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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Junta Directiva
LW Casa de Valores, S.R.L.

Hemos auditado los estados financieros que se acompañan de LW Casa de Valores, S.R.L., los
cuales comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2015, los estados de
resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de políticas contables significativas y otra informacióñ
explicativa.

Responsabilidad de la Administración por los Esfados Financieros

La administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas lnternacionales de lnformación Financiera, y por el
control interno que la administración determine que es necesario para permitir la preparación 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 opinión acerca de estos estados financieros con base en
nuestra auditoría. Efectuamos nuestra auditoría de conformidad con las Normas lnternacionales
de Auditoría. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la auditoría para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
están libres de errores de importancia relativa.

Una auditoría incluye la ejecución de procedimientos para obtener evidencia de auditoría acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluación 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 preparación y presentación
razonable por la entidad de los estados financieros, a fin de diseñar procedimientos de auditoría
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito de expresar una opinión sobre
la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoría también incluye evaluar lo apropiado
de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
administración, así como evaluar la presentación en conjunto de los estados financieros

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

KPMG, una sociedad c¡vil panameña, y fima de la red de f¡rmas m¡embros independiente de
KPMG, afiliadas a KP¡iG lnternat¡onal Cooperâl¡ve ("KP¡rG lnternational"), una entidad suiza



Opinión

En nuestra opinión, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situación financiera de LW Casa de Valores, S.R.L. al 31 de diciembre de 2015, y
su desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha de conformidad
con las Normas lnternacionales de lnformación Financiera.

kPø4
30 de marzo de 2016
Panamá, República de Panamá
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Situación Financiera

31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Activos

Efectivo
Depósitos en bancos
Total de efectivo y depósitos en bancos

Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compañías relacionadas
Total de activos corrientes

Gastos pagados por anticipados
Mobiliario, equipos y mejoras, neto
Depósitos en garantía
Total de activos

Pasivos v Patrimonio
Cuentas por pagar - compañías relacionadas
Otros pasivos
Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones comunes
Utilidad acumulada
Total de patrimonio

Compromisos y contingencias

Total de pasivos y patrimonio

Nota 2015

400
2,400,154

2014

400
4.441.917

6

5

2,400,554

0
24,561

4,442,317

27,981
14.574

2,425,115

60,783
88,338

109,340

4,484,872

31,719
91,334

109,340
4,717,2642,683,576

5
I

0
356,1 54

173,462
3,312,364
3,485,826

750,000
481,439

1,231,439

356,1 54

1,000,000
1.327.422
2,327,422

2,683,576 4,717,264

El estado de situación financiera debe ser leído en conjunto con las notas que forman parte
integral de los esfados financieros.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Resultados

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

lngresos por comisiones sobre:
Administración y manejo de cuenta
Operaciones de intermediación
Cargo por transacción
Estructuración de deuda
Otras comisiones

Total de ingresos por comisiones

Comisiones pagadas:
Gasto por comisión
Comisiones bancarias

Total de comisiones pagadas

lngresos por comisiones, neto

Otros ingresos

Gastos generales y administrativos:
Salarios y otros costos de personal
Alquileres
Servicios profesionales
Servicios administrativos
lmpuestos
Gastos de oficina
Gastos de viajes
Comunicaciones
Cuotas y suscripciones
Depreciación y amortización

Total de gastos generales y administrativos
Utilidad neta

Nota 2015

2,313,995
2,044,039

951,051
444,497
38,886

2014

1,626,031
2,024,193
1,036,004

805,368
75,961

5,792,358 5,567,557

2,649,906 2,681,737
411.658 560,769

3,061,564 3,242,506

2,730,794 2,325,051

88,280

265,643
86,1 25

340,142
398,1 81

28,235
61,797
56,628
20,517

208,785
27,037

42,518

5
13
5
5

202,965
66,454

890,658
297,989

44,841
59,595

103,629
15,789

180,090
20,191

1,493,090 1,882,191
1,325,984 485,378

El estado de resultados debe ser leído en conjunto con /as nofas que forman parte
integral de los esfados financieros.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Nota
Acciones
comunes

750,000

Utilidad
acumulada

(3,940)

