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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDI

Sefiores
Accionista y Junta Directiva
Ultimus Financial, S.A.

ENTES

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Ultimus Financial, S.A. que complLenden

el estado de situacion al 31 de diciembre de 2015 y los estados de
cambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivo pot

fecha, asi como un resumen de las pr1nc1pales politicas contables aplicadas y otras

explicativas,
Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion f

financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Infor

ganancias o pérdidas, de
el afio terminado én esa
notas

azonable de estos estados
macion Financiera.| Esta

responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control in(temo sobre la preparacion

y presentacion razonable de los estados financieros, de manera que

éstos no incluyan errores

significativos originados por fraudes o errores; seleccionar y aplicar politicas contables

apropiadas; y efectuar estimaciones contables razonables de acuerdo con las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos ¢
en nuestra auditoria. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con 14
de Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requ
planifiquemos y realicemos la auditoria con el propdsito de obtene
seguridad de que los estados financieros no incluyen errores significati

stados financieros basada
s Normas Internacignales
erimientos éticos y que
r un razonable grado de
VOS.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtener evidencias

sobre los montos y las revelaciones expuestas en los estados financi
seleccionados dependen del juicio profesional del auditor, incluyendo

pros. Los procedimientos

de que los estados financieros incluyan errores significativos originados por fraudes o erfores.
Al realizar esta evaluacion de riesgo, el auditor considera el control interno sobre la prepar

y presentacion razonable de los estados financieros, a fin de disefiar pr
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el proposito

su evaluacion del {sgo

vcedimientos de auditoria
de expresar una opinion

sobre la efectividad del control interno de la entidad. Asimismo, yna auditoria comprende
evaluar la apropiada aplicacion de las politicas contables y la razonabi(lidad de las estimacjones

contables efectuadas por la Administracion, asi como la presentacio
financieros.

n general de los estados

Avenida Ricardo J. Alfaro, Edificio Century Tower, Piso 2, Qficina 201, Panama, anama

Teléfono: (507) 396-7314 « Fax: (507)

.F96-73 13



INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES (Continuacion)

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es g
proporcionarnos una base para sustentar nuestra opinién.

Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan raza
aspectos significativos, la situacion financiera de Ultimus Financial,
2015, y los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo pa
fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Fina

zo de 2016
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Ultimus Financial, S.A.

Estado de situacion financiera

31 de diciembre de 2015
(En balboas)
Notas 201% 2014

Activos
Activos corrientes
Depositos en bancos 4 324,732 275,433
Valores disponibles para la venta S 55,890 40,133
Cuentas por cobrar 6 25,659 88,189
Total de activos corrientes 406,281 404,155
Activos no corrientes
Edificio, mejoras, mobiliario y equipo, neto 7 154,714 170,639
Otros activos 8 108,736 23,584
Total de activos no corrientes 263,450 194,223
Total de activos 669,731 598.,3[78
Pasivos
Cuenta por pagar 37,227 3,782
Otros pasivos 2,723 -
Total de pasivos 39,950 3,782
Patrimonio
Acciones comunes 9 314,000 314,000
Cambios en valores disponibles 5 (51,982) (47,667)
Capital adicional pagado 9 100,000 -
Utilidades retenidas 267,763 328,263
Total de patrimonio del accionista 629781 594,596
Total de pasivo y patrimonio del accionista 669,731 598,378

Las notas son parte integral de estos estados financierps.




Ultimus Financial, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2015

(En balboas)

Notas 2015 2014
Ingresos
Ingresos por servicios financieros 276,154 161,645
Ingresos por venta de acciones 54,132 345
Total de ingresos 330,286 161,990
Otros ingresos 37,417 15,810
Gastos:
Gastos generales y administrativos 10 373/345 233,736
Pérdida en conversion de monedas 12251 -
Pérdida en venta de valores 25,432 -
Depreciacion y amortizacion i 17175 17,303
Gastos financieros - 25
Total de gastos 428,203 251,064
Pérdida neta (60,500) (73,264)

Las notas son parte integral de estos estados financierps.




Ultimus Financial, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio del accionista
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015
(En balboas)

Cambios Capital Total d

Acciones en valores adicional tilidades patrimonio
Notas  comunes disponibles pagado etenidas de accionistas

Saldo al 31 de diciembre de 2013 314,000 (25,687) - 401,527 689,840
Cambio en valores disponibles 5 - (21,980) - - (21,980)
Pérdida neta - - (73,264) (73,264)

Saldo al 31 de diciembre de 2014 9 314,000 (47,667) - 328,263 594,596
Cambio en valores disponibles 5 - (4,315) - - (4,315)

Capital adicional pagado 9 - - 100,000 - 100,000
Pérdida neta - - - (60,500) (60,500)

Saldo al 31 de diciembre de 2015 9 314,000 (51,982) 100,000 267,763 629.74]

Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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Ultimus Financial, S.A.

