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Latinex Holdings, Inc.

L INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia v Desarrollo del Solicitante

PR

Latinex Holdings, Inc y Subsidiarias (en adelante la “Compaifiia”) es una sociedad anénima
constituida de acuerdo con las leyes panameiias segiin Escritura Pablica No.15,135 de 28 de junio
de 2010. Latinex Holdings, Inc. es duefia del 100 por ciento de las acciones de Latinex Inc., que a
su vez es duefia del 100% por ciento de las acciones de Bolsa de Valores de Panamé, S.A. y
Central Latinoamericana de Valores, S.A.

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia jueves 22 de octubre de 2009, los
accionistas de Bolsa de Valores de Panama, S. A. y Central Latinoamericana de Valores, S. A.
(Latin Clear), aprobaron una reorganizacion corporativa, mediante la cual Bolsa de Valores de
Panama, S. A. y Central Latinoamericana de Valores, S. A. (Latin Clear) constituyeron una
empresa tenedora (holding) comiin consolidando en ella las operaciones de ambas compaiiias.
Tanto Bolsa de Valores de Panama, S. A. como Central Latinoamericana de Valores, S. A. se
mantienen como sociedades con operaciones y administraciones separadas, pero bajo la misma
compafiia tenedora, Latinex Holdings, Inc.

De igual forma, el proceso de la Reorganizacién Corporativa conllevd realizar la fusién de la
sociedad Bolsa de Valores de Panam4, S. A., con la nueva sociedad NewCo BVP, S. A., la cual
inmediatamente se renombré como Bolsa de Valores de Panamd, S. A. y la fusién de la sociedad
Central Latinoamericana de Valores, S. A., con la nueva sociedad NewCo LC, la cual
inmediatamente se renombré como Central Latinoamericana de Valores, S. A., sobreviviendo en
estas 0ltimas sociedades todos los activos, pasivos, licencias, permisos, derechos y obligaciones de
Ia antigua sociedad,

Mediante Resolucién No.42-11 de 22 de febrero de 2011, la Comisidn Nacional de Valores
autorizé el registro de las acciones comunes de Latinex Holdings, Inc., como altimo paso del
proceso de reorganizacion corporativa; en consecuencia, y a partir del dia 23 de febrero de 2011, se

inicia la cotizacién, en el mercado, de la acciones de Latinex Holdings, Inc.

En virtud de lo anterior, a partir del dfa 23 de febrero de 2011, se procedid con el proceso de
conversion de las acciones de Bolsa de Valores de Panama, S. A. y Central Latinoamericana de
Valores, S. A. por acciones comunes de Latinex Holdings, Inc., con lo cual se culmina con el
proceso de la reorganizacién corporativa.

Bolsa de Valores de Panamd, S.A. es una sociedad andnima constituida de acuerdo con las leyes
panamefias. Mediante Resolucion CNV-349 del 30 de marzo de 1990 de la Comisién Nacional de
Valores, 1a Compaiiia fue autorizada a operar una bolsa de valores en la Repiiblica de Panama.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. es una sociedad anénima constituida de acuerdo con las

- leyes panamefias. Mediante Resolucion No. CNV-68-97 del 23 de julio de 1997 de la Comision

Nacional de Valores, la Compafiia obtuvo la licencia para operar el negocio de administracion,

4
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custodia, compensacion y liquidacién de titulos valores.

De igual forma, Central Latinoamericana de Valores, S.A. mediante Resolucién FID008-2006,
obtuvo una licencia fiduciaria, emitida por la Superintendencia de Bancos de la Repiblica de
Panamé, que la faculta para dedicarse al negocio de fideicomiso en o desde la Reptiblica de
Panamd. El negocio de fideicomiso en Panamé estd regulado mediante la Ley 1 del 5 de enero de
1934 y el Decreto Ejecutivo 16 del 3 de octubre de 1984.

En la Junta Directiva se aprobd que a partir del 1 de enero de 2011 se incorporaran el balance de
Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y Central Latinoamericana de Valores, S.A. a su valor en libros
a Latinex Holdings, Inc. A continuacién el detalle de los activos netos:

Bolsa de Valores Central Latinoamericana de
 Panama,S.A. Valores, S.A.
Activo: B/. 5,026,966 B/. 2,632,785
Pasivo: B/. 500,435 B/. 119,486
Patrimonio: B/. 4,526,531 B/. 2,513,299

La empresa se encuentra ubicada en el primer piso, del Edificio Bolsa de Valores de Panama,
Avenida Federico Boyd y Calle 49; Teléfono 269-1966 y Fax 269-2457. La pagma web es
www.panabolsa.com y el correo electrénico es latinex@panabolsa.com

B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante

El Pacto Social de Latinex Holdings, Inc. establece como objetivo principal la adquisicién y
tenencia de acciones o participaciones de capital social de sociedades comerciales, nacionales o
extranjeras, que se¢ dediquen al negocio de bolsa de valores, centrales de valores, centrales de
compensacion y liquidacion, pero podra adquirir y tener acciones de otras sociedades comerciales y
celebrar toda clase de contratos, transacciones y negocios licitos, aunque éstos sean semejantes al
objetivo principal antes indicado.

B.1 ASPECTOS SOBRESALIENTES DEL PACTO SOCIAL.

a).Capital Social: FEl capital social autorizado de Latinex Holdings, Inc. estd constituido por
CINCO MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000.00).
Las modificaciones al capital no son mds rigurosas gque las requeridas por la Ley.

b).Derecho de los Accionistas {Derecho de adquisicién preferente): En cada nueva emision de
acciones, los accionistas tendran el derecho preferente de suscribir las acciones por emitirse en
proporcidn a las acciones de que a la sazdn sean propietarios. El valor de emision, la forma de
pago de las acciones asi suscritas, al igual que los derechos y privilegios de las acciones que no
sean totalmente pagadas, deberén ser determinadas por la Junta Directiva al momento de autorizar
la emision. Salvo que la Junta Directiva fije otro término, los accionistas dispondran de treinta (30)
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dias calendarios contados a partir de la fecha de la notificacion correspondiente para hacer valer su
derecho de adquisicién preferente de conformidad con las condiciones fijadas por la Junta
Directiva.  Transcurrido este periodo, la Junta Directiva quedara en libertad, a su discrecién, de
emitir y vender, las acciones restantes no suscritas por los accionistas a cualquier persona natural o
juridica, por el precio que estime conveniente, siempre que no sea inferior al ofrecido a los
accionistas. Sera nula la emisidn de acciones que contravenga el derecho de suscripcion preferente
indicado. No obstante, quedan excluidas del derecho de suscripcion preferente, que se menciona
arriba, las acciones que: i) se emitan a cambio de acciones del capital social de otras sociedades o
personas juridicas que la Junta Directiva haya autorizado adquirir; ii) a través de una bolsa de
valores y que sean ofrecidas en general al pliblico inversionista, incluyendo a los accionistas de las
sociedad; iii) como resultado de opciones otorgadas a Directores, Dignatarios, ejecutivos claves o
empleados de la sociedad o sus subsidiarias de conformidad con planes de opciones de compra de
acciones autorizadas por la Junta Directiva de la sociedad.

B.2 DISPOSICIONES SOBRE CONFLICTOS DE INTERESES:

a). El Pacto Social de Latinex Hoidings, Inc. expresamente permite la celebracion de negocios,
suscripcidn de contratos o transacciones entre la sociedad y cualquier otra sociedad en la que uno o
varios Directores/Dignatarios sean a su vez Directores o Dignatarios de la otra sociedad o sea que
actfien individualmente, o estén interesados en el negocio o acto.

b). El Pacto Social no estipula normas o reglas relacionadas con: a) la facultad de los directores,
dignatarios, ejecutivos o administradores de votar en una propuesta, arreglo o contrato en el que
tengan interés, b) la facultad para votar por una compensacion para si mismo cualquier miembro de
la Junta Directiva, en ausencia de quérum independiente; c) retiro ¢ no retiro de directores,
dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; y d) nimero de acciones requeridas
para ser director o dignatario.

B.3 ORGANOS SOCIALES:

Asamblea General de Accionistas: legalmente reunida, constituye el poder supremo de la
sociedad, pero en ningin caso dicha asamblea podrd privar a los accionistas de sus derechos
adquiridos, ni imponerles acuerdos o disposiciones que contravengan la Ley o el Pacto Social.

Son atribuciones y facultades privativas de la Asamblea General de Accionistas:

» Reformar el Pacto Social

»  Designar y remover los directores

»  Aprobar anualmente los Estados Financieros presentados por la Junta Directiva.
* Los demés que le designen la Ley, el Pacto Social y los Estatutos

Las reuniones de la Asamblea General de Accionistas, ya sean ordinarias o extraordinarias, se
llevarédn a cabo en la Repiblica de Panama.

En todas las reuniones de la Junta General de Accionistas, los accionistas podran hacerse presentes
y votar por medio de sus representantes legales o por medio de apoderados nombrados por
documento piiblico o privado, con o sin facultad de sustitucion.

a). Reuniones de los Accionistas: Habra una reunién general de accionistas todos los afios,
dentro de los primeros cuatro (4) meses al cierre fiscal, en la fecha y en el lugar que por resolucion
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disponga la Junta Directiva sometido a la reunion. En una reunién anual podrd examinarse
cualquier asunto que podria decidirse en una reunién extraordinaria, si asi se incluyere en el aviso
de la misma.

b). Citaciones: 1a citacion a las reuniones de accionistas debera hacerse con no menos de diez (10)
dias ni mds de sesenta (60) dias de antelacion a la fecha de la reunién, de cualquicra de las
siguientes maneras: mediante el envio de la misma por correo postal, telex, correo electrénico o
entrega personal a cada accionista registrado con derecho a voto.

¢). Quorum y Votacién: En toda reunién de los accionistas constituird quérum la presencia de
accionistas que representen al menos la mitad mas una (1) de las acciones emitidas y en
circulacion,

Todas las resoluciones de la Junta General de Accionistas deberdn ser aprobadas por el voto
afirmativo de accionistas que representen la mitad maés una (1) de las acciones presentes, salvo las
que a continuacion se enumeran, para las cuales serd necesario el voto afirmativo de la mitad mas
una de las acciones emitidas y en circulacion, a saber: a) Enmendar el Pacto Social; b)Aprobar
fusiones de esta sociedad con otras sociedad; ¢) Dar en prenda, hipoteca o de cualquier otra forma
gravar o dar en garantia los bienes muebles o inmuebles de la sociedad para garantizar obligaciones
de terceros, salvo que dichos terceros sean subsidiarias de la sociedad o sociedades en la que la
sociedad tenga un interés comercial; d) vender, permutar o en cualquier otra forma enajenar todos o
sustancialmente todos los bienes de la sociedad; e) Disolver la sociedad; F) Remover de sus cargos
a los Directores de la sociedad.

d). Adopcién de acuerdos sin citacién: Seran validos los acuerdos tomados en cualquier Junta
General de Accionistas, aunque no se haya efectuado la convocatoria en la forma antes prevista,
siempre y cuando en dicha reunion estén presentes o representados todos los accionistas o, estando
presentes o representados el nimero de ellos necesarios para que haya qudrum, todos los
accionistas ausentes renuncien al derecho de convocatoria previa, a propdsito de los asuntos a gque
se refieren tales acuerdos.

Junta Directiva: constara de no menos de cinco (5) ni mas de diez (10) miembros principales y
de sus respectivos suplentes. Dentro de dicho minimo y maximo el nimero efectivo de directores
podra ser fijado por resolucion de los accionistas.

a). Eleccion: Los Directores principales y suplentes serdn postulados por ndminas que constaran de
un director principal y su suplente v elegidos por un término de dos (2) afios en forma alterna a
razon de la mitad o la mitad mas uno de los directores por afio, segin sea el caso. Los Directores
no podran ser removidos por razones de edad. Para ser Director o Dignatario no se requiere ser
accionista. Para ser Dignatario se requiere ser Director.

b). Faltas y vacantes: En caso de faltas temporales o absolutas de un Director principal, este seré
reemplazado por su suplente. En caso de vacantes en la Junta Directiva por falta absoluta de un
Director principal y de su suplente, las mismas seran llenadas por acuerdo de la mayoria de la
propia Junta Directiva, aunque fiiere menos que el quérum, hasta tanto se efectiie la préxima
reunion de accionistas.