485,378 485,378

750,000 481,438 1,231,438

1,325,984 1,325,994

Total del
patrimonio

746,060Saldos al 31 de diciembre de 2013

Utilidad neta - 2014

Saldos al 3l de diciembre de 20'14

Utilidad neta - 2015

Transacciones con los propietarios
de la Gompañía

Contribución y distribución :

Aumento valor nominal de acciones
Dividendos distribuidos

Total de contribuciones y distribuciones
Saldos al 31 de diciembre de 2015

250,000
0

(250,000) 0
(230,000) (230,000)
(480,000) (230,000)250,000

000,000 _-J3n,422_ 2,327,422

Elestado de cambios en el patrimonio debe ser leído en conjunto con las notas que

forman pañe integralde los esfados financieros.



LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Nota 2015 2014
Actividades de operación:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo de

las actividades de operación:
Depreciación y amortización
Provisión para prima de antigüedad e indemnización
Gambios en activos y pasivos operativos:
Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar compañía relacionada
Gastos pagados por anticipado
Depósitos en garantía
Cuentas por pagar relacionada
Otros pasivos
Flujo de efectivo de las actividades de operación

Actividades de inversión:
Adquisición de equipos, mejoras y mobiliario
Flujo de efectivo en las actividades de inversión

Actividades de financiamiento:
Dividendos pagados
Flujo de efectivo en las actividades de financiamiento

(Disminución) aumento neto en efectivo y equivalente de efectivo
Efectivo y depósitos en bancos al inicio del año
Efectivo y depósitos en bancos al final del año 6

1,325,994

7 27,037
13,502

27,991
(9,987)

(29,065)
0

(173,462)
(2,969,712\
(1,797,722)

(24,041)
(24,041)

(230,000)
(230,000)

(2,041,763)
4,442,317

485,378

20,191
11,724

13,311
10,403

(30,728)
(6,418)

130,123
3,203,606
3,837,590

(67,987)
(67,987)

3,769,603
672,714

2,400,554 4,442,317

El estado de flujos de efectivo debe ser leído en conjunto con las notas que forman
pañe integral de los esfados financieros.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015

(Cifras en balboas)

(r ) lnformación General
LW Casa de Valores, S.R.L. (la "Compañía"), anteriormente LW Casa de Valores, S. 4., es
una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la República de Panamá, según consta
en la Escritura Pública No.9,091 del 13 de mayo de 2009. Su principal actividad es la
administración de portafolios individuales de inversión, asesoría de inversiones y el manejo
de cuentas de custodia.

Desde el año 2012 el control de LW Casa de Valores, S.R.L. lo posee Hampton Corp.,
sociedad constituida bajos las leyes de lslas Caiman y cuyo único dueño es Carlos Zalles.
Los otros accionistas de la Compañía se revelan en la nota 9 de estos estados financieros.

Las operaciones de casas de valores están reguladas por el Decreto Ley No.1 del I de julio
de 1999, modificado por la Ley 67 del 1 de septiembre de 2011 y por la cual se crea la
Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante "la Superintendencia"). La Compañía
deberá cumplir con las normas legales y acuerdos existentes emitidos por la
Superintendencia.

La Compañía recibió su licencia de Casa de Valores por parte de la Superintendencia el 2 de
diciembre de 2010, por medio de la resolución No.527-2010. La Compañía realizó su primera
operación como casa de valores el 2 de marzo de 2011.

La oficina principal de la Compañía está ubicada en Edificio Torre de las Américas, Torre C,
piso 20, Ciudad de Panamá, República de Panamá.

Base de Preparación
(a) Declaración de Cumplimiento

Los estados financieros de la Compañía han sido preparados de conformidad con las
Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF).

Estos estados financieros fueron autorizados para su emisión por la Junta Directiva de
la Compañía el 30 de marzo del 2016.

(b) Base de Medición
Los estados financieros son preparados sobre la base de costo histórico y costo
amortizado.

(c) Moneda Funcionaly de Presentación
Los estados financieros están expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de
los Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda
propio y, en su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal y funcional.

