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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Junta Directiva
Julius Baer Investment (Panama), S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Julius Baer Investment
(Panama), S. A, 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
informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion 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 opinién 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 planifiquemos 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 ejecucion 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 disefar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito 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 presentacién 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 panamefia, y firma de la red de firmas miembros independiente'de
KPMG, afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), una entidad suiza



Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de Julius Baer Investment (Panama), S. A. 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 Informacion Financiera.

Pérrafo de Enfasis

Sin calificar la opinion, llamamos la atencién a la nota 14 a los estados financieros, que indica
Julius Baer Investments (Panama), S. A. mantiene transacciones significativas con su Casa Matriz.

KPMG

28 de marzo de 2016
Panama, Republica de Panama




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.

(Panama, Republica de Panama)

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Activo

Efectivo y depésitos en bancos

Cuentas por cobrar - relacionadas
inmueble y equipo, neto
Activo intangible y plusvalia

Otros activos
Total activos

Pasivo y Patrimonio

Pasivos:

Cuenta por pagar
Otros pasivos
Total de pasivo

Patrimonio:

Capital pagado - acciones comunes

Déficit acumulado
Total de patrimonio
Total de pasivo y patrimonio

14

10

2015 2014
4,335,395 5,517,480
2,440,119 356,061
2,009,001 1,108,363

10,830,704 1,616,058
233,373 155,478
19,848,592 8,753,440
203,417 206,193
2,564,320 1,130,947
2,767,737 1,337,140
22,630,000 12,700,000
(5,549,145) (5,283,700)
17,080,855 = 7,416,300
19,848,592 8,753,440

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

que forman parte integral de los estados financieros.




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Resultados

Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Nota 2015 2014

Ingresos operativos:

Comisiones por intermediacion de valores 14 10,550,329 2,200,029

Ofros ingresos 14 987,137 500,090
Total de ingresos operativos 11,537,466 2,700,119
Gastos generales y administrativos:

Salarios y otros costos de personal 7,018,564 5,245,897

Alquiler de oficina 493,906 245 551

Honorarios profesionales 471,018 453,639

Impuestos 89,277 39,682

Depreciacion y amortizacion 6,7 784,971 84,203

Cargos bancarios 9,444 63,220

Oftros gastos 11 2,935,731 1,757,304
Total de gastos generales y administrativos 11,802,911 7,889,496
Pérdida neta (265,445) (5,189,377)

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




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Saldo al 1 de enero de 2014

Acciones emitidas 10
Pérdida neta - 2014
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Acciones emitidas 10
Pérdida neta - 2015
Saldo al 31 de diciembre de 2015

Capital Déficit Total de
pagado acumulado patrimonio
1,000,000 (94,323) 905,677
11,700,000 0 11,700,000
0 (5,189,377) (5,189,377)
12,700,000 (5,283,700) 7,416,300
9,930,000 0 9,930,000
0 (265,445) (265,445)
22,630,000 (5,549,145) 17,080,855

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

forman parte integral de los estados financieros.




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:

Pérdida neta

Ajustes para conciliar la pérdida neta y el efectivo
de las actividades de operacioén:
Depreciacién y amortizacién

Cambios en activos y pasivos operativos:

Cuentas por cobrar

Otros activos

Cuentas por pagar

Otros pasivos

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de inversion:

Adquisicion de activo intangible y plusvalia
Adquisicién de equipo y construccion en proceso
Flujos de efectivo de las actividades de inversién

Actividades de financiamiento:
Capital pagado - acciones comunes

Flujos de efectivo en las actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y depositos en bancos al inicio del afio
Efectivo y depdsitos en bancos al final del afio

Nota 015 201

(265,445) (5,189,377)

6,7 784,971 84,203
(2,084,058) (82,259)
(77,895) (85,105)

(2,776) 176,425

1,433,373 759,004
(211,830) (4,337,109)
(9,920,814) (1,621,458)
(979,441) (799,716)
(10,900,255) (2,421,174)
9,930,000 11,700,000

9,930,000 11,700,000

(1,182,085) 4,941,717

5,617,480 575,763

5 4,335,395 5,517,480

El estado de flujos de efectivo deber ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de Diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

(1)

(2)

Informacién General

Julius Baer Investments (Panama), S. A. (en adelante, la “Compafia”’) es una sociedad
andénima constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, segun consta en la
Escritura Publica 18523 del 10 de agosto de 2012.