IN A-31 Dic 11




Resumen de politicas del Gobierno Corporativo

La Compaiiia adopt¢ el sistema de Gobierno Corporativo de manera voluntaria. Dicha gestion de
autorregulacion se efectud con el objetivo de velar por los mejores intereses de los accionistas en
particular y de la Compafiia y sus Subsidiarias en general. Los objetivos del Gobierno Corporativo
que se adoptaron a partir de su implementaci6n tienen los siguientes propésitos:

* Apoyar a la Junta Directiva en el examen, evaluacién y vigilancia permanente del sistema
contable y financiero de la Compaiifa.

= Verificacion constante de los criterios de independencia del auditor externo.

* Seguimiento a los procedimientos de los sistemas de control interno de gestion.

*  Establecer un marco claro de identificacion, verificacién y control del riesgo.

+ Disposiciones claras para la delegacion de autoridad y responsabilidad.

» Establecimiento de procesos eficientes de toma de decisiones.

¢  Establecer guias explicitas para la Junta Directiva, Comité Ejecutivo y Alta Gerencia en cuanto
a politicas para la toma de decisiones.

La responsabilidad de la aplicacién de los principios de Gobierno Corporativo recae en la Junta
Directiva y la aplicacion de los principios de control de independencia financiera se instrumenta a
través del Comité de Auditoria.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria estd compuesto por al menos tres miembros de la Junta Directiva de
Latinex Holdings o sus Subsidiarias; todos independientes de la Administracién. En el Comité
participan, sin derecho a voto, los Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de las Subsidiarias,
la Subgerente General de 1a Bolsa de Valores de Panama y los Oficiales de Cumplimiento de las
Compaiiias. Los nombramientos de los Directores son revisados anualmente.

Ademés de las funciones que se le atribuyen respecto del Gobierno Corporativo, su funcién
principal es velar por la integridad de la informacién financiera de la Compaiiia y sus Subsidiarias,
velando por la ejecucién de controles internos y el cumplimiento de inspecciones a los
Participantes del mercado.

- Otros Comités

La Compaiiia cuenta con diversos Comités de trabajo nombrados por la Junta Directiva que actiian
sobre areas especificas de operacion de la Compafiia o de sus Subsidiarias. Estos Comités son;

Comité Ejecutivo: Asesorar, conocer y decidir sobre los asuntos que las Gerencias Generales de las
Subsidiarias deban someter a su consideracién. Verificar y someter a la consideracion de la Junta
Directiva criterios, normas y politicas administrativas, financieras y éticas requeridas para el
debido funcionamiento de la Compafifa y sus Subsidiarias, ademés de los asuntos que le delegue la
Junta Directiva.

Comité de Inversiones: Se encarga de establecer las reglas y guias internas de inversién de renta
fija y variable, incluyendo los limites maximos a invertir, requisitos financieros de las empresas en
las que invierte las Compafiias. '
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Comifés de las Subsidiarias:

Comité Técnico: Responsable de la revision de estandares, verificacion de las emisiones que van a
ser inscritas, de las politicas de divulgacién de informacién, presentacion de informes, estados
financieros y demds requerimientos para mantenerse inscrito en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.. Debe revisar la composicién del indice accionario de la Compafifa cuando se amerite, y
demds funciones relevantes.

Comité de Supervisién de Operaciones Bursétiles: Responsable de resolver los casos disciplinarios
que la Junta Directiva, Gerencias Generales y Oficiales de Cumplimiento determinen que ameriten
evaluacion, potencial sanci6n y respectiva toma de decisiones sobre cada caso. El Comité tendra
independencia total y poder general para definir su metodologia de trabajo.

Comité de Negociacién y Regulaciones Internas: de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. se

encarga de asesorar a la Junta Directiva sobre las reglas internas de la Compafiia. Ademas debe
reunirse para analizar potenciales cambios legales en el mercado cuando el caso lo amerite.
Recomendar nuevas politicas y reglas de negociacién de la Compafifa a través del Sistema
Transaccional Electrénico o a viva voz, sobre la adquisicién de equipos v software necesarios para
su implementacion y de establecer procedimientos para nuevas aplicaciones

Comité de Manejo y Administracién de Riesgos: Es responsable de establecer los criterios para

munimizar los riesgos inherentes a las operaciones de custodia, administracion, compensacion y
liquidacién de valores, asi como identificar, implementar y recomendar las mejores préacticas
internacionales en cuanto al manejo y administracion de riesgos de la industria de las centrales de
custodia.

Comité de Operaciones: Se encarga de asesorar a [a Directiva sobre las reglas internas de
operaciones de la central de custodia y revision de las estructuras tarifarias. Ademas debe reunirse
para analizar potenciales cambios legales en la custodia cuando el caso lo amerite; asi como
revisar, analizar y recomendar los nuevos estandares internaciones en materia de operaciones,
homeologacidén y tecnologia sobre las centrales de custodia.

Independencia de Directores y Ejecutives

Latinex Holdings, Inc. es una sociedad de tenencia ptblica, cuyas acciones comunes se negocian
en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. No existen, a la fecha, accionistas controladores y los
Directores no son directa ni indirectamente, ni individual, ni conjuntamente propietarios efectivos
de un nimero controlador de acciones de la Compafifa. Ningin director en forma directa o
indirecta es un proveedor de importancia de bienes o servicios a la Compaiiia; sin embargo,
algunos Directores son ¢jecutivos de sociedades con relaciones sustanciales con la Compaiiia y sus
Subsidiarias. Los ejecutivos de las Subsidiaras son independientes de los Directores y de los
accionistas.

Reglamento Interno

El Emisor a través de sus Subsidiarias cuenta con Reglamentos Internos que norma el
funcionamiento de las mismas, basado en principios generales del Gobierno Corporativo.

Cédigo de Conducta
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El Emisor y sus Subsidiarias han adoptado un Cddigo de Conducta para asegurar que todos los
Directores, Dignatarios, Ejecutivos Principales, Colaboradores y Representantes de la Compafiia
cumplan con las méas altas normas de conducta. El Cédigo gobierna relaciones con principios de
honestidad, diligencia y lealtad, los conflictos de interés, informacién privilegiada, controles
administrativos, técnicos y fisicos; contiene reglas especificas relacionadas con la proteccién de
informacién confidencial mediante acuerdos de confidencialidad que deberan firmar Directores,
Dignatarios, Ejecutivos Principales, Colaboradores y Representantes de la Compafiia.

A través de los Oficiales de Cumplimiento de las Subsidiarias se asegura la difusién y ejecucién
del Cadigo mediante programas de capacifacién y comunicacion interna.

C. Descripcion del Negocio

Dado a que Latinex Holdings, Inc y sus Subsidiarias es la duefia del 100% de las acciones de
Latinex Inc., que a su vez es duefia del 100% de las acciones de Bolsa de Valores de Panama, S.A.
y Central Latinoamericana de Valores, S.A., son éstas dos tltimas sociedades que desarrollan el
negocio y mantienen operaciones.

La Bolsa de Valores de Panama, S.A. tiene como objeto reunir a las compafifas negociadoras de
valores inscritas en la misma a fin de que en su seno se realicen operaciones de compra — venta de
distintas clase de valores. Su funcidn consiste en administrar y regular este proceso y recibir una
comisién que variara segin el tipo de titulo negociado en su valor.

En la actualidad la Bolsa de Valores de Panamé, S.A. es la tnica bolsa de valores que opera en
Panama

En relacion al negocio de Central Latinoamericana de Valores, S.A., es un deposito centralizado de
valores por medio del cual pueden realizarse operaciones de custodia, compensacion, liquidacion y
administracion electrénica de valores.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. brinda los servicios completos de una moderna central
de custodia de valores, ofreciendo los servicios de custodia, administracién, compensacién y
liquidacién de valores en el mercado, manteniendo los estindares internacionales de control de
riesgos, en los aspectos relacionados con la guarda, administracion y transferencia de valores, en
un ambiente de inmovilidad fisica.

‘A continuacién se detallan los principales servicios que brinda Central Latinoamericana de
Valores, S.A. (Latin Clear):

Depdsitos v Custodia
Apertura de cuentas para participantes, segregada por Posicién Propia o de Terceros

Depdsito y retiro de titulos valores

Inmovilizacion v/ Desmaterializacion de valores

Entrega contra pago (ECP)

Servicios de Tercero No Vinculado en Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones
Custodia Internacional (A través de su cuenta en Clearstream, CCV’s Centroamérica)
Transferencias de valores con o sin pago

10
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Administracion / Derechos Patrimoniales:

* Pago de dividendos (efectivo o acciones)
* Pago de intereses

e  Amortizaciones

o Canjes-splits

*  Suscripciones

[ ]

Mangjo de prenda electrénica

Mecanismo de Compensacion v Liguidacion electrénica

El modelo de liquidacidn utilizado es el de neteo continuo de efectivo (transaccién por
transaccién), ejecutando todas las operaciones del mercado en T+3; este modelo de liquidacion
cumple con las principales recomendaciones del BIS (Bank for International Settlements) y otras
recomendaciones establecidas por International Securities Services Association (ISSA) como lo
son salvaguardar a los participantes de los riesgos financieros, eliminando el riesgo operativo,
reduciendo costos y creando enlaces eficientes en el mercado, ademéas de unificar los estdndares de
seguridad, dar a los participantes disponibilidad de fondos €l mismo dfa y neteo de operaciones.
Estas recomendaciones estan basadas en el Grupo de los Treinta (G-30), que cred un Comité
conformado por Bancos, Custodios Globales, entre otros, que a finales de la década de los ochenta
emitieron nueve recomendaciones que tenian como objetivo reducir el riesgo, mejorar la eficiencia
y promover la estandarizacion entre las centrales de custodia internacionales.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. hace la liquidacién en T+3, a través de la Camara de
Compensacion del Banco Nacional de Panamd, eliminando con esto el riesgo de crédito y
brindando fondos liquidos disponibles ¢l mismo dia (“same day funds™) a sus Participantes.

Otros Servicios:

® Programa de Préstamo de Valores

e FEl sistema de Latin Clear calcula el cédigo internacional ISIN (International Securities
Identification Number), para los valores y facilitar su negociacién en otras plazas bursétiles.

¢ Sistema de informacion en linea para los participantes (Consultas por pantalla, inventarios de
titulos, estado de cuenta, confirmaciones, entre otros).

e Latin Clear, a solicitud de sus participantes, brinda la Facilidad de Acceso al Sistema SICUS
(Sistema de Custodia y Administracion de Valores), para que éstos puedan llevar un manejo
automatizado de su back office, en lo que a valores se refiere.

e Custodia de pagarés y Certificados de Participaciéon Negociables (CERPAN).

Servicios de Agencia de Pago, Registro y Transferencia de Valores.

D, Estructura Organizaﬁvsi

Latinex Holdings, Inc. es una sociedad holding tenedora del 100% de las acciones de Latinex, Inc,
la cual a su vez es tenedora del 100% de las acciones de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y
Central Latinoamericana de Valores, S.A., sociedades éstas las que son las operativas.

Al 31 de diciembre de 2011, Latinex Holdings, Inc. tiene la siguiente Estructura Corporativa:

1
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Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

BVP: Bolsa Valores de Panama4, S.A.
LC: Central Latinoamericana de Valores, S.A.

E. Propiedades, Planta v Equipo

Latinex Holdings, Inc., a través de las empresas operadoras, cuenta con edificio, mobiliarios,
equipo de oficina, equipo de cémputo y softwares por un total neto de $407,225 al 31 de diciembre
de 2011.

El edificio, mobiliario, equipo y mejoras se presentan al costo menos depreciacion y amortizacion
acumuladas. La depreciacién y amortizacién se calculan en base a Iinea recta sobre la vida il
estimada de los activos:

Edificio 6.67% sobre 15 afios

Mejoras 20% sobre 5 afios

Mobiliario 10% sobre 10 afios

Equipo 10% a 33.33% sobre 3 a 10 afios

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias

Dado a que Latinex Holdings, Inc es una sociedad holding, la investigacion y desarrollo, patentes y
licencias ias realizan la Bolsa de Valores de Panamé4, S.A. y Central Latinoamericana de Valores,
S.A.

La Bolsa de Valores de Panamé, S.A., posee licencias de programas de computadoras (software),
siendo la mas importante la licencia para el uso del Software de Aplicacion a objeto que la empresa
pueda utilizar dicho software para operar el sistema de transacciones electrénico (SITREL).
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Igualmente, la Bolsa de Valores de Panama, S.A. estd debidamente Superintendencia del Mercado
de Valores para prestar los servicios de una bolsa de valores en la Reptblica de Panamé.