(21



LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(21 Base de Preparación, continuación
(d) Uso de Juicios y Estimaciones

La administración, en la preparación de los estados financieros de conformidad con
NllF, ha efectuado ciertas estimaciones contables y supuestos críticos, y ha ejercido su
criterio en el proceso de aplicación de las políticas contables de la Compañía, las cuales
afectan las cifras reportadas de los activos y pasivos y revelaciones de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros y las cifras reportadas en el estado
de resultados del período. Las estimaciones y supuestos relacionados, consideran
experiencias históricas de operaciones similares y otros varios factores, incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen razonables bajo las circunstancias. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

A continuación detallamos la información relacionada a los supuestos y estimaciones y
los juicios críticos en la selección y aplicación de las políticas contables:

. lmpuesto sobre la Renta:
La Compañía está sujeto a impuestos sobre la renta. Se requieren estimados
significativos al determinar la provisión para impuestos sobre la renta. Existen
muchas transacciones y cálculos para los cuales la determinación del último
impuesto es incierta durante el curso ordinario de negocios. La Compañía
reconoce obligaciones por cuestiones de auditorías de impuestos anticipadas
basadas en estimados de impuestos que serán adeudados. Cuando el resultado
fiscal final de estos asuntos es diferente de las sumas que fueron inicialmente
registradas, dichas diferencias impactarán las provisiones por impuestos sobre
la renta corriente y diferida en el período en el cual se hizo dicha determinación.

(3) Políticas de Contabilidad Significativas
Las políticas de contabilidad detalladas a continuación han sido aplicadas consistentemente
por la Compañía a todos los períodos presentados en estos estados financieros.

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

Cuando es aplicable, la Compañía mide el valor razonable de un instrumento utilizando
un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es
considerado como activo, si las transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar
con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar información para fijar precios
sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compañía utiliza técnicas
de valoración que maximizan el uso de datos de entradas observables relevantes y
minimizan el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valoración
escogida incorpora todos los factores que los participantes del mercado tendrían en
cuenta al fijar el precio de una transacción.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(3) Políticas de Contabilidad Significativas, continuación
La mejor evidencia del valor razonable es un precio de mercado cotizado en un
mercado activo. En el caso de que el mercado de un instrumento financiero no se
considere activo, se usa una técnica de valorización. La decisión de si un mercado está
activo puede incluir, pero no se limita a, la consideración de factores tales como la
magnitud y frecuencia de la actividad comercial, la disponibilidad de los precios y
magnitud de las ofertas y ventas. En los mercados que no sean activos, la garantía de
obtener el precio de la transacción proporciona evidencia del valor razonable o de
determinar los ajustes a los precios de transacción que son necesarios para medir el
valor razonable del instrumento, requiere un trabajo adicional durante el proceso de
valuación.

(b) Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propósitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depósitos a la vista en bancos.

(c) Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar están registradas a su valor principal pendiente de cobro.

(d) Mobiliario, Equipo y Mejoras
El mobiliario, equipo y mejoras comprenden equipos de oficina y mobiliario y enseres y
mejoras utilizados por la Compañía. Todos los mobiliarios, equipos y mejoras se
indican al costo histórico menos depreciación acumulada. El costo histórico incluye el
gasto que es directamente atribuible a la adquisición de los bienes.

Los gastos de depreciación de mobiliarios, equipo y mejoras se cargan a las
operaciones corrientes utilizando el método de línea recta considerando la vida útil
estimada de estos activos. La vida útil estimada de estos activos se resume como
sigue:

Mobiliario, enseres y equipo de oficina
Equipo de cómputo
Mejoras

5 años
3 años
7 años

(e) Deterioro de Activos
Los valores en libros de los activos de la Compañía son revisados a la fecha del estado
de situación financiera 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 recuperación. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce como
gasto en elestado de resultados.

(f) Cuentas por Pagar Proveedores
Las cuentas por pagar proveedores, que normalmente son pagadas en un término de
30 días y se mantienen a costo amortizado.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(3) Políticas de Contabilidad Significativas, continuación
(g) /ngresos por Comisiones

Las comisiones por operaciones de intermediación de inversiones son reconocidas
como ingresos bajo el método de efectivo debido a su vencimiento a corto plazo. El
ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es significativamente diferente del
ingreso que sería reconocido bajo el método de acumulación. Las comisiones por
operaciones de intermediación de inversiones y otros servicios son reconocidos como
ingreso cuando el servicio relacionado es prestado y reconocidas en el estado de
resultados.

