-12.




Investop Brokers, Inc.
(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

historico 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 délar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Repiiblica de Panam4 no emite papel moneday, en
su lugar, el dolar (USS$) 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 Compaiiia

Clasificacién 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 Compafiia se registran por el importe recibido, netos de
los costos directos de emision.

(3.5) Mobiliario y Equipo

El mobiliario y equipos se presentan al costo, menos la depreciacion acumulada. Los
costos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicién 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,

-13-




Investop Brokers, Inc.
(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

equipos y mejoras son determinadas comparando el producto de la disposicién con el
valor segun libros de los activos y son reconocidas netas dentro de los “otros ingresos”
en el estado de resultados y utilidades integrales.

La depreciacién 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 Gtil 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.

Las vidas ftiles estimadas de los principales activos son como sigue:

Muebles y Utiles 5 afios
Equipos de Computacion 3 afios

(3.6) Ingreso por comisiones

Generalmente, las comisiones sobre servicios financieros se reconocen como ingreso
al momento de su cobro por ser transacciones de corta duracion. El ingreso reconocido
al momento de su cobro no es significativamente diferente del reconocido bajo el
método de acumulacién 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.

(3.7) Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta corriente estd basado en la renta gravable del
periodo. 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
afios y, ademas, excluye partidas que nunca seran gravables o deducibles.

(3.8) Reclasificaciones

La Compafiia para efectos comparativos ha efectuado ciertas reclasificaciones a los
estados financieros previamente reportados al 31 de diciembre de 2014.

Se reclasificé B/.18,664, desde la cuenta gastos generales y administrativos a la cuenta
de otros ingresos y egresos financieros netos. Los montos comparativos en el estado
de resultado se reclasificaron para que fuesen consistentes.

Esta reclasificacién no ocasioné ningiin efecto en los resultados del periodo anterior.

-14- @Aﬂ’/




Investop Brokers, Inc.

(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

@

Administracién de riesgo de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en
una entidad y un pasivo financiero en otra entidad. Las actividades de la Compafiia se
relacionan principalmente con el uso de instrumentos financieros.

La Junta Directiva de la Compaiiia tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las
politicas de administracién de riesgos de los instrumentos financieros con el objetivo de
identificar y analizar los riesgos que enfrenta la Compafifa, fijar limites y controles
adecuados, y monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites.

Adicionalmente la Compafifa estd sujeta a las regulaciones de la Superintendencia del
Mercado de Valores, en lo concerniente a concentraciones de riesgo, liquidez vy
capitalizacion, entre otros.

Los principales riesgos identificados por la Compaiiia son los riesgos de liquidez, riesgo de
crédito y riesgo de mercado, los cuales se describen a continuacién:

(a) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como la incapacidad de la Compaiiia de cumplir con
todas sus obligaciones financieras a medida que vencen. La administracién 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 (depésito bancario o
instrumento financiero) que responde a la transaccion.

(b) Riesgo de crédito

Es el riesgo de pérdida financiera para la Compaiiia, que ocurre si un cliente o una
contraparte de un instrumento financiero, fallan en cumplir sus obligaciones
contractuales surgidas de la transaccién bursatil, y surge principalmente de las
cuentas por cobrar a 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 operacién 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
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apalancadas de clientes. Las politicas y procedimientos de la Compafiia tnicamente
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 autorizacién de la Junta Directiva, se superara dicho limite, se realiza un
analisis para evaluar si ese excedente puede ser sostenido con el patrimonio de la
Compaiiia.

Capital en Acciones, autorizado y pagado al inicio

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2015 de 2014

Acciones comunes con valor nominal de un

US1.00 por accién, autorizadas 1,000,000.00

acciones, emitidas y en circulacion 519,874 >19,874
USD519,874.00

Reserva de Custodia de Activos de Tercero 6,420 2,941
Reserva para Gastos Administrativos 86,863 -
Total B/. 613,157 B/. 522,815

La Superintendencia del Mercado de Valores, 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 requerido y libre de gravamenes
de B/.350,000, més reserva de custodia de tercero y una relacién de solvencia minima del
ocho por ciento (8%) del total de los activos y posiciones fuera de balance, ponderados en
funcién de sus riesgos.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia mantenia un saldo neto en sus cuentas de capital
de B/. 1,917,961. (31 de diciembre de 2014: B/.1,220,772) fondos de capital de B/.1,787,220
y una relacion de solvencia de 157.99% cumpliendo con lo establecido en la regulacién.

Valor razonable de los instrumentos financieros

La Administracion de la Compaiiia ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacion financiera:
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(a) Depdositos
El valor en libros de los depésitos se aproxima al valor razonable por su liquidez y
vencimientos a corto plazo.