La Compafiia es 100% sucursal de Julius Baer Group Ltd., (en adelante, la “Compafia
Matriz”).

Julius Baer Investments (Panama), S.A. recibi6 por parte de la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama, la licencia para operar como Casa de Valores, a través de la
Resolucion N° SMV 320-2013 de 27 de agosto de 2013.

Las operaciones de Casa de Valores estan reguladas por la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama de acuerdo a la legislacion establecida por la Ley N° 67 de 1 de
septiembre de 2011, antes Decreto Ley N° 1 del 8 de julio de 1999. La Companfia debera
cumplir con las normas legales y acuerdos existentes emitidos por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

La oficina esta ubicada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar, MMG Tower, Piso 18,
Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Base de Preparacion

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

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por la Junta Directiva de
la Compaiiia el 28 de marzo de 2016.

(b) Base Medicion
Los estados financieros de la Compafiia son preparados sobre la base de costo
historico y costo amortizado.

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




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2) Base de Preparacion, continuaciéon

(d)

Uso de Estimaciones y Juicios

La administracion de la Compafiia en la preparacion de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, ha efectuado
juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y
las cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos durante el periodo. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Los estimados y supuestos son continuamente evaluados y estan basados en la
experiencia histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se
creen son razonables bajo las circunstancias.

(3) Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas
Las politicas de contabilidad mas importantes se detallan a continuacion:

(a)

(b)

Medicion a Valor Razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de mediciéon o, en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al
cual la Compania 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 instrumentos, tienen lugar con
frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacion para fijar precios sobre
una base continua.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compafiia utiliza técnicas
de valuacion que maximicen el uso de datos de entrada observables y minimicen el uso
de datos de entrada no observables. La técnica de valuacién escogida incorpora todos
los factores que los participantes de mercados tendrian en cuenta al fijar el precio de
una transaccion.

Transacciones en Moneda Extranjera
Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional a la

tasa de cambio vigente a la fecha de la transaccion.

Las ganancias o pérdidas por conversion de moneda extranjera son reflejadas en las
cuentas de otros ingresos u otros gastos en el estado de resultados. Los activos y
pasivos no monetarios denominados en monedas extranjeras que son valorizados al
valor razonable son convertidos a la moneda funcional a la tasa de cambio a la fecha en
que se determino el valor razonable.




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas, continuacién

(c)

(d)

(e)

(7

Compensacion de Activos y Pasivos Financieros

Los activos y pasivos financieros se compensan y se presentan por su importe neto en
los estados de situacion financiera solamente cuando hay un derecho reconocido
legalmente para compensar los importes reconocidos y existe la intencion de liquidar los
en términos netos, o realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

Efectivo y Equivalente de Efectivo
Para propésito del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depésitos a la vista y a plazo en bancos con vencimientos originales de tres meses o

menos.

Inmueble y Equipo

El equipo de oficina esta contabilizado al costo de adquisicion, menos la depreciacion.
Las renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida util, son
contabilizados en los resultados de operacion en la medida en que se efectuan.

El gasto de depreciacién de mobiliario y equipo es cargado a las operaciones corrientes
utilizando el meétodo de linea recta sobre la vida util estimada de los activos
relacionados. La vida util de los activos se resume como sigue:

Equipo de oficina 5 afos

Activos Intangibles y Plusvalia

Los activos intangibles estan representados por una base de clientes adquirida en una
combinacion de negocio por parte de su Casa Matriz, se reconocen al costo amortizado,
y se amortizan sobre la base de linea recta, sobre su vida Gtil estimada en 9 afios.

La plusvalia representa el exceso del precio de compra sobre el valor razonable de los
activos netos adquiridos, resultantes de una adquisicion de un negocio por parte de la
Compania o por su Casa Matriz.

La plusvalia reconocida por la Casa Matriz en una adquisicién previa de negocio, que
posteriormente es aportado a la Compafiia, se reconoce en la contabilidad de la
Compania, a su valor en libros, junto con los demas activos asumidos y pasivos

adquiridos en tal adquisicion.

Toda plusvalia se asigna a una o mas unidades generadoras de efectivo de la
Compaiiia y se evalla por deterioro a ese nivel. La prueba de deterioro requiere que el
valor razonable de cada unidad generadora de efectivo se compare con su valor en
libros. Esta prueba de deterioro se realiza como minimo anualmente. La plusvalia se
presenta al costo menos las pérdidas acumuladas por deterioro. Las pérdidas por
deterioro se reflejan en el estado de resultados.