Por su parte, Central Latinoamericana de Valores, S.A. est4 autorizadas por la Superintendencia del
Mercado de Valores para ofrecer los servicios de una Central de Valores y utiliza un sistema
informético lHlamado Sistema de Informacién de Custodia, el cual estd desarrollado en una base de
datos llamada Progress, la cual mantiene un manejador de bases de datos relacionales y cuenta con
un lenguaje de programacién de cuarta generacién y de estructura abjerta, lo que hace factible
coordinar y comunicarse con otros sistemas que se encuentren programados en lenguajes y/o bases
de datos que cumplan con las normas ODBC (Open Database Connection).

Este sistema realiza también el manejo completo de todos los servicios de custodia de los valores
que se negocian en el mercado bursatil y extrabursétil. Permitiendo de manera eficaz el registro de
las emisiones, depdsitos, retiros y movimientos de los mismos entre participantes, sin olvidar el
proceso de recompras. Igualmente efectiia el caleulo y pago de los intereses y amortizaciones del
capital de los valores de acuerdo con la informacién registrada. Sicus ademds registra todas las
transacciones segin el movimiento de los valores generando una compensacién de manera
electronica.

Ambas empresas operadoras cuentan con todas las licencias y permisos para el manejo de los
softwares que utiliza para las operaciones que desarroflan.

G. Informacién sobre tendencias

La Bolsa de Valores de Panama, S.A. por ser la nica empresa que realiza operaciones de Bolsa de
Valores en la Repiblica de Panam4, las innovaciones tecnoldgicas mds recientes se dan en otros
mercados. Obviamente, debido al tamafio de los mercados donde operan estas bolsas, tales como
New York Stock Exchange, London Stock Exchange, Tokio, Madrid, e! mercado NASDAQ entre
otros pueden incorporar tecnologias mas sofisticadas que la que utiliza actualmente la Bolsa de
Valores de Panamé, S.A. En la medida que el mercado requiera la utilizacion de tecnologfas mds
avanzadas la empresa utilizard la més apropiada para el mercado. En conclusién, para el tamafio de
mercado y los tipos de producto que se negocian actualmente, la empresa considera que el nivel de
tecnologia es similar a de los mas desarrollados en iguales condiciones.

En relacién a los servicios de custodia, administracién, compensacién y liquidacién de valores que
otorga Central Latinoamericana de Valores, $.A. no son prestados en la actualidad por ninguna otra
institucién en el pais. No obstante, algunos bancos prestan los servicios de custodia de valores
(fisicos) como un servicio complementario a sus inversionistas y que en muchos casos tiene un
costo marginal. Sin embargo, comparando los servicios completos que presta Latin Clear, no
podemos considerar dichos servicios como una competencia activa.

El servicio brindado por una central de custodia, como lo es el manejo de valores bajo el
mecanismo de anotacion en cuenta genmera mayor seguridad para el mercado, haciendo la
negociacion de los valores de manera més 4gil, transparente y eliminando los riesgos de crédito y
entrega de titulos como ocurria en el pasado. Adicionalmente, se ofrecen los servicios de cobro de
dividendos, intereses, amortizaciones, capital, compensacion y liquidacion de las operaciones de
mercado, inmovilizacidén y desmaterializacidn.

Actualmente, la mayorfa de los pafses de América cuentan con una central de custodia,
compensacion y liquidacién de valores. Latin Clear es miembro fundador de ACSDA (America’s
Central Securities Depositories Association). /

_ 13
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Tendencias en Custodia:
* Custodia y administracién centralizada de valores: mercados bursétil y extrabursatil
* Incorporacién de la mayor cantidad de participantes: bursitiles y extrabursatiles,
domésticos y extranjeros
¢ Desmaterializacién/Inmovilizacién de valores
» Custodia transfronteriza

Tendencias en Compensacion v Liquidacién:
* Lograr mayor interaccidén con custodias globales
* Liquidacién centralizada de operaciones bajo esquemas de entrega contra pago
e Administracion de Sistemas de Salvaguardas Financieras
Conexién de CCV’s 'con sistemas de pago.
Reduccién de los periodos liquidacion,
Tratamiento eficiente de incumplimientos
Intercambio de informacién con los CCV’s de diferentes mercados.
Colateralizacion transfronteriza de transacciones.
Neteo transfronterizo de pagos
Préstamo de valores transfronterizo
Finalidad de transacciones.

Tendencias en el entorno Tecnoldgico:
¢ Comunicacion electrénica con participantes, computador-computador
* Operaciones electronicas y conectividad global
- »  Operaciones por Internet

IL. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS

Resultados Financieros al 31 de diciembre de 2011

A, Liquidez

Al 31 de diciembre de 2011 existian activos circulantes por un total de $2,557,865 . Por su parte,
los pasivos circulantes reflejan la suma de $983,230, siendo el capltal neto de trabajo de
$1,574,635, al 31 de diciembre del 2011,

Consideramos que el nivel de liquidez actual, de esta empresa tenedora de las acciones de Latinex,
Inc. y esta a su vez de las acciones de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y de Latin Clear, es
consistente con los requerimientos inmediatos emanados del giro normal del negocio de sus
subsidiarias. La razén de liquidez de la empresa al 31 de diciembre de 2011 era de era de 2.6x.

Cabe resaltar que la sociedad inicid operaciones en febrero del 2011, por lo tanto no se tienen a la
fecha cifras comparativas.

1CCV’s: Centrales de Custodia
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B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2011, la empresa no mantiene pasivos generadores de intereses, siendo
financiado la mayoria de sus activos con recursos propios de la sociedad, tal como lo indica la
relacion patrimonio entre activos que al 31 de diciembre de 2011 era de 0.88.

Al 31 de diciembre de 2011, Latinex Holdings, Inc., contaba con un patrimonio total de
$7,107,617, con un fotal de acciones emitidas y en circulacién de 2,942,775.

Por su parte, las utilidades retenidas de la empresa eran de $1,008,356 al 31 de diciembre de 2011 .

El 24 de marzo de 2011, la Junta Directiva de la sociedad, declaré un dividendo ordinario en
efectivo por un total anual de $497,837, con una frecuencia de pago trimestral.

C. Resultados de las Operaciones:

Durante el ditimo trimestre del afio 2011, Latinex Holdings, Inc. generd ingresos totales por la
suma de $3,561,518 , mientras que los gastos ascendieron a $2,179,225; lo que refleja una utilidad
antes de impuestos de $1,382,293

Por su parte la utilidad neta después de impuestos reflejé la suma de $1,008,356 al 31 de
diciembre de 2011. Para el periodo en comento, la utilidad neta por accién fue de $0.34.

En relacidn a los ingresos de la compaiiia, el rubro principal proviene de las Comisiones, la cual
reflejar un total, al 31 de diciembre de 2011 de $2,495,775 , lo que representa el 70% del total de
los ingresos de la empresa; seguidos en orden de importancia por los rubros de mantenimiento y de
Ingresos financieros de $308,365 (9%), y $259,200 (7%) , respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011, se reflejé un total de gastos generales y administrativos, por un total
de $2,179,225, explicados principalmente por los gastos de personal, el rubro de impuestos, tarifa
de supervision de la Comisién Nacional de Valores (actual Superintendencia de Mercado de
Valores), Depreciaciéon y Amortizacién, principalmente.

El total de activos de la empresa reflejaron un total de $8,090,847 , cuyo principal componente son
las inversiones de la compaiiia, reflejando un 63% del total de activos, seguidos por el rubro de
efectivo, cuentas de ahorro y depdsitos a plazo fijo, por el orden del 29%, asi como el de
Propiedad, mobiliario y equipo por el orden del 5%, del total de los activos de la empresa.

Por su parte, la compaiiia registrd pasivos por un total de $983,230, explicados principalmente por
gastos acumulados y retenciones por pagar; el impuesto sobre la renta por pagar y, comisiones
cobradas por anticipado, y los dividendos a pagar accionistas, por el orden del 53%, 26% y 21%,
respectivamente.

Comoquiera que la compafifa no mantiene obligaciones a terceros, la razén deuda/patrimonio
refleja un 0.14 , al cierre del 31 de diciembre de 2011.

Al31 de diciembre de 2011, el valor en libros por accion de la compafiia, era de $2.28 por accion.
El precio de mercado de la accién de Latinex Holdings, Inc., al 31 de diciembre de 2011, cerrd en

$6.00 por accidén; para una capitalizacion total de la empresa de $17,656,650.00. Al 31 de
diciembre de 201 1, la compafiia mantenia 168,705 acciones en tesoreria.
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Cabe mencionar, que mediante Resolucién No. 42-11 de 22 de febrero de 2011, la Comisién
Naciconal de Valores (actualmente Superintendencia del Mercado de Valores), autorizé el registro
de las acciones comunes de Latinex Holdings, Inc., y a partir del dia 23 de febrero de 2011, se
inicia la cotizacién en el mercado, las referidas acciones, bajo el simbolo bursatil de “LTXH”.

D. Analisis de Perspectivas;

A continuacion se detalla, un analisis de las principales perspectivas y desempefio operativo de las
dos empresas operativas de Latinex Holdings, Inc. (Bolsa de Valores de Panama, S.A. y Central
Latinoamericana de Valores, $.A)).

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Al 31 de diciembre 2011, la Bolsa de Valores de Panamé4, S.A. reflejé un volumen total de
negociacion de $3,365.4 millones, lo que refleja un incremento del 28%, con relacién al mismo
periodo del afio anterior,

Por su parte el mercado primario, sigue con la tendencia histérica de ser el principal componente
de las negociaciones de la plaza bursatil, ya que representa un 77% del total negociado al 31 de
diciembre de 2011, seguido por las negociaciones del mercado secundario que representd, durante
el ultimo trimestre del afio un 21% del total negociado, y el rubro recompras un 2%.

Ein cuanto al crecimiento de las operaciones de Bolsa, al 31 de diciembre de 2011, el rubro de
mayor crecimiento fue el mercado secundario con un 90%, con relacién al mismo periodo del afio
anterior, luego el mercado primario reflejando un incremento del 22%, y por su parte el renglén de
recompras refleja un decrecimiento del -57%, en comparacién al afio 2010.

Por su parte, al 31 de diciembre de 2011, se listaron en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. un
total de 30 emisiones en el mercado primario, por un total de $1,517 millones.

Por otro lado, al cierre del afio 2011, el Indice accionario de la Bolsa, denominado “BVPSI”,
marcé 338.97 unidades, lo que representa un rendimiento anual del orden del 30%, lo cual lo ubica
en uno de los Indices con mejor desempeiio de las bolsas de la regidn.

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Al 31 de diciembre de 2011 , el saldo de custodia en Latin Clear cerrd con la cifra de $8,668.8
millones.

El crecimiento de los saldos de custodia, para el afio 2011, refleja un incremento del 33% en
comparacién al mismo periodo del afio previo.

La composicién de la custodia, por tipo de instrumento al 31 de diciembre de 2011, se detalla de la
siguiente manera: Renta Fija 33%; Renta Variable 38%; Documentos Negociables 2%; Valores del
Estado 21%, Acciones Preferidas y Fondos un 6.0% .
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Al cierre del 31 de diciembre de 2011 , el monto total de operaciones procesado por Latin Clear
asciende a $10,926.8 millones, esto incluye operaciones de depdsitos, retiros, transferencias de
valores, pago de derechos econémicos, manejo y administracién de documentos negociables, entre
otros.

III. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad

L. Directores, Dignatarios, Ejecutives y Administrativos

Felipe Chapman Director- Presidente

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 16 de septiembre de 1967

Domicilio Comercial: Torre Banco General, Piso 8, Calle Aquilino De La
Guardia

Apartado Postal: 87-1660, Panama 7, Panama

Email: fchapman(@bellsouth.net.pa

Teléfono: (507) 300-5560

Fax: (507)263-7637

Tiene un BA en Economia de Brown University y MBA del INCAE Business School. Es Socio
Director de INDESA, firma panamefia de asesoria estratégica y financiera especializada en:
compra, venta, fusiones y valoracién de empresas; levantamiento de capital y deuda; investigacidn
y andlisis econdmico. INDESA también provee financiamiento de deuda subordinada y realiza
inversiones de capital en compafiias y proyectos en marcha.