(b) 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
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 Compafifa se resume a

continuacion:
31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014
Valor Valor Valor Valor

en libros razonable en libros razonable

Activos financieros:

Depésitos a la vista en bancos locales 48,196 48,196 117,899 117,899
Depésitos a la vista en bancos exterior 822,203 822,203 478,306 478,306
Valores a valor razonable 957.146 957.146 714,207 714,207
Total de activos financieros 1,827,544 1,827,544 1,310,412 1,310,412

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

* 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.

» Nivel 2 - Datos de entrada distintos de los precios cotizados incluidos en 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
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para activos o pasivos idénticos o similares en mercados que no son activos u otras
técnicas de valuacion donde los datos de entrada significativos son directa o

indirectamente observables en un mercado.

¢ Nivel 3 - Esta categoria contempla todos los activos o pasivos en los que las técnicas de
valuacion incluyen datos de entrada no 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.

Total
2015
Activos financieros:
Valores a valor razonable 957.146
Total
2014
Activos financieros:
Valores a valor razonable 714,207

Medicion utilizada

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

957,146 = -
Medicion utilizada

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

714.207 -

™

Efectivo y depdsitos en bancos

Al 31 de diciembre de 2015, las disponibilidades de la Compafiia eran:

Efectivo

Depbsitos a la vista Deutsche Bank Cta. Cte.

Depbsitos a la vista Banco General Cta. Cte.

Depositos a la Vista en EFG
Bulltick
United International Bank N.V.

Total de efectivo y depdsitos en bancos
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Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia mantiene B/. 48,196 en depdsito a la vista en
Banco General, lo cual no cumple con el Acuerdo 8-2013 de la Superintendencia del
Mercado de Valores, Articulo 13-A donde se establece que la Casa de Valores deben
mantener en todo momento reserva para gastos, el equivalente al promedio de los gastos
mensuales generales y administrativos de los Gltimos doce (12) meses multiplicado por
cuatro (4).” Hasta la emision de los Estados Financieros la diferencia para cubrir la reserva
no ha sido cubierta.

La Compafiia esta obligada a reservar B/. 86,863, para gastos generales y administrativos
para el 31 de diciembre de 2015.

Valores a valor razonable con cambios a resultados

La cartera de valores a valor razonable con cambios a resultados asciende a B/. 957,146 (31
de diciembre de 2014: B/.714,207), y estd compuesta de bonos emitidos por el Banco
Hipotecario en el exterior con vencimiento 27 de abril de 2016.

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014

Saldo al inicio del periodo 714,207 -
Compra 104,025,191 1,019,643
Venta y Amortizacion (103,791,090) (309,959)
Resultado de Compra-Venta 38,439 5,393
Perdida en Valoracion (29,601) (870)
Total al 31 de diciembre de 2015 957,146 714,207

-19 -




Investop Brokers, Inc.
(Entidad 96% poseida por Permanent Investment, S. A.)
Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015 (En balboas)

(9) Mobiliarios y equipos
Al 31 de diciembre de 2015, se componian de lo siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2015 de 2014
Muebles y Utiles 288 288
Equipo de Computacién 3.852 3.852
4,140 4,140
Menos: depreciacion acumulada (2,683) (1,342)
Activo fijo, neto 1,457 2,798

Los gastos por depreciacién correspondientes al periodo terminado en esa fecha ascendieron
a B/. 1,342.

(10) Otros activos
Al 31 de diciembre de 2015, se componian de lo siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2015 de 2014
Depésito en garantia 3,869 3,869
Anticipo para compra de inmueble 103,577 -
Total de otros activos 107,446 596,931

(11) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

La Compafifa ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con ciertas
partes relacionadas tales como accionistas, directores y personal gerencial clave.

El estado de situacion financiera incluia saldo con partes relacionada, tal y como se detalla
a continuacion:
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31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014

Activos:
Cuenta por cobrar - -
Pasivos:
Cuentas por a partes relacionada - 97,034
Ingresos de operaciones:
(Egresos) Ingresos con partes relacionadas 452,795 832,591
Gastos generales y administracion:
Beneficio a personal clave de la gerencia 26,167 27.900

Las condiciones otorgadas en las transacciones con partes relacionadas son sustancialmente

similares a las que se dan con terceros no vinculados a la Compaiiia, no generan intereses.

(12) Gastos Generales y Administrativos

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

siguiente:

31 de diciembre

31 de diciembre

2015 2014
Honorarios profesionales 149,054 93,988
Alquileres 49,518 32,306
Gastos de Mantenimiento 11,901 12,519
Seguros 2,275 -
Tarifa supervisién SMV 36,982 5,136
Papeleria y ttiles de oficina 909 1,921
Depreciacion 1342 1,342
Luz, teléfono e internet 3,403 1,386
Otros Gastos Oficina 972 876
Miscelaneos 1,382 2,417
Expensas 2,905 1,210
Capacitacion 1,289 606
Total gastos generales y administrativos 261,930 171,262
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(13) Impuesto sobre la renta

14

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta de la Compaiiia estan sujetas a revision
por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) altimos afios, inclusive el periodo
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 sobre las ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan
exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depdsitos 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.