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

3)

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas, continuacién

(9)

()

()

0

Deterioro de Activos

Los valores en libros de los activos de la Compafiia son revisados a la fecha de reporte
para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho deterioro existe, el valor
recuperable del activo es estimado y se reconoce una pérdida por deterioro igual a la
diferencia entre el valor en libros del activo y su valor estimado de recuperaciéon. La
pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce como gasto en el estado de

resultados.

Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto por pagar sobre los ingresos
gravables del afo, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de situacion

financiera.

De acuerdo con el Coédigo Fiscal de la Republica de Panama, las utilidades
provenientes de transacciones efectuadas fuera de la Republica de Panama, no son
gravables y, por lo tanto, las utilidades obtenidas por la Compariia no estan sujetas al
impuesto sobre la renta de la Republica de Panama.

Ingresos por Comisiones

Las comisiones por corretaje de valores, colocaciones, servicios de agente de pago y
transferencia, custodia, compensacién y otros servicios son reconocidas cuando el
servicio relacionado es prestado. Estas comisiones estan incluidas como ingresos por
comisiones en el estado de resultados.

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones atin

no Adoptadas
A la fecha del estado de situacion financiera hay normas, que aun no han sido aplicadas

en la presentacion de los estados financieros:

e La version 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 NIC39: Entre los efectos mas importantes de esta
norma estan:

- Nuevos requisitos para la clasificacion y medicién de los activos financieros.
Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorias primarias de
medicidn para activos financieros: costo amortizado y valor razonable. La NIIF
9 elimina las categorias existentes en 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 sino en el
patrimonio.

10




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

3)

(4)

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas, continuacién
- Un enfoque sustancialmente reformado para la contabilidad de coberturas, con
revelaciones mejoradas sobre la actividad de gestion de riesgos.

- 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.

o 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 Fidelizacion de Clientes. La NIIF 15 es efectiva para los periodos
anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, con adopcion anticipada
permitida.

Por la naturaleza de las operaciones financieras de la Compaiiia, la adopcién de estas
normas podria tener un impacto en los estados financieros, aspecto que esta en
proceso de evaluacion cuantitativa por la Administracion.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Las actividades de la Compaiiia estan expuestas a una variedad de riesgos financieros y
esas actividades incluyen el analisis, la evaluacion, la aceptacién y administracién de un
cierto grado de riesgo o una combinacion de riesgos. El objetivo de la Compafiia es, por
consiguiente, lograr un balance apropiado entre el riesgo y el retorno y minimizar efectos
adversos potenciales sobre la realizacion financiera de la Compafiia.

Las politicas de Administracion de riesgo de la Compafiia son disefiadas para identificar y
analizar estos riesgos, para establecer limites y controles apropiados para el riesgo, y para
monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites actualizados. La Compafiia
regularmente revisa sus politicas de riesgo para reflejar los cambios en el mercado y las
mejores practicas.

(a) Riesgo de crédito
Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero que es
propiedad de la Compariia no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago
que debia hacer a la Compafia de conformidad con los términos y condiciones
pactados al momento en que la Comparia adquiridé u origin6 el activo financiero
respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo de la
Compaiiia establecen que el Ejecutivo Principal de la Companiia vigile periédicamente la
condicién del instrumento financiero en el estado de situacion financiera a través de
consultas electronicas en fuentes externas.

11




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacién

(b)

(c)

(d)

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

Riesgo de la tasa de interés
La Compatiia no tiene financiamiento en el mercado; por lo tanto, no esta expuesta a
cambios en las tasas de interés del mercado.

Riesgo de liquidez
Consiste en el riesgo de que la Compafiia no pueda cumplir con todas sus obligaciones,
por causa, entre otros, de la falta de liquidez de los activos.

Las politicas de administracion de riesgo, establecen limites de liquidez que determinan
la porcién de los activos de la Compariia que deben ser mantenidos en instrumentos de
alta liquidez y limites de plazo.

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 Compafiia debe mantener en todo momento un volumen de
inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez, que serd como minimo del diez
por ciento (10%) de la totalidad de sus pasivos exigibles con plazo residual inferior a un
afo.