Olga Cantillo de Stoker ~ Director- Vice Presidente
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 10 de mayo de 1969

Cédula: 8-330-784

Domicilio comercial: Marbella, MMG Tower, Piso 11
Apartado Postal: (0832-2453

E-Maii: olga.cantillo@mmgbank.com
Teléfono: 265-7600

Fax: : 265-7601

Graduada en Banca y Finanzas en la Universidad Latinoamericana de Ciencias y Teconologia
(ULACIT).

Actualmente es Vicepresidenta de Operaciones de MMG Bank, Corp. También ha ocupado el
cargo de Vicepresidenta de Operaciones y Tecnologia en Stanford, Casa de Valores & Stanford
Bank (Panama), S.A. en el afio 2007. Su principal funcién es la planificacién, direccion y
administracion de las Operaciones Bancarias y de Inversiones locales e internacionales, ademas del
Dpto. de Tecnologia, siguiendo las estrategias definidas por la institucion, las normativas locales e
internacionales; con el objetivo de lograr las condiciones necesarias para generar los resultados
- financieros y controles esperados.

-Asimismo, la Directora Olga de Stoker del 2001-2007 ha ocupado cargos de Vicepresidenta de
Operaciones en Banistmo/HSBC Panama y Banistmo Securities, Inc. En estos cargos estaba
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encargada de las Agencia de Pagos y Transferencias, las operaciones de fideicomisos bajo la
licencia de Banistmo Capital Management Group y custodia fisica de tftulos valores.

Fernande Arambura Porras
Nacionalidad:

Fecha de nacimiento:
Domicilio Comercial

Apartado Postal:
Email:

Teléfono:
Fax:

Director- Tesorero

Panameiia

19 de octubre de 1950

Consuitaria y Desarrollo, S.A.(COIDESA) Calle
61 E. Urb. Obarric N° 9B

Apdo. 6-2141 el Dorado, Panama, Rep(blica de
Panama

fap@cwpanama.net

(507)263-3818

(507)263-3818

Obtuvo su B.A. en Economia de la Universidad del Pacifico, Lima Perti. Posteriormente completd
su Maestria y Doctorado en Economia en la Universidad de Boston en 1976. Fue miembro de la
Comisién Bancaria Nacional en 1994, Fundador y Presidente de Educredito — Cospae, Presidente
de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. (1994) Director del IRHE (1996-1998) y Ministro de
Economia y Finanzas en 1999. Fue Gerente General y de Finanzas de Petroterminal de Panam4,
S.A. (1982-1996). Ademids se desempefié como Presidente y Director de Grupo Financiero Capital
desde 1990 hasta diciembre de 2003 y entre enero de 2001 y junio de 2002 fue Vicepresidente
Ejecutivo y Gerente General de Azucarera Nacional, S.A. Actualmente se desempefla como
Presidente de la empresa de consultoria financiera COIDESA.

Leopoldo Aresemena.
Nacionalidad:

Fecha de nacimiento:
Domicilio Comercial:

Apartado Postal:
Email:
Teléfono:

Fax:

Director-Secretario

Panameiia

4 de abril de 1975

Torre Banco General, Calle Aquilino De La
Guardia

0816-00843

ljarosemena@bgeneral.com

(507) 303-8085

(507) 303-8147

Es Director de ASSA Cia de Seguros, Director Suplente de LatinClear, Director Suplente de
Liberty Technologies y Vigilante de la Junta Directiva de Banco de Finanzas, S.A. y Metropolitana
de Seguros, S.A ademas es Director de la Fundacién Amigos del Nifio con Leucemia y Cancer,
Posee una licenciatura en Finanzas y una maestria en Finanzas ambas de Mercer University

(Georgia, USA).

Arturo Gerbaud De La Guardia
Nacionalidad:

Fecha de nacimiento;

Cédula:

Domicilio comercial:

Apartado Postal:

E-Mail:

Teléfono:

Fax:

Director- Sub-Secretario
Panamefio

20 de agosto de 1963
8-230-1876

MMG Tower, , Piso No. 2

- 6-1014, El Dorado, Panama

gerbaud@alcogal.com.pa
269-2620
264-3257
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Graduado en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Santa Maria la Antigua; tiene una
Maestria en Derecho (LL.M.) Facultad de Derecho de la Universidad de Duke, Durham, North
Carolina, Estados Unidos.

De 1988 a 1990 fue socio de la firma Grimaldo, Tejeira y Gerbaud.

De 1991 al presente ha laborado en la firma Aleman, Cordero, Galindo & Lee, de la cual es socio.
Ademads es Director Suplente de la Bolsa de Valores de Panamé, S.A. y miembro del Colegio de
Abogados de Panama.

Formé parte de la Comisién Presidencial de Alto Nivel para Modernizar los Mercados de
Capitales.

Roberto A. Jiménez A, Director- Tesorero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 22 de abril de 1966

Cédula: 8-252-155

Domicilio comercial: Edificio Bolsa de Valores de Panamé
Apartado Postal: 87-4009, Zona 7

E-Mail: roberto.jimenez@cecomunica.com
Teléfono: 269-9033

Fax: 263-2804

Obtuvo su doble titulo de Licenciado en Economia y Gerencia Financiera de The Catholic
University of America, Washington D.C. (1987) y una maestria en Administracién de Empresas
(MBA) de George Washington University, Washington D.C. (1989). Desde 1993 funge como
Director de Finanzas Corporativas de Wall Street Securities, S.A. Antes de unirse al Grupo Wall
Street Securities en 1993, trabajé en The Chase Manhattan Bank, N.A. en Nueva York y Panama
(1990-93), y en el Banco General, S.A. (1987-88). Ocupbd ¢l cargo de Segundo Vicepresidente y
Gerente del Departamento de Servicios Financieros, luego de dos afios como Gerente en el Grupo
Clientes Corporativos del Chase Manhattan Bank, N.A.

Es miembro de la Asociacién Panamefia de Ejecutivos de Empresas, la Asociacién de Agentes

Vendedores de Valores, Director de COPESA, Equus Entertainment de Panamé, S.A. y Director
Suplente de Grupo Wall Street Securities.

2. Ejecutivos de Jas Subsidiarias:

Roberto Brenes P. Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de la Bolsa de
Valores de Panama, S. A,

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 8 de mayo de 1946

Domicilio Comercial: Edificio Bolsa de Valores, calle 49 y Avenida Federico Boyd

Apartado Postal: 0823-00963

Email: rbrenesp@panabolsa.com

Teléfono: (507) 269-1966

Fax: (507) 269-2457

Fue comisionado de la Comisién Nacional de Valores de Panama (desde septiembre de 1999- hasta
abril 2003).

Banquero de inversion encargado del grupo de Finanzas Corporativas en diversas instituciones

b
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financieras (1989-1991 y 1998-1999). Fue Gerente General de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. de Abril de 1991 hasta 1998. Es presidente y socio principal de Financial Toolworks, Inc.
Innovadores Financieros (1986-2003) Funge como Director de Central Latinoamericana de
Valores, S.A. (Latin Clear) y de diversas empresas comerciales, agricolas, financieras y
tecnolégicas en Panama. Es Presidente de la Fundaci6n Libertad en Panamd, consejero del Instituto
Tecnolégico de Monterrey, campus Panama y ExPresidente de la Asociacién Panamefia de
Ejecutivos de Empresa (APEDE).

Ivan A. Diaz G. Gerente General de Central Latinoamericana de
Valores, S.A.

Nacionalidad: Panamerfio

Fecha de nacimiento: 28 de julio de 1964

Domicilio comercial: Edificio Bolsa de Valores de Panam4, Planta Baja

Apartado Postal: 823-4673, Panama

E-Mail: idiaz@latinclear.com

Teléfono: 214-6105

Fax: 214-8175

Obtuvo el titulo de Licenciado en Economia en la Universidad de Panamé, en 1987. Realizd
estudios de Post Grado en Comercio Intermacional con énfasis en Gerencia de Mercadeo
Internacional, Universidad de Panama- CECOMINT (1989).

Laboré en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. como Asistente a la Gerencia desde ¢l 16 de agosto
de 1993 hasta 1996. Desde 1996 hasta la fecha se desempefia como Gerente General de Central
Latincamericana de Valores, 5.A.

Labor6 en la Comisién Nacional de Valores como Analista Financiero (hasta 1993).

Fue Profesor de la Facultad de Finanzas de la Universidad del Istmo.

Fue Coordinador Regional del Proyecto “Armonizacién para el Desarrollo de los Mercados de
Capitales”, proyecto auspiciado por el Banco Interamericano de Desarrollo y la Asociacion de
Bolsas de Comercio de Centroamérica, Panama (BOLCEN), para el establecimiento de centrales de
custodia en Centroamérica y Panamad. (1998-99).

Es miembro del Comité de Trabajo (Acciones Corporativas) de la Asociacién Americana de

Centrales de Custodia de Valores (ACSDA).
Actualmente es Tesorero de ACSDA (Americas’ Central Securities Depositories Association).
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3. Asesores Legales

Actualmente la empresa no cuenta con un asesor legal interno, por lo que la asesoria legal de
Latinex Holdings, Inc. se adquiere a través de diversos bufetes de abogados en Panama, entre ellos:
Rosas & Rosas, Sucre & Asociados v Arias, Fibrega & Fébrega.

La utilizacién de los abogados externos varia seglin las necesidades de cada caso en particular. El
agente residente de la sociedad es la firma Arias, Fabrega & Fabrega.

Latinex Holdings, Inc. estd certificada como una sociedad anénima organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panaméa y que los actos referentes a este registro de
acciones comunes han sido debidamente aprobados por los drganos corporativos pertinentes de la
sociedad.

Domicilio Legal de Rosas & Rosas es Edificio Torre Delta, Via Espafia, #122, piso 14, Panama,
Republica de Panamd; télefono 264-9177; fax 209-3178; correo electrénico www(@rosaslaw.com

4, Auditores

Latinex Holdings, Inc. contraté los servicios de auditoria de la firma de auditores
PriceWaterHouseCoopers para la elaboracién de los Estados Financieros auditados y los arqueos

bimensuales de valores.

Contacto Principal en PriceWaterHouseCoopers: Licdo. Victor Delgado (Socio)
Teléfono: 206-9200; Fax: 264-5627

Direccidn: Avenida Samuel Lewis y Calle 55 E

Apartado 0819-05710, Panam4, Rep. De Panama

Correo electrénico: victor.delgado@pa.pwe.com

5. Designacioén por acuerdos o entendimientos

No existe contrato formal de prestacion de servicios entre Latinex Holdings, Inc. y los miembros de
su Junta Directiva. La relacidn se rige por lo establecido en el Pacto Social, los Estatutos y lo
acordado por resolucion de la Junta de Accionistas. Se han establecido dietas para los directores
principales y suplentes que asistan a las reuniones ordinarias y extraordinarias de la Junta
Directiva.

B. Compensacién

Durante ¢l afio fiscal el terminado el 31 de diciembre de 2011 , Latinex Holdings, Inc junto con sus
sociedades operativas (Bolsa de Valores de Panamé, S.A. y Central Latinoamericana de Valores,
S.A.) pagd en concepto de Gastos de Personal, incluyendo compensacién a los Ejecutivos y
personal administrativo un total de $916,162.

C. Pricticas de la Directiva

Los negocios y asuntos de Latinex Holdings, Inc. son dirigidos por la Junta Directiva.
Actualmente la componen diez (10} Directores Principales y diez (10) Directores Suplentes. La
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Junta Directiva, seglin su pacto social puede estar integrada por un namero minimo de cinco Sy
hasta por diez (10) miembros principales con sus respectivos suplentes.

Los Directores principales y suplentes seran postulados por néminas que constardn de un Director
principal y su suplente, elegidos por un término de dos (2) afios en forma alterna, a razén de la
mitad o la mitad mas uno (1) de los Directores por afio, segin sea el caso.

A continuacién se detalla la fecha de vencimiento de los periodos de fos actuales Directores de
Latinex Holdings, Inc.