(h) lngresos y Gasfos por lntereses
Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de
resultados para todos los instrumentos financieros utilizando el método de tasa de
interés efectiva.

La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos
futuros de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero.

(i) Nuevas Normas lnternacionales de Información Financiera (NllF) e lnterpretaciones aun
no Adoptadas
A la fecha de los estados financieros existen normas, modificaciones e interpretaciones
las cuales no son efectivas para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015; por lo
tanto, no han sido aplicadas en la preparación de estos estados financieros. Entre las
más significativas tenemos:

¡ La versión final de la NllF 9 lnstrumentos Financieros (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NllF I emitidas (2009, 2010 y 2013) y completa el
proyecto de reemplazo de la NIC 39. Entre los efectos más importantes de esta
Norma están:

- Nuevos requisitos para la clasificación y medición de los activos financieros.
Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorías primarias de medición
para activos financieros. costo amortizado y valor razonable. La NllF 9 elimina
las categorías 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 directamente
en el patrimonio.

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

- Un nuevo modelo de deterioro, basado en "pérdida esperada" que requerirá un
mayor reconocimiento oportuno de las pérdidas crediticias esperadas.
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LW GASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(3) Políticas de Gontabilidad Significativas, continuación
La fecha efectiva para la aplicación de la NllF 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.

. NllF 15 lngresos de Contratos con Clientes. Esta norma establece un marco
integral para determinar cómo, cuánto y el momento cuándo el ingreso debe ser
reconocido. Esta norma reemplaza las guías existentes, incluyendo la NIC 18
lngresos de Actividades Ordinarias, NIC 11 Contratos de Construcción y la ClNllF
13 Programasde Fidelización de Clientes. La NllF 15es efectiva para los periodos
anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, con adopción anticipada
permitida.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene la Compañía, la
adopción de estas normas no tendrá impactos importantes en los estados financieros,
aspecto que está en proceso de evaluación por la gerencia.

Administración de Riesgos Financieros
Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en
una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad. Las
actividades de la Compañía se relacionan principalmente con el uso de instrumentos
financieros y, como tal, el estado de situación financiera se compone principalmente de
instrumentos financieros.

La Junta Directiva de la Compañía tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las políticas
de administración de riesgos de los instrumentos financieros.

Adicionalmente, la Compañía está sujeta a las regulaciones de la Superintendencia, en lo
concerniente a concentraciones de riesgos, liquidez y capitalización, entre otros.

Los principales riesgos identificados por la Compañía son los riesgos de crédito, liquidez o
financiamiento y administración de capital, los cuales se describen a continuación:

(a) Riesgo de Crédito
Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero que es
propiedad de la Compañía no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago
que debía hacer a la Compañía de conformidad con los términos y condiciones
pactados al momento en que la Compañía adquirió u originó el activo financiero
respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las políticas de administración de riesgo de la
Compañía establece que el Ejecutivo Principal de la Compañía vigile periódicamente la
condición del instrumento financiero en el estado de situación financiera a través de
consultas electrónicas en fuentes externas.

(4)
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LW GASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(41 Administración de Riesgos Financieros, continuación
La máxima exposición al riesgo de crédito está representada por el monto en libros de
cada activo financiero, en el estado de situación financiera. La Compañía monitorea la
concentración del riesgo de crédito por sector y ubicación geográfica. El análisis de la
concentración de los riesgos de crédito a la fecha de los estados financieros es la
siguiente:

Depósitos en Bancos
2015 2014

Guentas por Cobrar
2015 2014

Valor en libros

Concentración por Sector:
Financiero

Concentración Geográfica:
Panamá
Estados Unidos
Suiza
Argentina

2.400.154 4.441.917 0 27 .981

2A00j54 4.441.917 0 27,981
2.400.154 4.441.917 0 27 .981

1,358,754 1,386,360 0 0
1,029,617 3,014,984 0 0

11,783 40,573 0 0
0 0 0 27,981

2A!9-154 4AAß11 __________0 __ 27ß8L

Las concentraciones geográficas de las cuenta por cobrar y depósitos con bancos y con
custodios están basadas en la ubicación del deudor.