La informacion detallada de las inversiones realizadas para la cobertura del coeficiente
de liquidez, es presentada por el Departamento de Cumplimiento de la Compaiiia, de
manera mensual a la Superintendencia del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafia mantenia activos aptos para el cumplimiento
del coeficiente de liquidez por un monto de B/. 4,335,395 (2014: B/. 5,517,480).

Administracion del capital de trabajo

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 Compafiia 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 Compaiia mantiene un patrimonio neto de B/.17,080,855
(2014: B/.7,416,300), lo cual cumple con la adecuacion de capital requerida por el ente
regulador.

La administracién de la Compaiiia es la encargada de monitorear el cumplimiento de los
requerimientos minimos de capital, indicados en el articulo tercero del Acuerdo

N° 8-2013.

12




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5) Efectivoy Equivalentes de Efectivo
El efectivo y depésitos en banco se detallan a continuacion:

2015 2014
Efectivo 0 600
Depésitos a la vista, locales 969,517 5,136,870
Depésitos a la vista, en el exterior 3,365,878 380,010
Total de efectivo y depositos en bancos 4,335,395 5,517,480
(6) Inmueble y Equipo, neto
El equipo de oficina neto se detalla a continuacion:
2015 Construcciéon Equipo de
en _proceso Oficina Total
Costo:
Al inicio del afio 799,716 394,017 1,193,733
Compras 979,441 0 979,441
Al final del afio 1,779,157 394,017 2,173,174
Depreciacion
acumuladas:
Al inicio del afio 0 (85,370) (85,370)
Gasto del afio 0 (78,803) (78.803)
Al final del afio 0 (164,173) (164,173)
Saldo al final del afio 1,779,157 229,844 2,009,001
2014 Construccion Equipo de
en proceso Oficina Total
Costo:
Al inicio del afio 0 394,017 394,017
Compras 799,716 0 799,716
Al final del afio 799,716 394,017 1,193,733
Depreciacion
acumuladas:
Al inicio del afio 0 (6,567) (6,567)
Gasto del afo 0 (78.803) (78,803)
Al final del afio 0 (85,370) (85,370)
Saldo al final del afio 799,716 308,647 1,108,363

13




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(7) Activo Intangible y Plusvalia

Los saldos de la plusvalia y el activo intangible son los siguientes:

Saldo al inicio del afio
Aumentos
Saldo al final del afio

Amortizacion:
Saldo al inicio del afio
Amortizacion
Saldo al final del afio
Saldo neto al final del afio

Activo
Plusvalia Intangible
340,506 1,280,952
2,083,372 7,837,442
2,423,878 9,118,394
0 (5,400)
0 (706,168)
0 (711,568)
2,423,878 8,406,826

El activo intangible y la plusvalia se originan de la absorciéon de los activos y pasivos de
Merril Lynch International & Co., C.V. durante el afio 2014 y en los tres primeros trimestres

2015.

El activo intangible corresponde al valor razonable asignado a la base de clientes de la
Compaiiia adquirida, determinado por Casa Matriz a la fecha de su adquisicién; tiene una
vida util de 9 afios y serda amortizado bajo el método de linea recta. La amortizacion del
activo intangible se registra en el estado de resultados. Al 31 de diciembre de 2015, no se
ha reconocido pérdida por deterioro en la plusvalia o el activo intangible.

(8) Otros Activos
Los otros activos incluyen:

Gastos pagados por anticipado
Fondo de cesantia

Depésitos en garantia

Seguros pagados por adelantado

(9) Otros Pasivos
Los otros pasivos incluyen:

Provisiones laborales
Prestaciones sociales laborales por pagar
Provisiones para bonos por pagar
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2015 2014
41,341 59,385
144,554 48,660
38,333 38,333
9,145 9,100
233,373 155,478

2015 2014
583,655 320,204
549,350 374,386
1,431,315 436,357
2,564,320 1,130,947
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(10) Patrimonio del Accionista
El capital autorizado es de B/.29,000,000 (2014: 23,000,000) divididos en veintinueve
millones (2014: veintitrés millones) de acciones de un valor nominal de un délar cada una.
Las acciones seran emitidas en forma nominativa. Al 31 de diciembre de 2015 hay emitidas y
en circulacion B/.22,630,000 (2014: B/.12,700,000) con un valor nominal de délar cada una.

Durante el afio 2015, la Compafia realizo una emisidbn de acciones de B/.9,930,000
(2014: B/.11,700,000).