Directores Principales Vencimiento del periodo
Ricardo Manuel Arango 2010-2012
Eugenia de Jiménez 2010-2012
Felipe Chapman 2010-2012
Leopoldo Arosemena 2010-2012
Marielena Garcia Maritano 2010-2012
Fernando Aramburd 2010-2012
Olga Cantillo de Stoker 2010-2012
Arturo Gerbaud 20102012
Roberto Jiménez 2010-2012
Eduardo Dominguez 2010-2012
Directores Suplentes : Vencimiento del perfodo
Rodrigo Cardoze 2010-2012
Roberto Alfaro 2010-2012
Ignacio Arias 2010-2012
Jorge Vélez 2010-2012
Federico Albert 2010-2012
Gisela Alvarez de Porras 2010-2012
John Raushkelb 2010-2012
Jaime Sosa 2010-2012
Rogelio Rengifo 2010-2012
Jorge Vallarino Miranda 2010-2012

D. Empleados

Al 31 de diciembre de 2011, el total de colaboradores de Latinex Holdings, Inc. junto con los de las
Subsidiarias (Bolsa de Valores de Panama, S.A. y Central Latincamericana de Valores, S.A.) era
de 28 empleados, los cuales a continuacién se detallan:

Latinex Holdings, Inc. 1
Bolsa de Valores de Panama, S.A. 14
Central Latinoamericana de Valores, S.A. 13

E. Propiedad Accionaria

A la fecha, Latinex Holdings, Inc. cuenta con un total de 2,942,775 acciones emitidas ¥ en
circulacion. Al 31 de diciembre de 2011, la compaiiia mantenfa 168,705 acciones en Tesoreria. Al
31 de diciembre del 2011 , las acciones de Latinex Holdings, Inc. reflejaban un precio de mercado
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de US$6.00 cada una, por lo que la capitalizacion de la empresa es de US$17,656,650 . Latinex
Holdings, Inc. cuenta con 83 accionistas al 31 de diciembre del 2011 . Ningiin accionista posee
mas del 7% del total de las acciones emitidas y en circulacién de la sociedad,

Los propietarios de Latinex Holdings, Inc. son las Casas de Bolsa, Bancos, la Bolsa de Valores de

Panama, S.A., Compafiias y personas naturales.

composicion accionaria de Latinex Holdings, Inc. y su clasificacién seglin tipo de accionista.

A continuacién se detalla un cuadro con la

En cuanto a la propiedad accionaria, dos (2) Directores de la sociedad y dos (2) Ejecutivos poseen en
total 211,880 acciones de la misma y no se contempla ningin arreglo que implique el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores de la sociedad. Salvo estos Directores,
ning otro Director, Dignatario o empleado poseen acciones de la sociedad.

Otros empleados

TOTALES

Directores, Dignatarios y Ejecutivos 211,880

7%
0 0%
208,480 7%

No se contempla ningiin acuerdo, ni el Pacto Social, sus enmiendas y estatutos incluyen a Directores,
Dignatarios, Ejecutivos 0 empleados en el capital de la sociedad.

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. Accionistas de Latinex Holdings, Inc. segiin Tenencia de Acciones

Banco 414,325 14%

Compaiiias 2,231,420 76%

Personas Naturales 297,030 10%

Totales 2,942,718 100%
IN A-31 Dic 11
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Presentacién tabular de la composicién accionaria de Latinex Holdings, Inc,

Diciembre, 2011

Grupo de Nimero de % del Nimero de Nimero de %Nuamero
Acciones Acciones en Acciones en Accionistas Accionista
Circulacion circulacion

1-700 3,625 0.12% 10 12%
701-20,000 217,085 7.38% 34 41%
20,001-70,000 1,377,050 46.79% 27 33%
70,001 o mas 1,345,015 45 71% 12 14%
Totales 2,942,775 100% 83 100%

B. Persona controladora

No aplica para la empresa ya que ninguna persona controla la mayoria accionaria.

C. Cambios en el control accionario

No ha habido cambios en el control accionario que incidan significativamente en el control de la
empresa.
Todos los accionistas tienen igual derecho de voto.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Negocios o contratos con partes relacionadas

Actualmente, la Bolsa de Valores de Panam4, S.A y Latin Clear se prestan servicios reciprocos,
para lo cual han suscrito un contrato de prestacién de dichos servicios.

De igual forma, los directores del Emisor y sus subsidiarias son comunes.

B. Partes relacionadas gue brindan servicios relacionados al registro de valores objeto
de la oferta publica,

No aplica

-C, Interés de Expertos v asesores

No aplica
YI. TRATAMIENTO FISCAL

Esta seccion es meramente informativa por lo que no constituye una garantfa sobre el tratamiento
fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas dar4 a las acciones comunes registradas. Cada
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accionista de la sociedad deber4 informarse de los aspectos fiscales antes de ceder, transferir, o
enajenar sus acciones,

El tema lo desarrolla el Titulo XVII del Decreto-Ley 1 de 8 de julio de 1999, especificamente el
Articulo 269 que regula el Impuesto sobre la renta con respecto a las ganancias de capital.

El articulo 269 a 1a letra dice:

“Para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos
y del impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias
ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenaciéon de valores
emitidos o garantizados por el Estado.

Igual tratamiento tendrdn las ganancias y las pérdidas provenientes de la
enajenacion de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores,
siempre que dicha enajenacion se de:

1. A través de una bolsa de valores u otro mercado organizado; o

2. Como resultado de la aceptacion de una oferta pablica de compra de
valores; o

3. Como resultado de wuna fusidén, una consolidacidn o una

reorganizacion corporativa siempre que en reemplazo de sus acciones, el
accionista reciba (nicamente otras acciones en la entidad subsistente o en
una afiliada a esta. No obstante, la entidad subsistente podri pagar a sus
accionistas hasta uno por ciento (1%5) del valor de las acciones recibidas por
dichos accionistas en dinero y otros bienes con la finalidad de evitar
fraccionamiento de acciones.

En caso de que una persona disponga de valores que hubiese recibido como
resultado de las enajenaciones descritas en 10s numerales 2 y 3 anteriores, se
tomara el promedio ponderado del precio pagado por dicha persona para
adquirir los valores, para los efectos de calcular el impuesto sobre la renta,
de causarse éste.”

De igual forma, segon lo establecido en la formativa vigente, la sociedad

retiene en la fuente el 10% del ingreso sobre dividendos, cuando este
aplique.

VIL ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizaciéon

Todas las acciones de Latinex Holdings, Inc. son nominativas.
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A continuacién se presenta una tabla con los valores emitidos y en circulacién

Tipo de valor y clase | Cantidad de Valores Listado Bursatil Capital Pagado
emitidos y en Al 31 de Diciembre
circulaciéon de]l 2011
Acciones comunes 2,942,775 5,785,239
Total de Patrimonio 7,107,617

B. Descripeion v Derechos de titulos

El siguiente cuadro refleja el movimiento de la colocacion de acciones comunes de la sociedad al
final de cada afio desde inicio de operaciones en el afio 2011. Todas las acciones son
completamente pagadas, dichas acciones tienen un valor nominal de $1.00 por accién, y valor de
mercado de $6.00 al 31 de diciembre de 2011 .

Latinex Holdings, Inc.
Detalle de las acciones emitidas y en circulacion, afio 20611

Afio Numero de acciones
2011 2,942,775

Todas las acciones han sido pagadas en efective. Actualmente la empresa mantiene 168,703
acciones en tesoreria.; el 97% de las acciones emitidas y en circulacién permanecen inmovilizadas
en la central de custodia bajo el régimen de tenencia indirecta que establece el Decreto Ley No. 1
del 8 de julio de 1999.

El capital total de acciones autorizadas es de 5,00,000 acciones, por lo que las acciones en
circulacion representan 59% del total de acciones autorizadas.

Todas las acciones tienen igual derecho de conformidad a lo establecido en los Estatus de la
sociedad.

C. Informacion de Mercado

Hasta la fecha, Latinex Holdings, Inc. no ha emitido ningin valor a través de Oferta Piblica Inicial.
En el mes de febrero del 2011, Latinex Holdings, Inc. listé sus acciones en la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A., las cuales se negocian bajo el Simbolo Bursatil “LTXH” y el precio de mercado al
31 de diciembre del 2011 era de $6.00 por accidn.

D. Informacion Adicional

La solicitud de registro de acciones comunes de la sociedad estd sujeta a las leyes de la Reptiblica
de Panama vy a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores
sobre la materia.
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Copias de los documentos que amparan y complementan la informacién presentada en este
formulario pueden ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la
Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas en la Avenida Balboa, Edificio Bay Mall,
segundo piso, Oficina N° 206

La informacién contenida en este Formulario, incluyendo sus anexos, es sélo responsabilidad de
Latinex Holdings, Inc. Ni los Asesores Legales, o los Auditores de la sociedad asumen ninguna
responsabilidad por el contenido de este formulario.

La informacion presentada en este documento informativo puede ser revisada en las oficinas de la
Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Anexos

Los anexos que se presentan a continuacion son responsabilidad exclusiva de Latinex Holdings,
Inc,

Los Estados Financieros interinos son responsabilidad exclusiva de Latinex Holdings, Inc.
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H PARTE

Latinex Holdings, Inc.

RESUMEN FINANCIERO

Ventas o higresbé Tbtaléé

3,561,518
Margen Operativo
Gastos Generales v Administrativos 2,179,225
Utilidad o Pérdida Neta 1,382,293
Acciones emitidas v en circulacién 2,942,775
Utilidad o Pérdida por accién 0.34
Depreciacién y Amortizacién 74,881

Utilidades o pérdidas no recurrentes

BALANCE G _ARO 201
ctivo circulante 2,557,865
Activos Totales 8,090,847
Pasivo circulante 983,230
Deuda a Largo Plazo 0
Acciones Preferidas 0
Capital Pagado 5,785,239
- Utilidades Retenidas 1,008,356
7,107,617

0.18

Financieros

Deuda Total / Patrimonio 0.14
Capital de Trabajo 1,574,635
Razén Corriente 2.60
Utilidad Operativa / Gastos n/a

IN A-3] Dic 11
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III PARTE:

Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre del 2011

Auditores Externos: PricewaterhouseCoopers Panama

IN A-31 Dic 11
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IV PARTE

Gobierno Corporativo

De conformidad con las gufas y principios dictados mediante Acuerdo No.12 de 11 de noviembre
de 2003, para la adopcién de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno
corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la presentacion
que se incluye a continuacion, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se estimen
necesarias o convenientes. En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros
regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

. ‘ 1IN0
Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacién reglas o procedimientos de
buen gobierno corporativo? En caso afirmative, si son basadas en alguna
reglamentacion especifica

LATINEX HOLDINGS, INC. ha adoptado principios generales de buen gobierno
corporativo  basados en su Reglamento Interno. Adicionalmente, LATINEX
HOLDINGS, INC. cuenta con un Cédigo de Buen Gobierno Corporativo y Cédigo de
Conducta.

2. | Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervision de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva.

La supervisién y direccion de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva,
estan contempladas en el Codigo de Buen Gobierno Corporativo.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores
frente al control accionario.

Los criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente al control
accionario estan contemplados en el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo.

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores
frente a la administracion.

Los criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a la
administracion estan contemplados en el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo.

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en
un grupo reducido de empleados o directivos.

La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un
grupo reducido de empleados o directivos, estd contemplada en el Codigo de Buen
Gobierno Corporativo.
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e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion
de Riesgos, de Auditoria.

El Reglamento Interno establece como funcién de la Junta Directiva la facultad de
establecer comités de trabajo. Al 31 de diciembre de 2011 estaban conformado el
Comité de Auditoria, Comité Ejecutivo y Comité de Inversiones.

f. La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas
que reflejen la toma de decisiones.

Mensualmente se realizan reuniones de Junta Directiva y se preparan actas como
constancia de las mismas, reflejando las decisiones tomadas.

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo contempla este derecho.

Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacidn a quienes va dirigido.

LATINEX HOLDINGS, INC. ha adoptado un Cédigo de Conducta dirigido a Directores,
Dignatarios, y Colaboradores. Este Codigo se ha entregado a cada una de estas personas.

Indique si las reglas de gobiemo corporativo establecen parametros a la Junta Directiva
en relacion con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacion y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y
terceros.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo establece politicas de comunicacién y
transparencia informativa.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la
toma de decisiones.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo establece responsabilidades a la Junta
Directiva en relacion a conflictos de intereses.

¢. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y destitucion
de los principales ejecutivos de la empresa.
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El Cddigo de Buen Gobierno Corporativo establece responsabilidades a la Junta
Directiva en relacion a politicas para seleccidn, retribucion y destitucion de los
principales gjecutivos de la empresa.

d. Sistemas de evaluacién de desempefio de los ejecutivos clave.

En base a resultados con respecto al presupuesto.

e. Control razonable del riesgo.