Mediante Gaceta Oficial No.26489-A, se publico 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 actual 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 Compafiia no efectiio
operaciones locales, por lo cual no gener6 renta gravable y por ende no hay impuesto sobre
la renta.

Monto Administrado de Cuentas de Clientes

La Compafila amparada bajo la Licencia de Casa de Valores otorgada por la
Superintendencia del Mercado de Valores, ofrece el servicio de intermediacion,
administracioén o custodia de valores a terceros. La custodia de titulos valores, la casa de
valores la tiene subcontratada con custodio extranjero (efectivo y titulos valores) y el
efectivo de clientes no forma parte integral del balance al 31 de diciembre de 2015 para
cumplir con la regulacién en cuento a la separacion patrimonial (Ley 1 del 08 de julio de
1999 en su articulo 179, reglamentada por el Acuerdo 5-2003, articulo 14, literal f).

La administracién considera que no existe riesgo de pérdidas para la Compaiiia, en tanto

estos servicios sean prestados de acuerdo con los términos de los acuerdos con las
contrapartes.

Las posiciones propias y el efectivo de la Compafiia al 31 de diciembre de 2015 se detallan
a continuacion:
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Efectivo en Banco Local
Efectivo en Custodio Internacional
Titulos valores en Custodio Internacional

Total en efectivos y valores cartera
propia

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2015 de 2014
48,196 117,899
822,203 478,306
957,146 714,207
B/. 1,827,544 B/. 1,310412

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia poseia cartera bajo administracién discrecional

de terceros de la siguiente manera:

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2015 de 2014

Servicio de custodia de efectivo
de Terceros 3,780,853 1,550,910
Servicio de custodia de titulos valores
de Terceros (*) 12,270,361 5,801,798
Total de cartera de tercero B/. 16,051,214 B/. 7,352,708
administrada

(*) Los titulos Valores se reflejan a valor de mercado, precios cotizados en Bloomberg.

Al 31 de diciembre de 2015, los custodios poseian activos financieros de terceros de la

siguiente manera:

Custodios Internacional de efectivo

de terceros

Custodios Internacional de titulos valores
de terceros

Total en Custodio Internacional
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(15

En el Custodio deustche Bank AG los Valores en custodia internacional difieren con los
precios en los libros de la Compaiiia, debido a que el custodio cotiza un precio diferente.

La Compafiia cotizo al 31 de Diciembre de 2015 los valores de terceros con Bloomberg, lo
cual difiere en la conciliacion de valores de terceros en B/. 4,452,854.54.

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, deberd 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 Jurisdiccién 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 Compaiiia mantiene un capital adicional de por la reserva
custodia de B/. 6,420, lo cual corresponde a un total de requerimiento de capital de
B/.356,420 y la misma poseia fondos de capital de B/.1,787,220, lo cual cumple con la
regulacion.

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 obligacién que tienen las casas de valores de cumplir con normas de adecuacion 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 relacién de solvencia minima y maxima registrados durante el respectivo
gjercicio econdmico trimestral o anual, con indicacion de la fecha en que se observaron
tales valores, asi como de la relacién de solvencia al cierre del respectivo ejercicio
econdmico trimestral o anual;
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(i).

(iii).

@iv).

(v).

el monto minimo y méximo de los Fondos de Capital registrados durante el respectivo
ejercicio econémico trimestral o anual, con indicacién de las fechas en que se
presentaron y el de valor y composicion de los Fondos de Capital al cierre del respectivo
ejercicio econémico trimestral o anual, y

el valor del coeficiente de liquidez minimo y maximo registrado durante el respectivo
gjercicio econdmico trimestral o anual, con indicacién de las fechas en que se
observaron tales valores, asi como el coeficiente de liquidez al cierre del ejercicio
econdmico trimestral o anual correspondiente,

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,

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

Relacion de Solvencia 2015

Relacién Fecha
Minima 27.87% 22-May-15
Mixima 469.77% 31-Jul-15
Cierre 157.99% 31-Dic-15
Fondo de Capital 2015
Relacion Fecha
Minima B/. 385,312 02-Oct-15
Maxima B/. 7,054,491 04-Dic-15
Cierre B/. 1,787,220 31-Dic-15
Indice de Liquidez 2015
Relacion Fecha
Minima 62.00% 29-Ene-15
Mixima 4434.00% 31-Dic-15
Cierre 4434.00% 31-Dic-15

Al 31 de diciembre de 2015 la Compaiiia mantiene una de situacion concentracién de riesgo
de crédito superior al 30% provocada por una posicién en cartera propia de un Bono
Corporativo de una institucion financiera en el exterior. Dicha situacién fue informada a la
Junta Directiva y a la SMV mediante nota fechada el 15 de enero de 2016.

Esta situacién concentracion de riesgo de crédito fue regularizada el 07 de enero de 2016.
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(16) Litigios o contingencias

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia 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.

(17) Eventos Subsecuentes

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