(11) Otros Gastos
Los otros gastos generales y administrativos se detallan a continuacion:

2015 2014
Gastos de operaciones y tecnologia 1,440,989 730,532
Gastos de viaje 440,572 433,346
Licencia de Marca 515,568 104,391
Gastos de transporte 75,298 82,891
Cable, teléfono e internet 92,159 77,638
Limpieza y mantenimiento 70,641 66,509
Utiles de oficina y papeleria 44,549 47,990
Electricidad, agua 52,675 36,517
Seguros 168,350 123,515
Otros 34,930 53,975

2,935,731 1,757,304

(12) Impuesto sobre la Renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres ultimos afios, de
acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panama.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, estan exentos de pago del impuesto sobre la renta,
los intereses ganados sobre depositos a plazos en bancos locales y extranjeros, de bonos u
otros titulos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y listados
en la Bolsa de Valores de Panama, S. A. y de valores y préstamos al Estado y sus
instituciones auténomas y semi-autébnomas.

La tarifa de impuesto sobre la renta es de 25%. Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia no
incurrié en impuesto sobre la renta bajo el método tradicional, ni el calculo alternativo del
impuesto sobre la renta (CAIR).
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(12)

(13)

(14)

Impuesto sobre la Renta, continuacion
Adicionalmente, las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millon quinientos
mil délares (B/.1,500,000) anuales, pagaran el impuesto sobre la renta que resulte mayor

entre:

(a) La renta neta gravable calculada por el método establecido (tradicional), o
(b) La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto
sesenta y siete por ciento (4.67%).

La Compania no esta sujeta al pago de impuesto sobre la renta, debido a la naturaleza de
sus operaciones extranjeras.

Compromisos y Contingencias

La Compaiiia mantiene con terceros, compromisos que se originan de contratos de
arrendamiento operativo de inmuebles, los cuales expiran en varias fechas durante los
proximos afios. El valor de los canones anuales de arrendamiento de los contratos de
ocupacion para los préximos cinco afios es el siguiente:

Aho Monto
2016 494,916
2017 506,250
2018 518,265
2019 306,000

Al 31 de diciembre de 2015, no hay reclamos legales interpuestos en contra la Compaiiia, por
lo que no se han reconocido contingencias para posibles pérdidas.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
La Compafiia ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes
relacionadas, como se detalla a continuacion

2015 201

Activos:

Cuentas por cobrar 2,440,119 356,061
Ingresos:

Comisiones por intermediacién de valores 10,550,329 2,200,029
Otros ingresos 925,673 500,090
Gastos:

Gastos generales y administrativos 1,334,763 321,134

16




JULIUS BAER INVESTMENTS (PANAMA), S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(14) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas, continuacién

(15)

La Compaiiia utiliza varios servicios de su Casa Matriz, la cual provee diferentes tipos de
soporte y supervision sobre las operaciones que se llevan a cabo en la Republica de
Panama; al 31 de diciembre de 2015, tales servicios no representan gastos para la
Compaiiia.

La Comparia al 31 de diciembre de 2015, registr6 otros ingresos por B/.925,673
(2014: B/.500,090). Estos ingresos son producto del acuerdo de servicios entre Casa Matriz
y Julius Baer Invesments (Panama), S. A, mientras que se iba incorporando la sociedad, en
concepto de investigacion para el conocimiento del cliente y servicios de investigacion y
asesoramiento sobre operaciones propuestas por clientes latinoamericanos o con intereses
comerciales en Latinoamérica, los cuales se reconocen como otros ingresos en el estado de
resultados.

Activos Administrados de Cuentas de Clientes

La Administracion, Julius Baer Investments (Panama) S.A. mantiene bajo administracion en
concepto de cartera de inversion no discrecional de terceros por riesgo y cuenta de los
clientes valor en activos de inversiones a valor razonable y efectivo en administracién por
B/.1,333,388,025 (2014: B/.533,614,756) y los mismos son controlados fuera del estado de
situacion financiera de la Compafiia.

2015 2014
Efectivo y equivalente 436,789,021 121,683,181
Fondos mutuos 316,915,155 214,594,456
Acciones 306,276,861 115,177,168
Bonos 238,443,372 60,896,818
Otros 34,963,616 21,263,133
Total de efectivo 1,333,388,025 533,614,756

La Compaiia amparada bajo la Licencia de Casa de Valores otorgada por la
Superintendencia del Mercado de Valores, ofrece el servicio de intermediacion y
administracién de valores de terceros.