Il Cédigo de Buen Gobierno Corporativo establece responsabilidades a la Junta
Directiva en relacién a la revisidn y direccidn de la politica de riesgo y sistemas de
control.

f.  Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicidn
financiera de la empresa.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo establece responsabilidades a la Junta
Directiva en relacion a la integridad de los sistemas de contabilidad v de los estados
financieros de la sociedad.

g. Proteccion de los activos, prevencién y deteccion de fraudes y otras irregularidades.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo establece responsabilidades a la Junta
Directiva en relacién a la supervision y arbitraje para evitar el uso fraudulento de activos
corporativos y abuso en transacciones entre partes interesadas y la implantacién de
sistemas de control.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los
minoritarios.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
piblico inversionista a juicio del emisor).

El Cadigo de Buen Gobierno Corporativo establece los derechos y tratamiento equitativo
de todos los accionistas.

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periodica.

El Cédige de Buen Gobiermo Corporativo establece responsabilidades a la Junta
Directiva en relacién a la revisién v direccién de la estrategia corporativa, control y
seguimiento de la implantacion de los resultados operativos, supervision de los
principales gastos, adquisiciones y enajenaciones de capital, revision de la remuneracion
de los Ejecutivos clave v de los miembros de Ia Junta Directiva, supervision y arbitraje
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de posible conflictos de interés, auditoria externa e implantacion de sistemas de control

Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los
miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas
extraordinarias, ni para perseguir la consecucion de intereses personales.

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo establece que los miembros de la Junta
Directiva deberin actuar correspondiendo a los mejores intereses de la institucion y de
los accionistas exclusivamente, al igual que los Directores no podran valerse de su cargo
de Director para acceder a informacién privilegiada.

a. Nfimero de Directores de la Sociedad

Diez Directores Principales y diez Directores Suplentes.

b. Namero de Directores Independientes de la Administracion

Diez Directores Principales y diez Directores Suplentes.

¢. Namero de Directores Independientes de los Accionistas

Dos Directores Principales y dos Directores Suplentes.

ccionistas
Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los
derechos de los accionistas, tales como:

'El Cadigo de Buen Gobierno establece el acceso de informacion sobre la estructura y

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

politica de gobiemo corporativo.

b. Acceso a informacidn referente a criterios de seleccion de auditores externos.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

El Codigo de Buen Gobierno establece que la informacion financiera de la sociedad sera
preparada o -auditada por Contadores Pilblicos Autorizados independientes de sélida
reputacion.

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el
Pacto Social y/o estatutos de la sociedad.
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(Esta informacidn debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
pitblico inversionista a juicio del emisor).

El Cédigo de Buen Gobierno establece ¢l derecho a voto en Juntas Generales de
Accionistas, de acuerdo a lo dispuesto en el Pacto Social de la sociedad y sus Estatutos.

d. Acceso a informacién referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacidn debe suministrarse en tode caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas puiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
plblico inversionista a juicio del emisor).

El Cédigo de Buen Gobierno establece el acceso de informacion sobre la remuneracion
de los miembros de la Junta Directiva.

e. Acceso a informacién referente a remuneracién de los Ejecutivos Clave.

(Bsta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas pblicas de acciones. Para
ofertas ptiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

El Cédigo de Buen Gobiernos establece el acceso de informacién sobre la remuneracion
de los Ejecutivos clave.

f.  Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios
ofrecidos a los empleados de la sociedad.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para

ofertas piiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el

publico inversionista a juicio del emisor).

El Cédigo de Buen Gobierno establece el acceso de informacién referente a los
empleados.

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacién de comités de apoyo tales
como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacion equivalente

El Comité de Auditoria esta compuesto por 6 Directores de Latinex Holdings, Inc o sus
susbsidiarias; todos independientes a la Administracién. En el comité participan sin
derecho a voto, los Vicepresidentes Ejecutivo y Gerente General de las subsidiarias, la
Subgerente de la Bolsa de Valores de Panamd y los Oficiales de Cumplimiento de la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. v Central Latinoamericana de Valores, S.A.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacién
equivalente

EI Reglamento Interno establece como funcién de la Junta Directiva la facultad de
establecer comités de trabajo,
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c¢. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o
su denominacion equivalente

El Reglamento Interno establece como funcion de la Junta Directiva la facultad de
establecer comités de trabajo.

d. Ofros:

Comité Ejecutivo: Asesorar, conocer y decidir sobre los asuntos que las Gerencias
Generales de las Subsidiarias deban someter a su consideracién. Verificar y someter a la
consideracién de la Junta Directiva criterios, normas y politicas administrativas,
financieras y éticas requeridas para ¢l debido funcionamiento de la Compaiiia y sus
| Subsidiarias, ademas de los asuntos gue le delegue la Junta Directiva.

Comité de Inversiones: Se encarga de establecer las reglas y guias internas de inversion
de renta fija y variable, incluyendo los limites méximos a invertir, requisitos financieros
de las empresas en las que invierte las Compafiias.

En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, s¢ encuentran constituidos dichos
Comités para el periodo cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria estd compuesto por 6 Directores de Latinex Holdings, Inc o sus
susbsidiarias; todos independientes a la Administracion. En el comité participan sin
derecho a voto, los Vicepresidentes Ejecutivo y Gerente General de las subsidiarias, la
Subgerente de [a Bolsa de Valores de Panamé y los Oficiales de Cumplimiento de la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. y Central Latinoamericana de Valores, S.A

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

No.

¢. Comité de Evaluacion y Postulacidn de directores independientes y ejecutivos clave.

No.

or elos
Indique como estan conformados los Comités de:

a. Auditoria (nGmero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4
Directores -2 independientes- y el Tesorero).

5 Directores, 2 independientes, Tesorero, Secretario y Sub-Tesorero. Con derecho a voz
el Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de la Bolsa de Valores de Panama,

IN A-31 Dic 11
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S.A. la Sub-Gerente de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. el Gerente General de
Central Latinoamericana de Valores, S.A. y los Oficiales de Cumplimiento de la Bolsa
de Valores de Panama, S.A. y Central Latinoamericana de Valores, S.A,

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

No se ha conformado el Comité a la fecha del presente reporte.

c. Bvaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No se ha conformado el Comité a la fecha del presente reporte.

_ 36
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V PARTE
Divulgacion:

El emisor divulgara esta informacion en la pagina web: www.panabolsa.com a partir del 31 de
marzo del 2012 .

Fitma:

oberto BrenesP,
Apoderado

Nota: “Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicidn del pablico inversionista y del pdblico en general”
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Latinex Holdings, Inc.

B Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de Latinex Holdings,
-~ ~Inc. y Subsidiarias (la “Compafiia™), que comprenden el balance general consolidado al 31 de
; diciembre de 2011 y los estados consolidados de resultados, de utilidad integral, de cambios en €l
- patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha y un resumen de las politicas
oy de contabilidad significativas y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
= y por el control interno que la Administraciéon determine sea necesario para permitir la
preparacién y presentacidén razonable de estados financieros consolldados libres de errores

significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros
consolidados basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria.  Esas Normas requieren que cumplamos con
requerimientos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable de que los estados financieros consolidados estan libres de errores significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores
significativos en los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error. Al realizar
estas evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la preparacion y
presentacion razonable por parte de la entidad de los estados financieros consolidados, con el
objeto de disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de acuerdo a las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control
interno de la entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo apropiado de los principios de
contabilidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de contabilidad efectuadas por la
Administracién, asi como evaluar la presentacion de conjunto de los estados financieros

consolidados.

Panamda, Reptiblica de Panamda, T: (507)206-0200, F: (507)264-5627, wunv.pwe.com/interamericas

Pw( Panama, PricewaterhouseCoopers, 8. A., Ave, Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado 0819-05710
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| A la Junta Directiva y Accionistas de
¥ Latinex Holdings, Inc.
Péagina 2

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Opinion

- En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de la Compafifa al
31 de diciembre de 2011, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio
- terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

3 Pn cm:.}’i‘ahm&n'rﬂfl/
27 de febrero de 2012
Panam4, Republica de Panama




Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

. Balance General Consolidado
31 de diciembre de 2011

Activos

- Efectivo y cuentas de ahorro (Nota 5) B/. 1,268,921

Depésitos a plazo fijo (Nota 5) 1,101,630
- Inversiones disponibles para la venta (Nota 6) 5,122,471
- Propiedades, mobiliario y equipos, neto (Nota 9) 407,225
Intereses por cobrar ' 42,529
N Cuentas por cobrar, neto 87,627
- ~ Intangible, neto 3,286

Depésitos de garantia y otros activos 57.158
- Total de activos B/. 8.090.847

Pasives y Patrimonio

- Pasivos

i Gastos acumulados y retenciones por pagar B/. 518,837
Impuesto sobre la renta por pagar 258,874

& Comisiones cobradas por anticipado 205,519

) Total de pasivos 983,230

Contingencias y compromisos (Notas 14 y 20)

7 Patrimonio
Acciones comunes sin valor nominal; acciones
autorizadas: 3,500,000; emitidas y en circulacion:

% 2,942,775 (Nota 10) 6,057,047

. Acciones en tesoreria, al costo 168,705 acciones (174,644)
Reserva de revalorizacion de inversiones disponibles

# para la venta 243,000

4 Utilidades no distribuidas 1,008,356
Impuesto complementario (26.142)

Total de patrimonio 7,107,617

Total de pasivos y patrimonio B/. 8,090,847

Las notas en las paginas 7 a 29 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011

Ingresos
Comisiones
Cuotas de mantenimiento
Ingresos financieros (Nota §)
Inscripciones de empresas y emisiones
Servicio de Administraciéon
Ingreso por venta de puestos
Foro de Inversionistas
Otros (Nota 11)

Total de ingresos

Gastos Generales y Administrativos
Gastos de personal (Notas 12 y 18)
Depreciacion y amortizacion (Nota 9)
Foro de Inversionistas
Impuestos de dividendos
Otros gastos administrativos (Nota 13)

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 16)
Utilidad neta

Utilidad basica por accidén (Nota 15)

B/. 2,495,775
308,365
259,200

26,450
120,335
102,500

69,120

179,773

3.561.518

916,162
74,881
22,351

167,997

997.834

2,179,225
1,382,293

(373.937)

B/. 1.008.356

B/. 0.34

Las notas en las paginas 7 a 29 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Utilidad Integral
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2011

Utilidad neta B/. 1,008,356
Otras Partidas de Utilidad Integral
Ganancia transferida al estado de resultado (Nota 6) (10,393)
Cambio en el valor razonable de las inversiones
disponibles para la venta (Nota 6) 54.025
Total de utilidad integral B/ 1,051,988

Las notas en las paginas 7 a 29 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

§ Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2011

Reserva de
Revalorizacidn
de Inversiones
Acciones Acciones en Disponibles Utitidades Irpuesto
Comunes Tescreria _parala Venta  no Distribuidas Complementario Total

Saldo al 1 de enero de 2011 B/, - B/ - B/ - B/. - B/. - B/ -

Utilidad integrai

i Utilidad neta - - - 1,008,356
Cambio en el valor

e - razonable de las

inversiones disponibles

para la venta (Nota 6) - - 43.632 - z

- 1,008,356

43.632

Total de utifidad infcgra[ - - 43,632 1,008.356 - 1,051.988

Transacciones con accionistas
ot Reorganizacion corporativa
(Nota 1) 6,529,366 (304,720) 199,368 - (97,944) 6,326,070
- Prima en venta en acciones
1 de tesoreria - 97,164 - - - 97,164
Venta de acciones ett

tesoreria - 32912 -
Impuesto complementario - - -
Devolucién de capitat

{Nota 19) (472,319} - - - -

- 32912
- 71,802 71,802

{472,319)

Total de transacciones con
e accionistas 6.057.047 (174.644) 199368 - - (26,142} 6.055.629

Saldo al 31 de diciembre de
2011 B/__6.057.047 B/ (174,644) B 243000 B/ 1008356 B/ (26,142) B. _7.107.617

Las notas en las paginas 7 a 29 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion
Amortizacion del intangible
Descarte de activo fijo
Intereses ganados
Cambios netos en activos y pasivos de operacidn:
Disminucion en cuentas por cobrar
Disminucién en gastos acumulados y retenciones por pagar
Aumento en comisiones cobradas por anticipado
Aumento en depositos en garantia y otros activos
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses recibidos
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacidn

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Depdsitos a plazo fijo
Compra de inversiones disponibles para la venta
Ventas y redenciones de inversiones disponible para la venta
Compra de mobiliario y equipo '
Compra de activos intangibles
Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Impuesto complementario
Producto de la venta de acciones en tesoreria
Devolucién de capital
Efectivo neto utilizado en las actividades
de financiamiento
Aumento neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo recibido en reorganizacion corporativa

Efectivo al final del afio

B/. 1,382,293

74,881

7,915

525
(259,200)

20,402
181,736
22,110

(1,772)

(214,475)
216.671

1.431.086

(55,630)
(2,610,807)
1,840,579
(56,251)

(1.950)

(884.059)

71,802
130,076
(472,319)

(270,441)

276,586

992,335

B/ 1268921

Las notas en las paginas 7 a 29 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

1. Imformacién General

Latinex Holdings, Inc. (en adelante la “Compafiia™) es una sociedad andnima constituida de
. acuerdo con las leyes panamefias segtin Escritura Publica No.15,135 de 28 de junio de
2010. Latinex Holdings, Inc. es duefia del 100% de las acciones de Latinex, Inc., que a su
vez es duefia del 100% de las acciones de Bolsa de Valores de Panama, S. A. y Central
- Latinoamericana de Valores, S. A.