La Compañía mantiene depósitos colocados en bancos por E,|.2,400,154
(2014: B,1.4,441,917). Los depósitos colocados son mantenidos en instituciones
financieras con grado de inversión entre ff+ y BB.PA basado en las calificadoras de las
agencias Fitch Ratings, Moody's y Standard & Poor's.

(b) Rresgo de Mercado
Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero de la Compañía se reduzca por
causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los
precios accionarios, y otras variables financieras, así como la reacción de los
participantes de los mercados a eventos políticos y económicos que están fuera del
control de la Compañía. El objetivo de la administración del riesgo de mercado, es el de
administrar y vigilar las exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro
de los parámetros aceptables optimizando el retorno sobre el riesgo. Al 31 de diciembre
de 2015 la Compañía no tiene activos y pasivos significativos sujetos a riesgo de tasa
de interés.

(c) Riesgo de Liquidez o Financiamiento
Consiste en el riesgo de que la Compañía no pueda cumplir con todas sus obligaciones,
por causa, entre otros, de la falta de liquidez de los activos.

Las políticas de administración de riesgo, establecen límites de liquidez que determinan
la porción de los activos de la Compañía que deben ser mantenidos en instrumentos de
alta liquidez y límites de plazo.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(4) Administración de Riesgos Financieros, continuación
El Acuerdo No. 2-2004 de 30 de abril de 2OO4 de la Superintendencia, modificado por el
Acuerdo No. 3-2006 de 29 de marzo de 2006 y este fue modificado por el Acuerdo No.
4-2011, establece que la Compañía debe mantener en todo momento el volumen de
inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que será, como mínimo, 30%
de la totalidad de sus pasivos exigibles con plazo residual inferior a un año.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compañía mantenía activos aptos para el cumplimiento
del coeficiente de liquidez por un monto de 8,1.2,400,554 (2014'.81.4,442,317), los
cuales exceden los pasivos a corto plazo en 674.030/o (2014. 127 .44o/o)

El cuadro a continuación muestra los activos financieros de la Compañía, agrupados por
sus respectivos vencimientos remanentes:

2015
Hasta Sin
I año vencimiento Total

Activos:
Depósitos en bancos
Cuentas por cobrar
Total ________0

2014
Sin

vencimiento

2,400,154
43.919

2.444.O73

Hasta
I año

2,400,154
43.919

2AA4*073

Total

4,441,917
42,555

4.484.472

0
0

Activos:
Depósitos en bancos
Cuentas por cobrar
Total

Pasivos:
Cuenta por pagar relacionada
Posición neta

(d) Administración de Capital

0 173.462 173.462
4.484.472 (73462\ 4.311.010

4,441,917
42,555

4AB4Æ2 0

0
0

Al 31 de diciembre de 2014, en el Acuerdo No. 8-2013 la Superintendencia, establece
que la Compañía deberá constituir y mantener libre de gravámenes, en todo momento
un patrimonio total mínimo de 8/.350,000. Para estos efectos, la Compañía entrega
mensualmente, informes donde hace constar que está cumpliendo con este requisito.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(4) Administración de Riesgos Financieros, continuación
El Acuerdo No. 8-2013 establece un Requerimiento Adicional de Capital por la
prestación de servicios de custodia. Cuando las Casas de Valores ofrezcan el servicio
de custodia física (directa) o a través de un custodio autorizado con domicilio en
jurisdicción reconocida por la Superintendencia del Mercado de Valores, tendrá un
requerimiento mínimo de capital adicional del 0.04% del monto custodiado.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compañía mantiene un patrimonio de B,1.2,327 ,422
(2014: B/.1,981,438).

El patrimonio total mínimo corresponde al capital de la Compañía y está representado
por las siguientes cuentas: capital efectivamente pagado a la fecha del estado de
situación financiera; ganancias o pérdidas generadas en ejercicios anteriores y la
utilidad o pérdida generada delejercicio.