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

Notas

Flujos de efectivo de las actividades

de operacion:
Pérdida neta
Ajuste por:

Depreciacion y amortizacion
Resultado de las operaciones antes del

capital de trabajo:

Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Otros activos y pasivos
Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacion

Flujo de efectivo de las actividades de
inversion:
Inversiones
Adquisicion de mobiliario, equipo y mejoras
Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversién

Efectivo neto proveniente de actividades de
financiamiento:
Aportes de accionistas

Aumento (disminucion) neto del efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Actividades de inversion que no representan
desembolso de efectivo:
Cambios en valor razonable de las inversiones

2015 2014
60,500) (78,264)
17,175 17.303
43,325) (55,961)
62,530 377,730
33,445 (1B,114)
82,429) (7.,445)
29,779) (38,790)
20,072) :
(1,250) (2[1,158)
21,322) (21,158)
00,000 -
48,899 (59,948)

275,833 335,781

324,732 275,833
51,982 47,667

Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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Ultimus Financial, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

Informacién general

Ultimus Financial, S.A. (la “Compaiiia”) es una compaiiia const
de la Republica de Panama el 7 de agosto de 2007, su principa
venta de valores, ya sea por cuenta de terceros o por cuenta pi
administracion de acciones y valores en general.

Mediante resolucion No. CNV-245-09, del 28 de julio de 2004
Mercado de Valores, otorgd Licencia de Casa de Valores a la
actividades propias de la licencia que se le otorga, la cual de
normas legales existentes que le sean aplicables y aquellas que se¢
por la Comision.

Las operaciones de Casa de Valores en Panama estan reguladd
Del Mercado de Valores de acuerdo a la legislacion establecida ¢

del 8 de julio de 1999.

Los Directores de la Compaiiia son:

Director Presidente Roberto Gonzalo |
Director Secretario Gabriel Alexander
Director Tesorero Arturo Esayag
Director Omar Garcia
Director Manuel Jaen
Otros
Oficial de Cumplimiento Guy Nachio
Contador José Gonzalez Ch

Como evento subsecuente, para el 2016 se nombr6 como Ejecut
De Puy.

Las oficinas principales estin ubicadas en el P.H. Plaza Paiti
Francisco, distrito de Panama, primer piso, local N° 51, Republic

Con fecha 31 de marzo de 2016, la Administracién de la Comj
emisién de los estados financieros. Estos estados financieros
conocimiento que su contenido sera puesto a disposicion del j
publico en general.
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Ultimus Financial, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

2.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la pr
financieros se presentan abajo. Estas politicas han sido aplicada
los afios presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de preparacion

Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados d
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y apegados :
Superintendencia Del Mercado de Valores de Panam4, ratifica
2000.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el

ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabi

(@) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compariia

Las siguientes enmiendas e interpretaciones han sido adop
primera vez para el afio financiero que inicio el 1 de enero

NIIF 13 - Medicion del valor razonable

En la modificacion se aclaré que la excepcion que permite
valor razonable de un grupo activos y pasivos financieros b
neta, aplica a todos los contratos dentro del alcance de
Financieros — Reconocimientos y medicién o de la NIIF
con independencia de que cumplan la definicion de activos
NIC 32 Instrumentos Financieros — Presentacion.

No hay otras normas y enmiendas adoptadas por primera v
1 de enero de 2015 que hayan tenido un impacto material
de la Compaiiia.

®)

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a nor

publicadas, pero no son mandatorias para el afio terminado el 31 de dicie
2015, y no han sido adoptadas anticipadamente por la Compafiia. La evalug

impacto de estas nuevas normas se presenta a continuacio

NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se
reconocimiento, medicion y baja de los activos financie

-8-
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Ultimus Financial, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobert
[ASB realiz6 cambios adicionales en las reglas de cl
también introdujo un nuevo modelo de deterioro.

completan ahora la nueva norma de instrumentos fif
efectiva para los periodos anuales que inician en o despt
y se permite la adopcién anticipada.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para la cl
pasivos financieros y requerimientos para la baja ¢
importante de la NIC 39 est4 vinculado con la presentag
en el valor razonable de un pasivo financiero designa

asificacion y med

hancieros. Esta n
hés del 1 de enero

asificacion y med
N cuentas.
r16n de las modifi

cambios en los resultados, que se atribuye a los cambio
ese pasivo. De acuerdo con la NIIF 9, estos cambios se ¢

otro resultado integral, a menos que la presentacion d¢
riesgo crediticio del pasivo financiero en otro resultado
una gran disparidad contable en la ganancia o pérdida. |

el importe total de cambio en el valor razonable designa
como ganancia o pérdida.