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el jueves 22 de octubre de 2009, los
a accionistas de Bolsa de Valores de Panamé, S. A. y Central Latinoamericana de Valores,
S. A. (Latinclear), aprobaron una reorganizacion legal corporativa, mediante la cual Bolsa
de Valores de Panamd, S. A. y Central Latinoamericana de Valores, S. A. (Latinclear)
- constituyeron una empresa tenedora (holding) comin consolidando en ella las operaciones
de ambas compafiias. Tanto Bolsa de Valores de Panama, S. A. como Central
. Latinoamericana de Valores, S. A. se mantienen como sociedades con operaciones y
. administraciones separadas, pero bajo la misma compariia tenedora, Latinex Holdings, Inc.

. De igual forma, el proceso de la Reorganizaciéon Legal Corporativa conllevé realizar la
- fusion de la sociedad Bolsa de Valores de Panama, S. A. con la nueva sociedad NewCo
BVP, S. A, la cual inmediatamente se renombrd como Bolsa de Valores de Panama, S. A.
: y la fusion de la sociedad Central Latinoamericana de Valores, S. A. con la nueva sociedad
- NewCo LC, la cual inmediatamente se renombré como Central Latinoamericana de
o Valores, S. A., sobreviviendo en estas ultimas sociedades todos los activos, pasivos,
licencias, permisos, derechos y obligaciones de las antiguas sociedades.

- Mediante Resolucion No.42-11 de 22 de febrero de 2011, y como 1ltimo paso del proceso
de reorganizacion legal corporativa, la Comision Nacional de Valores autorizé el registro
- de las acciones comunes de Latinex Holdings, Inc., en consecuencia, a partix del 23 de
T febrero de 2011, se inicia la cotizacion en el mercado de la acciones de Latinex Holdings,

Inc.

£ En virtud de lo anterior, a partir del 23 de febrero de 2011, se procedio con el proceso de
conversion de las acciones de Bolsa de Valores de Panamd, S. A. y Central
Latinoamericana de Valores, S. A. por acciones comunes de Latinex Holdings, Inc., con lo
cual se culmina con el proceso de la reorgamzacion corporativa.

Bolsa de Valores de Panama, S. A. es una sociedad andénima constituida de acuerdo con las
leyes panamefias. Mediante Resolucién CNV-349 del 30 de marzo de 1990 de la Comisién
Nacional de Valores, la Compaiifa fue autorizada a operar una bolsa de valores en la

Republica de Panama.

i)



Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

= 1. Informacién General (Continuacién)

Central Latinoamericana de Valores, S. A. es una sociedad anénima constituida de acuerdo
= con las leyes panameifias. Mediante Resolucion No. CNV-68-97 del 23 de julio de 1997 de
la Comision Nacional de Valores, la Compaiifa obtuvo la licencia para operar el negocio de
administracion, custodia, compensacion y liquidacion de titulos valores.

De igual forma, Central Latinoamericana de Valores, S. A. mediante Resolucion FID008-
2006, obtuvo una licencia fiduciaria, emitida por la Superintendencia de Bancos de la
. Republica de Panama, que la faculta para dedicarse al negocio de fideicomiso en o desde la
Republica de Panama. El negocio de fideicomiso en Panam3 esta regulado mediante la Ley
1 del 5 de enero de 1984 y el Decreto Ejecutivo 16 del 3 de octubre de 1984.

Como parte de la reorganizacién legal corporativa, a partir del 1 de enero de 2011 se
] consolidan en Latinex Holdings, Inc. las operaciones de Bolsa de Valores de Panama, S. A.
. y Central Latinoamericana de Valores, S. A., bajo un método de combinacién para
entidades bajo control comin que permite la contabilizacién de forma prospectiva. Estas
entidades reflejaban a esa fecha los siguientes montos:

Central
‘ Bolsa de Valores Latinoamerica
- de Panam4, S. A.  de Valores, S. A.

-
M Activo B/. 4,677.856 B/ 2,268,135
B Pasivo _ B/ 500,435 BL 119,486

Gobierno Corporativo

Resumen de politicas _

La Compafiia adopté el sistema de Gobierno Corporativo de manera voluntaria. Dicha
gestioén de autorregulacion se efectud con el objetivo de velar por los mejores intereses de
los accionistas en particular y de la Compafiia y sus Subsidiarias en general. Los objetivos
del Gobierno Corporativo que se adoptaron a partir de su implementacién tienen los

siguientes propositos:

o Apoyar a la Junta Directiva en el examen, evaluacién y vigilancia permanente del
& sistema contable y financiero de la Compafifa.

» Verificacion constante de los criterios de independencia del auditor externo.

+ Seguimiento a los procedimientos de los sistemas de control interno de gestion.




Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011 '

- 1. Informacién General (Continuacién)
Gobierno Corporativo (continuacion)

Resumen de politicas (continuacion)

» Establecer un marco claro de identificacion, verificacion y control del riesgo.

. « Disposiciones claras para la delegacion de autoridad y responsabilidad.

» Establecimiento de procesos eficientes de toma de decistones.

. » Establecer guias explicitas para la Junta Directiva, Comité Ejecutivo y Alta Gerencia en
'“ cuanto a politicas para la toma de decisiones.

La responsabilidad de la aplicacién de los principios de Gobierno Corporativo recae en la
- Junta Directiva y la aplicacién de los principios de control de independencia financiera se

- instrumenta a través del Comité de Auditoria.

- Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria estd compuesto por al menos tres miembros de la Junta Directiva
de Latinex Holdings, Inc. o sus Subsidiarias; todos independientes de la Administracién.
- En el Comité participan, sin derecho a voto, los Vicepresidente Ejecutivo y Gerente
General de las Subsidiarias, la Subgerente General de la Bolsa de Valores de Panam4, S. A.
¥ los Cficiales de Cumplimiento de las Compaiiias. Los nombramientos de los Directores

son revisados anualmente.

Ademas de las funciones que se le atribuyen respecto del Gobierno Corporativo, su funcion
- principal es velar por la integridad de la informacién financiera de la Compaiiia y sus
¢ Subsidiarias, velando por la ejecucién de controles internos y el cumplimiento de
" inspecciones a los Participantes del mercado.

e Otros Comités
La Compaiifa cuenta con diversos Comités de trabajo nombrados por la Junta Directiva que

actian sobre arcas especificas de operacién de la Compafiia o de sus Sub31d1anas Estos
™ Comités son:

Comité FEjecutivo: Asesorar, conocer y decidir sobre los asuntos que las Gerencias
r Generales de las Subsidiarias deban someter a su consideracién. Verificar y someter a la
consideracion de la Junta Directiva criterios, normas y politicas administrativas, financieras
y ¢ticas requeridas para el debido funcionamiento de la Compafiia y sus Subsidiarias,
™ ademas de los asuntos que le delegue la Junta Directiva.

e ' -10-




Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

Informacion General (Continuaciéon)
Otros Comités (continuacion)

Comité de Inversiones: Se encarga de establecer las reglas y guias internas de inversion de
renta fija y variable, incluyendo los limites maximos a invertir, requisitos financieros de las
empresas en las que invierte las Compaiiias.

Comité Técnico: Responsable de la revision de estdndares, verificacion de las emisiones
que van a ser inscritas, de las politicas de divulgacién de informacidén, presentacion de
informes, estados financieros y demds requerimientos para mantenerse inscrito en la BVP.
Debe revisar la composicion del indice accionario de la Compafiia cuando se amerite, y

demas funciones relevantes.

Comité de Supervision de Operaciones Bursdtiles: Responsable de resolver los casos
disciplinarios que la Junta Directiva, Gerencias Generales y Oficiales de Cumplimiento
determinen que ameriten evaluacidn, potencial sancién y respectiva toma de decisiones
sobre cada caso. El Comité tendra independencia total y poder general para definir su
metodologia de trabajo.

Comité de Negociacion y Regulaciones Internas: de la Bolsa de Valores de Panama, S. A.
se encarga de asesorar a la Junta Directiva sobre las reglas internas de la Compafiia.
Ademas debe reunirse para analizar potenciales cambios legales en el mercado cuando el
caso lo amerite. Recomendar nuevas politicas y reglas de negociacién de la Compafiia a
través del Sistema Transaccional Electronico o a viva voz, sobre la adquisicién de equipos
y software necesarios para su implementacién y de establecer procedimientos para nuevas
aplicaciones.

Comité de Manejo y Administracion de Riesgos: Es responsable de establecer los criterios
para minimizar los riesgos inherentes a las operaciones de custodia, administracion,
compensacion y liquidacion de valores, asi como identificar, implementar y recomendar las
mejores practicas internacionales en cuanto al manejo y administracién de riesgos de la
industria de las centrales de custodia.

Comité de Operaciones: Se encarga de asesorar a la Directiva sobre las reglas internas de
operactones de la central de custodia y revision de las estructuras tarifarias. Ademas debe
reunirse para analizar potenciales cambios legales en la custodia cuando el caso lo amerite;
asi como revisar, analizar y recomendar los nuevos estandares internaciones en materia de
operaciones, homologacion y tecnologia sobre las centrales de custodia.

-11-



Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

1. Informacion General (Continuacion)

Independencia de Directores y Ejecutivos

La Compafiia es una sociedad de tenencia piblica, cuyas acciones comunes se negocian en
la Bolsa de Valores de Panama, S. A. No existen, a la fecha, accionistas controladores y los
Directores no son directa ni indirectamente, ni individual, ni conjuntamente propietarios
efectivos de un nimero controlador de acciones de la Compafifa. Ningtn director en forma
directa o indirecta es un proveedor de importancia de bienes o servicios a la Compafiia; sin
embargo, algunos Directores son ejecutivos de sociedades con relaciones sustanciales con
la Compaiiia y sus Subsidiarias. Los ejecutivos de las Subsidiaras son independientes de
los Directores y de los accionistas.

Reglamento Interno
La Compafiia a través de sus subsidiarias cuenta con Reglamentos Internos que norma el

funcionamiento de las mismas, basado en principios generales del Gobierno Corporativo.

Codigo de Conducta

La Compafiia y sus Subsidiarias han adoptado un Coddigo de Conducta para asegurar que
todos los Directores, Dignatarios, Ejecutivos Principales, Colaboradores y Representantes
de la Compaiflia cumplan con las més altas normas de conducta. El Cddigo gobierna
relaciones con principios de honestidad, diligencia y lealtad, los conflictos de interés,
informacion privilegiada, controles administrativos, técnicos y fisicos; contiene reglas
especificas relacionadas con la proteccién de informacion confidencial mediante acuerdos
de confidencialidad que deberdn firmar Directores, Dignatarios, Ejecutivos Principales,
Colaboradores y Representantes de la Compafifa.

A través de los Oficiales de Cumplimiento de las Subsidiarias se asegura la difusion y
gjecucion del Codigo mediante programas de capacitacion y comunicacion interna.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por la Junta Directiva el 9 de
febrero de 2012,

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

A continuacién se presentan las politicas de contabilidad mas importantes utilizadas por la
Compaiiia en la preparacion de estos estados financieros:

Base de Preparacion

Los estados financieros consolidados de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF). Los estados financieros
consolidados han sido preparados bajo la convencion de costo historico, modificado por la
revaluacién de las inversiones disponibles para la venta.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacién)

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También, requiere que la Administracién use
su juicio en el proceso de la aplicacidn de las politicas de contabilidad de la Compafiia y
sus Subsidiarias. Las 4reas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o areas
donde los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros, se
revelan en la Nota 4.