La unidad de cumplimiento de la Compañía es la encargada de monitorear el
cumplimiento de los requerimientos mínimos de capital.

(e) Riesgo Operacional
El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas,
relacionadas con los proceso de la Compañía, de personal, tecnología e
infraestructuras, y de factores externos que no estén relacionados a riesgos de crédito,
mercado y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales y
regulatorios y del compodamiento de los estándares corporativos generalmente
aceptados.

El objetivo de la Compañía es el de manejar el riesgo operacional, buscando evitar
pérdidas financieras y daños en la reputación de la Compañía.

(5) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
El estado de situación financiera incluye saldos y transacciones con partes relacionadas, los
cuales se resumen así:

2015 2014
Activos:
Cuentas por cobrar

Pasivos:
Cuentas por pagar

lngresos:
Otros ingresos

Comisiones paqadas:
Gastos por comisiones

Gastos qenerales v administrativos:
Salario (corto plazo)
Servicios administrativos
Servicios profesionales

___24-561 ___14*fl4

0

31.200

1*Z9Z-530

42.OOO
398.1 81

__198J00

173.462

18.200

2.096.504

40.000
_292*989
__544é00
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(6) Efectivo y Depósitos en Bancos
Los depósitos en bancos se conforman de la siguiente forma:

Efectivo
Depósitos de ahorro locales
Depósitos a la vista locales
Depósitos a la vista extranjeros
Total efectivo y depósitos en bancos

2015

400
1,278,560

80,1 94
1.O41,400
2.400.554

Meioras

46,633
0

46,633

7,140
6,662

13,802
32.831

Meioras

7,223
39.410
46,633

2,838
4.302
7,140

39-493

2014

400
1,217,092

169,278
3,055,557
4J42-311

Total

130,737
24.041

154.778

39,403
27,037
66,440
88.338

Total

62,750
67,987

130,737

19,212
20,191
39,404
91.33t

La tasa de interés que devenga los depósitos de ahorros en bancos es del 0.75o/o (2014:
0.75o/o).

(71 Mobiliario, Equipo y Mejoras
El mobiliario, equipo y mejoras se detallan a continuación:

Mobiliario y
Enseres

2015
Equipo de Equipo de
Cómputo Oficina

Costo:
Al inicio del año
Compra
Alfinal del año

Depreciación acumulada:
Al inicio del año
Gasto del año
Alfinaldel año
Saldo neto

Gosto:
Al inicio del año
Compra
Alfinaldel año

Depreciación acumulada:
Al inicio del año
Gasto del año
Alfinal del año
Saldo neto

53,995
7,081

61,076

22,233
11.451
33,684
u,3v

Mobiliario y
Enseres

45,217
8,778

53.995

12,285
9,948

22.233
37JA

23,408
15,350
38.758

8,707
7.477

16.184
22.574

Equipo de
Cómputo

6,230
17.178
23,408

3,757
4,950
8.707

14.701

6,701
1,610
8,311

1,323
1,447
2,770
5.541

2014
Equipo de

Oficina

4,080
2,621
6,701

332
991

1,323
5.378
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(8) Otros Pasivos
Los otros pasivos se conforman de la siguiente manera:

Prestaciones laborales por pagar
Cuentas por pagar - proveedores
Prima por antigüedad e indemnización
Comisiones por pagar
Cuenta tránsito - clientes
LT.B.M.S. por pagar
Provisión aviso de operaciones
Bonificación por pagar
Otros pasivos
Total

Accionistas

Hampton Corp.
Banque Mourgue d'Algue & Cie
Amana Management, S.A.
Silver Dreams lnvestments Participations, lnc.
Alexandre Lambert de Beaulieu
Jean-Luc Peyrot
Phoenix Advisory
Juan Andrés Ugueto
José Manuel Sánchez
Ernesto Conrad
Alfredo Gonzâlez
Alejandro Zalles
Total

13,256
23,600
38,263

1,934
0

47,595
28,016

149,800
53.700

356,154

2014
Cantidad de Capital
Acciones Paqado

434,854 287,003
272,727 180,000
269,294 177,734
34,091 22,500
34,091 22,500
34,091 22,500
19,868 13,1 13
15,000 9,900
11,364 7,500
5,653 3,731
3,095 2,043
2.236 1,476