La Administracion estd en proceso de evaluar el posible imj
los estados financieros de la Compaiiia.

Edificio, mejoras, mobiliario y equipo

Los equipos presentados al costo histoérico menos la depreciaci
histéricos incluyen los gastos que son directamente atribuible
partidas. Los costos posteriores son incluidos en el valor en librg
como un activo separado, como sea apropiado, solamente cu
beneficios econémicos futuros asociados con la partida fluyan a 14
partida puede ser medido con confiabilidad. Todas las otras rep
son cargados al estado de resultados durante el periodo financiero

La depreciacion se calcula usando el método de linea recta para as
residuales sobre sus vidas utiles estimadas, como sigue:

Porcentaje anual Vida util
Edificio 3:33% 30 afios
Mejoras 3.33% 30 afios
Mobiliario y equipo 33.33% 3 afios
Equipos de computo y software 33.33% 3 afios
Letrero 33.33% 3 afios
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Ultimus Financial, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

Deterioro de Activos No Circulantes

El posible deterioro del valor en libros de los activos no circu

evaluado periddicamente. De haber tal indicacion, se estima el
activo. La pérdida por deterioro se reconoce cuando el monto en
su monto recuperable o valor de uso; tal pérdida se reconoce en el

El monto recuperable de los activos equivale al monto mas
comparar el precio neto de venta con el valor en uso. El precio
valor que se obtiene en una transaccion en condiciones de m
necesarios estimados para llevar a cabo la venta. El valor en uso

alto obtenido des

de los flujos y desembolsos de efectivo futuros que se derivan del yso continuo de un

de su disposicion al final.

Cuentas por Pagar Comerciales
Las cuentas por pagar comerciales son reconocidas inicialme
posteriormente son medidas al costo amortizado, usando el métodg

Impuesto sobre la Renta
De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes las compaiiias ing
de Panama, estan exentas del pago del impuesto sobre la renta por
operaciones extranjeras. Son también exentos del pago del im
interese ganados sobre depositos a plazo en bancos locales, e
Gobierno de Panama4 y las inversiones en valores listadas en la Bol

Reconocimiento de Ingresos
El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibi
de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Cq

La Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingre
confiabilidad, y el ingreso por comisiones del servicio de compra
método de devengado. Segln este método, los ingresos se reconoc

Unidad Monetaria

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), unidad
de Panama, la cual est4 a la par con el dolar (US$), unidad monet
de América. El ddlar (US$) circula y es de libre cambio en la Rep

Administracion de los riesgos financieros

Factores de riesgos financieros
En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaifiia esta ¢
riesgos financieros: riesgo de mercado (que incluye riesgo de fl
interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Compatfiia ha
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nte al valor razo

orporadas en la R
ganancias proveni

sa de Valores de P

da o por recibir de
mpaiiia.

- venta de valores

monetaria de la R

aria de los Estados
blica de Panama.

Xpuesta a una var
ujos de efectivo y

lantes de la Comy
monto recuperablg
libros de tal activg
estado de resultado

de interés efectivd

puesto sobre la reg
1 los titulos de de

50 puede ser med

en cuando se ganar

pafiia es
> de ese
excede
S.

pués de

neto de venta equivale al
ercado, menos los
corresponde al valg

5 COStos
or actual
activo y

nable y

b,

epublica
entes de
nta, los
uda del

hnama.

la venta

ido con
segun el
1.

epublica

Unidos

edad de
tasas de

establecido un conjunto de




Ultimus Financial, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

politicas de administracion de riesgo, con el fin de minimizar pagsibles efectos adv

su desempefio financiero.

Riesgo de Mercado

Riesgo de flujos de efectivo y riesgo de tasas de interés
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Comp
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la {
importantes que generen interés excepto por los excedentes de e
de interés se origina principalmente por préstamos bancarios a la
la fecha no tiene préstamos bancarios.

Riesgo de Crédito

Segtn el acuerdo No.4 del 27 de junio de 2011, se entiende
posibilidad de pérdidas que disminuyan los Fondos de Capita
como consecuencia del incumplimiento de obligaciones fin
acordados. Los activos se ponderaran por su valor en libros
provision. Los resultados de la medicion del riesgo de crédito
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, en el form
contenido en el anexo No.6, el cual forma parte integral del presg
Valores deberan seguir cumplimiento con las Normas Intern|
Financiera (NIIF7), en cuanto a la revelacion de en los estado
riesgos a los cuales estan expuestos.