Al 31 de diciembre de 2015, la administracion considera que no existe riego de perdida para
la Compaifiia, en tanto estos servicios sean prestados de acuerdo con los términos de los
acuerdos con las contrapartes.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia no poseia cartera bajo administracién discrecional
de terceros
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(16) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros
Los valores razonables de activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios
de negociantes. Para todos los demas instrumentos financieros, la Compania determina los
valores razonables usando otras técnicas de valuacién.

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca
disponibilidad de informaciéon de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su
determinacién requiere el uso de diversos grados de juicio que dependen de la liquidez, la
concentracion, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinacién
de precios y otros riesgos que afectan el instrumento especifico.

La Compariia mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que
reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

e Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para instrumentos idénticos.

e Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye los instrumentos valuados
utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios
cotizados para instrumentos 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 instrumentos en los que las técnicas de
valuacién incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la
valuacién del instrumento. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados,
basados en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes
significativos no observables refiejan la diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valuacion incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacién. Los supuestos y datos de entrada utilizados en
las técnicas de valuacion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios y
otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de acciones.

Los activos financieros y pasivos financieros son de corto plazo, por lo que su valor en libros
se aproxima al valor razonable.
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(17) Aspectos Regulatorios
Ley de Valores en Panama
La Superintendencia del Mercado de Valores emitio el 18 de septiembre 2013 el Acuerdo
N° 8-2013 por medio del cual se modifican ciertas disposiciones del Acuerdo N° 4-2011 del
27 de junio de 2011 sobre Capital Adecuado, Relacion de Solvencia, Fondos de Capital,
Coeficiente de Liquidez y Concentracién de Riesgos que deben atender las Casas de Valores
reguladas por esta Superintendencia.

A continuacion se presenta los indices sobre cada una de estas disposiciones y las
regulaciones incluidas en los Acuerdos antes mencionados, de la Superintendencia del
Mercado de Valores:

2015 Minimo Fecha Maximo Fecha Cierre
Fondos de Capital B/.1,216,730 30-sep-15  B/.3,993,540 31-ene-16  B/.1,567,658
Coeficiente de Liquidez 145% 30-sep-15 380% 31-ene-15 209%
Relacién de Solvencia 233% 31-dic-15 3427% 31-ene-15 233%

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.

Relacién 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 funcion a sus riesgos.

El Acuerdo N° 8-2013 establece un Requerimiento Adicional de Capital por la prestacidon
de servicios de custodia. Cuando las Casas de Valores ofrezcan el servicio de custodia
fisica (directa) o a través de un custodio autorizado con domicilio en jurisdiccién no
reconocida por la Superintendencia, tendra un requerimiento minimo de capital adicional
del 10% del monto custodiado. Servicio de custodia a terceros autorizados con domicilio
en jurisdiccidon reconocida por la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama,
tendra los requerimientos minimos de capital adicional del 0.04%.Al 31 de diciembre de
2015 el capital de la Compafiia es de B/22,630,000

Coeficiente de Liquidez: Las Casas de Valores deberan mantener en todo momento un
volumen de inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que sera, como
minimo, del treinta por ciento (30%) de la totalidad de los pasivos exigibles con plazo
residual inferior a un afio.

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 situacién de concentracién cuando el
valor acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento (10%) del valor total de sus
fondos de capital.
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(17) Aspectos Regulatorios, continuacion
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.

Segun el Acuerdo N° 4 del 27 de junio del 2011 de la Superintendencia del Mercado de
Valores, se entiende como riesgo de crédito la posibilidad de pérdidas que disminuyan el
patrimonio de una Casa de Valores como consecuencia del incumplimiento de obligaciones
financieras en los términos acordados. Los activos se ponderaran por su valor en libros,
netos de su respectiva provision. Los resultados de la medicion del riesgo de credito deberan
reportarse ante la Superintendencia del Mercado de Valores en el formulario denominado DS-
07, contenido en el Anexo N° 6, el cual forma parte integral del Acuerdo arriba indicado. Las
Casas de Valores deberan seguir cumpliendo con la Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF 7), en cuanto a la revelacion en los estados financieros de todos los riesgos
a los cuales estan expuestas.
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