1j136J@1 250J00

2015 2014

13,699
90,426
24,760

0
2,808,409

37,384
0

265,445
72.242

3Jl2É6,1

Al 31 de diciembre de 2014, la Compañía mantenía otros pasivos por 8/.3,312,364 de los
cuales B,1.2,808,409 corresponden a efectivo recibido de inversionistas que adquirieron parte
de la deuda de una em¡sión privada de valores promovida por la Compañía. Estos fondos al
final de año quedaron de forma accidental dentro de los depósitos en bancos de la
Compañía, sin embargo estos fondos fueron transferidos al emisor del instrumento de deuda
durante el mes de enero de 2015.

(9) Acciones Comunes
El capital autorizado en acciones de la Compañía, está representado por B/.1,136,364
(2014:8,1.1,136,364) acciones emitidas y pagadas en su totalidad con valor nominal de
B/.0.88 (2014: B/.0.66) cada una emitida, para un capital total de B/.1 ,000,000
(2014: B/.750,000).

La Compañía durante el2015, aumentó el valor nominal de sus acciones de 8/.0.66 a 8/.0.88
por acción. Los ajustes en el valor nominal de la acción produjo un capital adicional de
8/.250,000 pagados con distribución de la utilidad acumulada que mantenía la Compañía al
31 de diciembre de 2014.

A continuación la participación accionaria:

2015
Cantidad de

Acciones

313,296
272,727
208,091

90,909
90,909
90,909
36,710
15,353
11,364
4,368

0
1,728

LL36J@1
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Capital
Paqado

275,700
240,000
183,120
80,000
80,000
80,000
32,305
13,510
10,000
3,844

0
1.521

1-000*000



LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(10) lmpuesto sobre la Renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compañías constituidas en la República
de Panamá están sujetas a revisión por las autoridades fiscales por los tres últimos años, de
acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panamá.

De acuerdo a la legislación fiscal vigente, están exentas de pago del impuesto sobre la renta,
los intereses ganados sobre depósitos a plazos en bancos locales y extranjeros, de bonos u
otros títulos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa
de Valores de Panamá, S. A. y de valores y préstamos al Estado y sus instituciones
autónomas y semi-autónomas.

La Ley No.8 de 15 de matzo de 2010 modifica el denominado Cálculo Alterno del lmpuesto
Sobre la Renta (CAIR), obligando a la persona jurídica que devengue ingresos en exceso a
un millón quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales, a determinar como base imponible
de dicho impuesto la suma 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 (4.670/o).

Al 31 de diciembre de 2014,la Compañía no incurrió en impuesto sobre la renta debido a que
los ingresos de la Compañía son de fuente extranjera o exenta.

(ll) Operaciones de Cartera de lnversiones
La Compañía mantiene activos bajo administración por cuenta y riesgo de clientes que
asciende a B,1.103,434,847 (2014: B/.87,392,989), estos activos administrados son
registrados en cuenta fuera de balance. Dentro de la cartera de activos bajo administración,
la compañía mantienen cartera discrecional por B/.78,584,523 (2014:B,1.79,518,668).

La compañía mantiene activos bajo custodia de clientes que asciende a 8,1.327,864,211
(B,1.29l621,807), estos activos administrados son registrados en cuenta fuera de balance.

(12) Aspectos Regulatorios
Ley de Valores en Panamá
El mercado de valores en la República de Panamá está regulado por el Decreto Ley No.1 del
l deBdejuliodel999,el cual hasidomodificadoporlaL.ey6T del l deseptiembrede20ll
que establece el sistema de coordinación y cooperación interinstitucional entre los entes de
fiscalización financiera y crea la Superintendencia del Mercado de Valores.