Riesgo de Liquidez

Segun el acuerdo 4 del 27 de junio de 2011, las Casas de ValLores deberan man

todo momento un volumen de inversiones en activos de bajo rie
sera, como minimo, del treinta por ciento (30%) de la totalida
con plano residual inferior a un afio. Los informes financieros
deberan contener informacion detallada de las inversiones realiz
coeficiente de liquidez y sera presentada a través del formulario
presentado a mas tardar el dia quince (15) del siguiente mes. Al
la Compafiia reportd un coeficiente de liquidez legal de 958%),
liquidez legal reportado fue por 2,837% y el menor fue por 81
meses de mayo y agosto del 2015 respectivamente.

Administracion del Riesgo de Capital
Los objetivos de la Compaiiia cuando administra su capital es ga
Compaiiia para continuar como un negocio en marcha, asi com
de capital optima que reduzca el costo de capital. Para administ
la Compaiiia lo hace mediante aportes de capital.

Riesgo de Tasa de Interés

La Compaiiia no mantiene activos importantes que generan ing]
tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de los
interés del mercado.
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Ultimus Financial, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

Marco regulatorio
Mediante Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, se crea

la Comision Nacional de

Valores ahora Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de valores
en la Republica de Panama, La Comision Nacional de Valores, en sus Acuerdos N¢. 2, 7 y

8, exige a las Casas y Corredores de Valores, la preparacion
financieros con una frecuencia de 60 dias calendario al cierr

y presentacion de
e trimestral y de

estados
90 dias

siguientes al cierre fiscal correspondiente, de acuerdo con Normas Internacionales de

Informacion Financiera, adoptadas por el ente regulador.

Cabe destacar la entrada en vigencia del Acuerdo No.4-2011
mediante el cual se dictan reglas sobre capital adecuado, relacid
capital, coeficiente de liquidez y concentraciones de riesgo de
las Casas de Valores reguladas por la comision Nacional de Valg
en Gaceta Oficial No. 26836-C de 26 de julio de 2011, reformad:
2011 de 8 de agosto del 2011, publicado en Gaceta Oficial No,
2011 y el Acuerdo No0.9-2011 del 13 de diciembre del 2011 py
No0.26932-A de 15 de diciembre de 2011.

En el Acuerdo No0.9-2011 se extiende la entrada en vigencia dg
cual serd a partir del mes de julio de 2012, exceptuando los Af
Total Minimo Requerido Capitulo Primero sobre disposiciones
doscientos cincuenta mil ddlares (B/.250,000.00) a partir del
Articulo 13 sobre Coeficiente de Liquidez de las Casas de Valor:
vigencia serd a partir del 1 de enero de 2012. Segun el Articulo f
Capital Minimo Requerido serd de (B/.350,000.00) con un pe
meses a partir de la publicacion de dicho acuerdo.

La Unidad de Cumplimiento de la Compafiia es la enc
cumplimiento de los requerimientos minimos de capital.

Las politicas de la Compaiiia sobre la administracion de capital 3
el cual pueda sostener el futuro crecimiento del negocio. L
necesidad de mantener un balance entre los retornos a los acci
capital requerido por el ente regulador.
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Ultimus Financial, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

4.

Depésitos en bancos

Al 31 de diciembre de 2015, el detalle de los depdsitos en bancos

2015
Caja
Cuentas corrientes locales 181,
Cuentas corrientes extranjeras 143,
Total B/. 324,

Valores disponibles para la venta

Al 31 de diciembre de 2015, el detalle del portafolio de inversion

2015
Bonos soberanos 16,945
Bonos corporativos 38,045
Total B/. 55,890

El movimiento de las inversiones se detalla a continuacion:

2015
Saldo al inicio del periodo 40,133
Reclasificacion 20,072
Cambio en valor razonable (4,315)

Saldo al final del periodo

Cuentas por cobrar

150
101
181

32

B/. 55,890

€s como sigue:

B/.

es es como sigue:

B/.

B/.