Las atribuciones de la Superintendencia incluyen, entre otras: aprobar, suspender y cancelar
ofertas públicas; expedir, suspender, revocar y cancelar las licencias de las þolsas de
valores, centrales de valores, casas de valores, asesores de inversiones, ejecutivos
principales, corredores de valores, analistas, y administradores de inversión; establecer
reglas de buena conducta comercial y normas éticas; y prescribir la forma y el contenido de
estados financieros y otra información.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(12) Aspectos Regulatorios, continuación
Ley de Valores en Panama
La Superintendencia del Mercado de Valores emitió el 18 de septiembre 2Q13 el Acuerdo
No. 8-2013 por medio del cual se modifican ciertas disposiciones del Acuerdo No. 4-2011 del
27 de junio de 2011 sobre Capital Adecuado, Relación de Solvencia, Fondos de Capital,
Coeficiente de Liquidez y Concentración de Riesgos que deben atender las Casas de Valores
reguladas por esta Superintendencia.

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

2015

Fondos de Capital
Coeficiente de Liquidez
Relación de Solvencia

2014

Fondos de Capital
Coeficiente de Liquidez
Relación de Solvencia

Mínimo Fecha Máximo Fecha Cierre

B/.999,048
128.35To
152.84%

Mínimo

B,1.598,612
128.35o/o
152.84o/o

1 -ene-1 5
1 -ene-1 5
1-ene-15

Fecha

1-ene-14
31-dic-14
31-dic-14

B,t.z088,320
674.020/o
828.04%

Máximo

B/.1,030,566
763.48o/o
425.24o/o

B/.2,088,320
674.02%
828.04Yo

Cierre

B/.999,048
128.35o/o
152.84%

31-dic-15
31-dic-15
3l -dic-15

Fecha

31-dic-14
1-ene-14
1-oct-14

Capital Total Mínimo Requerido: Las Casas de Valores deberán constituir y mantener libre
de gravámenes, en todo momento un capitaltotal mínimo de 8/.350,000.

Relación de Solvencia: Las Casas de Valores deben mantener en todo momento una
relación de solvencia mínima del ocho por ciento (8%) del total de sus activos y
operaciones fuera de balance, ponderado en función a sus riesgos.

El Acuerdo N'8-2013 establece un Requerimiento Adicional de Capital por la prestación
de servicios de custodia. Cuando las Casas de Valores ofrezcan el servicio de custodia
física (directa) o a través de un custodio autorizado con domicilio en jurisdicción no
reconocida por la Superintendencia, tendrá un requerimiento mínimo de capital adicional
del 0.10% del monto custodiado.

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

o 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 sí, se considerará como una situación de concentración cuando el
valor acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento (Ao/o) del valor total de sus
fondos de capital.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(12) Aspectos Regulatorios, continuación
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 sí, no podrá
exceder del treinta por ciento (30%) del valor total de sus fondos de capital. Tampoco el
conjunto de las situaciones de concentración de una casa de valores podrá superar ocho (8)
veces el valor de los fondos de capital de una casa de valores.

(13) Compromisos y Gontingencias
La Compañía ha suscrito un contrato de arrendamiento con términos de duración de un (1)
año, hasta mayo de2015, el mismo fue prorrogable a un (1) año y a opción y acuerdo de las
partes puede prorrogarse nuevamente. El canon de arrendamiento, para el próximo año es
de B/.89,592.

Durante el año terminado, el 31 de diciembre de 2015, el gasto de alquiler de inmuebles
ascendió a B,1.86,125 (2014: B/.66,454).

Al 31 de diciembre de 2015, no existen reclamos legales interpuestos en contra de la
Compañía.

(14) Valor Razonable de lnstrumentos 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 demás instrumentos financieros, la Sucursal determina los
valores razonables usando técnicas de valuación.

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

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

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

. 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 categoría 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 valuación donde los datos de entrada significativos son directa o
indirectamente observables en un mercado.

. Nivel 3: esta categoría contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valuación incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la
valuación del instrumento. Esta categoría incluye instrumentos que son valuados,
basados en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.
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LW CASA DE VALORES, S.R.L.
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(14) Valor Razonable de lnstrumentos Financieros, continuación
Otras técnicas de valuación incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuación. Los supuestos y datos de entrada utilizados
en las técnicas de valuación incluyen tasas de referencia libres de riesgo, márgenes
crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de
acciones.

El objetivo de utilizar una técnica de valoración es estimar el precio al que tendrÍa lugar
una transacción ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre
participantes del mercado en la fecha de la medición en las condiciones de mercado
presente.

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