2014

150
127,721
147,962

275,833

2014

40,133

40,133

2014
62,113

(21,980)

40,133

Al 31 de diciembre de 2015, las cuentas por cobrar ascendieron a B/.25,659 (2014:
B/.88,189), comprenden los valores a cobrar por contratos de gestién y administrativos a

clientes.
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7.  Edificio, mejoras, mobiliarios y equipo
Al 31 de diciembre de 2015, el detalle de mobiliarios, equipos y mejoras es como sigue:
31 de diciembre de 2015
Equipo de
Edificio Mejoras Mobiliario computo Letrero Total
Costo
Saldo inicial B. 114000 B 2949 B 12246 B/ 67039  H/. 957 B [223741
Compras - 2 PYE) 977 L 1,250
Saldo final B/ 114000 B/. 2949 B, 12519 _ B 68016 _ H/. 957 _ BL__ 1224991
Depreciacion y amortizacion
acumulada
Saldo inicial B 1739 B/ 3047 B 11013 B/ 20686  H. 957 53,102
Gasto 3,796 673 2,72 9,984 = 17,175
Saldo final B/, 21,195 B. 3720 B 13,735__ B 30670 B, 957 B 70277
Saldo neto B/. 92,805 B, 25799 B/ - 1216 B/ 37,346 B - 154,714
31 de diciembre de 2014
Equipo de
Edificio Mejoras Mobiliario computo Letrero Total
Costo
Saldo inicial B. 114000 B. 2949 B/ 8033 B 48602 B/ 957  BL | 201,091
Compras - 3 4213 18,437 E 22,650
Saldo final B/ 114000 B/ 2949 _ B, 12246 BI. 67,039 B/, 957 BL__ | 223741
Depreciacién y amortizacién
acumulada
Saldo inicial B/ 12654 B 2201 B 795 B/ 12052 B/ 878 B 35799
Gasto 4,745 786 3,059 8,634 79 17,303
Saldo final B/. 1739 B. 3047 B 11013 B. 20,686 B/, 957 53,102
Saldo neto B/, 9,601 _ Bl 2642 B 1233 B 46353 B z B/, | 170,639
8.  Otros activos
Al 31 de diciembre de 2015, el detalle de los otros activos es como sigue:
2015 2014
Operaciones con compaiiias relacionadas 81,456 -
Impuesto complementario 26,680 23,284
Gastos pagados por anticipado 300 -
Depositos en garantia 300 300
Total B/. 108,736 B/. 23,584
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9. Patrimonio

Mediante escritura publica No.7,785 de 23 de septiembre de 2011, se modifica €] capital
social de la compaiiia, quedando de la siguiente manera: El capital social de la sociedad
sera de un millén e balboas (B/.1,000,000) dividido en mil (1,000) acciones nominativas de
mil balboas (B/.1,000) cada una.

El capital pagado estd conformado por trescientas catorce (314) acciones c¢omunes
nominativas con valor nominal de mil (B/.1,000), emitidas, pagadas y en circulacion.

Como medida de administracion de capital, los accionistas realizaron un aporte adigional de

capital de B/. 100,000.00.

10. Gastos generales y administrativos

Al 31 de diciembre de 2015, el detalle de los gastos generales y administrativos es asi:

2015 2014
Honorarios profesionales 154,535 66,952
Salarios y otras remuneraciones 65,922 45,310
Impuestos varios 21,201 21,627
Servicios administrativos 34,833 18,961
Alquiler de sistema operativo 20,460 13,470
Gasto de fiscalizacion 5,000 10,625
Cargos bancarios 6,760 9,420
Gastos legales y notariales 2,711 8,077
Prestaciones 8,705 8,039
Papeleria, utiles y otros gastos de oficina 2,503 7,346
Reparacion y mantenimiento 5,873 6,354
Transporte, viajes y viaticos 10,738 6,070
Teléfono, internet y electricidad v 4,094 3,894
Alquiler 442 2,378
Apartado postal y correos 1,398 1,806
Atencidn a clientes y empleados 9,192 1,704
Promocion, anuncios y propaganda 468 681
Seguros - 231
Licencias 13,550 -
Otros 5,260 791
Total B/. 373345 B/ 233,736
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11.

12.

Activos financieros bajo administracion por cuenta de tercerps

Al 31 de diciembre de 2015, la Compailia mantenia una cartera de inversién en
por cuenta de terceros por un valor de B/.6,269,217 (2014: B/. B/.5,624,524).

Impuesto sobre la renta

custodia

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Pandma, las
ganancias obtenidas por la Compaiiia por operaciones locales| estan sujetas al pago del

impuesto sobre la renta, las obtenidas por operaciones internacignales y aquellas o

btenidas

por depdsitos a plazo e intereses devengados de la inversion en obligaciones emitidas por

el gobierno de la Republica de Panama y operaciones en la Bolsa de Valores de
estan exentas del pago del impuesto sobre la renta.

% ok ok ok ok ok %k ok %k %k ¥k
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