(a) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compariia

No hay NIIFs o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los
estados financieros que inician a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tener un
impacto material en la Compafiia.

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para periodos
que inician el 1 de enero de 2011 y que no han sido adoptadas anticipadamente.

La NIIF 9, “Instrumentos Financieros”, se refiere a la clasificacion, medicién y
reconocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue emitida
en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 39 que se
relacionan con la clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 requiere
que los activos financieros se clasifiquen en dos categorfas: los que se miden a valor
razonable y los que miden a costo amortizado. La Compafiia atin estd evaluando el
impacto completo de la NIIF 9 y tiene la intencidén de adoptarla a mas tardar en el
periodo contable que inicia el 1 de enero de 2015.

La NIIF 10, “Estados Financieros Consolidados”, crea en los principios existentes el
concepto de control como el factor determinante para decidir si una entidad debe ser
incluida en los estados financieros consolidados de la compafifa matriz. La norma
proporciona orientacion adicional para ayudar en la determinacion del control donde sea
dificil su evaluacion. La Compafifa aun estd evaluando el impacto completo de esta
norma y tiene la intencién de adoptarla a mds tardar en el periodo contable que inicia a
partir del 1 de enero de 2013.
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- 2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad m4s Significativas (Continuacién)
Base de Preparacion (continuacion)

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para periodos
que inician el 1 de enero de 2011 y que no han sido adoptadas anticipadamente.

2 (continuacion)

La NIIF 13, “Medicién del Valor Razonable”, tiene como objetivo mejorar la
- consistencia y reducir la complejidad al proporcionar una definicion precisa del valox
' razonable y una sola fuente de medicion del valor razonable y los requisitos de
divulgacion para su uso en las NIIF. Los requisitos, que estan en gran medida alineados
= entre las NIIFs y los PCGA de Estados Unidos de América, no extienden el uso de la
contabilidad a valor razonable pero proporcionan orientacion sobre la forma en que
debe aplicarse donde su uso ya es requerido o permitido por otras normas dentro de las
NIIF o los PCGA de Estados Unidos de América. La Compafiia ain estd evaluando €l
impacto completo de la NIIF 13 y tiene la intencién de adoptarla a mds tardar en el
periodo contable que inicia a partir del 1 de enero de 2012,

‘Politica de Consolidacion
Los estados financieros consolidados incluyen activos, pasivos, patrimonio y los resultados

- de las operaciones de Latinex Holdings, Inc. y sus subsidiarias: Latinex, Inc., Bolsa de
Valores de Panam4, S. A. y Central Latinoamericana de Valores, S. A.

= El control se obtiene cuando la Compaiiia tiene el poder de dirigir las politicas financieras y
de operacién de una empresa en la cual mantiene inversion, para obtener beneficios de sus
: actividades. Las subsidiarias son aquellas entidades en las cuales la Compafiia tiene directa
= o indirectamente mas del 50% del capital con derecho a voto y/o ejerce control.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la Compafia obtiene control hasta
el momento en que el control termina. Los resultados de las subsidiarias son incluidos en el
estado de resultados consolidado desde la fecha efectiva de reorganizacion.

Todos los saldos y transacciones significativas entre las empresas de la Compafiia fueron
eltminados en la consolidacién.

Activos Financieros

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorias: activos financieros
disponibles para la venta y cuentas por cobrar: La Administracién determina la
clasificacién de los activos desde su reconocimiento inicial.
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= 2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacién)

Cuentas por Cobrar

= Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor razonable y posteriormente, al
costo amortizado, menos cualquier provision por deterioro o incobrabilidad. Una provision
por deterioro para cuentas por cobrar es establecida cuando existe evidencia objetiva de que
— la Compafiia no serd capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los
términos originales. Se consideran indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada,
las dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
- quiebra o reorganizacion financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos. El
monto de la provision es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente
de los flyjos futuros estimados de efectivo, descontados a la tasa efectiva de interés
~ original. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, se da de baja contra la cuenta de
provision. La recuperacién posterior de los.montos previamente dados de baja es
acreditada contra el estado de resultados.

Inversiones Disponibles para la Venta

Las inversiones disponibles para la venta estdn constituidos por bonos, acciones de capital,
= valores comerciales negociables (VCN’s) y fondos mutuos y de inversién, no clasificados
como activos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas ni como
valores mantenidos hasta su vencimiento, y se presentan a su valor razonable. Las
- ganancias o pérdidas no realizadas se registran en el estado consolidado de utilidad integral,
hasta que el activo financiero sea vendido, cobrado o transferido, o hasta que el activo
financiero se considere deteriorado, en cuyo caso las ganancias o pérdidas previamente
- acumuladas en el estado consolidado de utilidad integral, se reconocerdn en el estado
- consolidado de resultados del afio corriente.

Propiedades, Mobiliario y Equipos

- Las propiedades, mobiliaric y equipos se presentan al costo menos depreciacion y
amortizacion acumuladas. La depreciacion y amortizacion son calculadas en base a linea
recta sobre la vida estimada del activo como sigue:

Edificio 6.67% sobre 15 afios
Mejoras - 20% sobre 5 afos
Mobiliario 10% sobre 10 afios
Equipo 10% a 33.33% sobre 3 a 10 afios

La vida 1til de los activos es revisada y ajustada, si es apropiado, a la fecha de cada balance
general consolidado.

Los costos de los articulos no capitalizables se cargan a gastos y costos a medida que
incurren. El costo de las reparaciones mayores se capitaliza cuando es probable que del
mismo se deriven beneficios econdmicos futuros, adicionales a los originalmente
evaluados, siguiendo las pautas normales de rendimiento para el activo existente.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Cbntinuacién)

Propiedades, Mobiliario y Equipos (continuacion)

Las ganancias o pérdidas en retiros de activos se determinan al comparar el importe neto
obtenido por la venta contra el valor en libros de los respectivos activos. Las gananmas 0
pérdidas en los retiros de activos fijos se incluyen en los resultados del periodo.

Las propiedades, mobiliario y equipos se revisan por deterioro siempre que los
acontecimientos o los cambios en circunstancias indiquen que el valor en libros puede no
ser recuperable. El valor en libros de un activo se reduce inmediatamente a su valor
recuperable si el valor en libros de un activo es mayor que el valor recuperable estimado. El
monto recuperable es el mas alto entre el valor razonable del activo menos el costo de venta

y su valor en uso.

Reconocimiento de Ingresos
Los ingresos son reconocidos en funcién de los beneficios econdémicos que fluyen hacia la
Compafifa y los ingresos puedan ser ficilmente medidos. El criterio especifico de

- reconocimiento debe también ser satisfecho antes de que el ingreso sea reconocido.

Comisiones
Las comisiones son reconocidas por las transacciones diarias que realizan los puestos de

bolsa para la compra y venta de valores y su posterior liquidacion, custodia y servicios de
administracion y se reconocen como ingresos cuando se devengan.

Cuotas de mantenimiento
Una cuota mensual de mantenimiento para cada puesto de bolsa es cobrada segin las

transacciones mensuales que haya generado.

Interés
El ingreso por interés es reconocido sobre una base proporcional al tiempo, mediante el

método de interés efectivo.

Venta de puestos
La venta de puestos se reconoce como ingreso bajo el método de devengado con base en los

términos y condiciones del contrato.

Impuesto sobre la Renta
El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del perlodo

corriente. El impuesto corriente se refiere al impuesto de la renta neta gravable del periodo,
utilizando la fasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del balance general

consolidado.
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2.

Resumen de Ias Politicas de Contabilidad mis Significativas (Continuacién)

Distribucién de Dividendos
La distribucién de dividendos a los accionistas de la Compafiia es reconocida como un
pasivo en los estados financieros consolidados en el perfodo en el cual los dividendos son

aprobados por la Junta Directiva de la Compaiiia.

Informacion de Segmentos
Un segmento del negocio es un componente identificable de la Compafifa, encargado de

suministrar un tnico producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma
empresa. Un segmento geografico es un componente identificable de la empresa encargado
de suministrar productos o servicios dentro de un entorno econdmico especifico, y que se
caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza diferente a los que
corresponden a otros componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos
diferentes. La Compafiia a través de sus Subsidiarias mantiene tres segmentos del negocio,
operar una bolsa de valores; operar un negocio de administracion, custodia, compensacién
y liquidacién de titulos valores; y administrar las inversiones de la Compafiia, los cuales se
desarrollan en la Repiblica de Panama.

Unidad Monetaria
Los estados financieros consolidados estian expresados en balboas (B/.), unidad monetaria

de la Repuiblica de Panama, la cual estd a la par con el délar (USS$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América. El délar (US$) circula y es de libre cambio en la Republica de

Panama.

Administracién de Riesgos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compafifa estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de valor razonable de tasa de interés y riesgo de flujo
de efectivo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa global de
administracién de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los mercados financieros
y trata de minimizar los efectos adversos potenciales en el desempefio financiero de la

Compafiia.

(a) Riesgo de tasa de interés
La Compafiia estid expuesta a varios riesgos (de flujo de efectivo y valor razonable)
asociados con el efecto de las fluctuaciones de mercado en las tasas de interés. La

Compaiiia mitiga este riesgo mediante el establecimiento de gufas para inversiones en
renta fija. ' :
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- 3.  Administracién de Riesgos Financieros (Continuacién)
Factores de Riesgos Financieros (continuacién)
(a) Riesgo de tasa de interés (continuacion)

= La Compafiia mantiene un 5% de sus inversiones a tasas variables, en donde el cambio
de tasas se calcula en base a LIBOR trimestral més un margen que fluctia entre el 2%y
el 3.05%, con lo cual se logra obtener un mejor rendimiento que estableciendo. plazos
. fijos. En el caso de disminuciones en LIBOR, estas inversiones pueden venderse en el
mercado, siempre y cuando se haya hecho un andlisis comparativo de rendimiento en
las inversiones actuales vy el rendimiento de otros instrumentos que tengan ofertas en el

“ mercado.
(b) Riesgo de crédito e inversiones

El riesgo de crédito es administrado a nivel de la Compaiifa. FEl riesgo de crédito se
origina en el efectivo, depositos a plazo fijo, inversiones disponibles para la venta y
- cuentas por cobrar.

’ El proceso de seleccion, aprobacién y seguimiento de inversiones se cifie a criterios y
~ procesos internos orientados a diversificar la cartera de inversiones y mitigar los riesgos
del mercado y aquellos inherentes a la naturaleza de los titulos y emisores. La
: responsabilidad de este proceso yace en el Comité de Inversiones donde participan
- Directores de la Compafiia o sus Subsidiarias y miembros de la Administracién.

El monitoreo constante del desempefio y el movimiento del mercado lo hace la
Administracion que reporta al Comité de Inversiones. El Comité de Inversiones reporta
a la Junta Directiva cuando se requicren cambios en las politicas y criterios de

inversion.

Los criterios de seleccidn consideran primero diversificacion por sectores econdmicos y
grupos econdmicos. Estos criterios limitan las posiciones de determinado grupo a
porcentajes fijos del patrimonio total y sus desviaciones temporales requieren
aprobacién del Comité de Inversiones.

El segundo criterio de seleccion de inversiones considera la rentabilidad y la liquidez de
los emisores. Este criterio s6lo permite inversion en titulos listados en la propia Bolsa
con lo que se fija un estandar de transparencia y negociabilidad. Soélo se permite
invertir hasta un méximo del 25% del portafolio en inversiones extranjeras con grado de

inversion.

Con respecto a los plazos fijos se considera como criterio de seleccion que sean bancos
con solidez financiera y que ofrezcan tasas de interés atractivas.
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3.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)
(b) Riesgo de crédito e inversiones (continuacién)

A continuacion se detallan las inversiones incluyendo las acciones y depoésitos por
sector econdmico:

2011
Sector financiero B/. 2,427.403 39%
Sector no financieros 2,011,584 33%
Sector internacional 296,179 5%
Sector fondos mutuos 1,149,179 18%
Sector Gobierno 339,756 5%

B/ 6224101 _100%

(c) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compaiifa no pueda cumplir con todas sus
obligaciones. La Compaififa mitiga este riesgo, al mantener suficiente efectivo e
instrumentos de alta liquidez. Este riesgo no es aplicable a la Compafifa al 31 de
diciembre de 2011, ya que la Compafiia no mantiene obligaciones financieras.

Administracion del Riesgo de Capital
Los objetivos de la Compafifa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la

Compatfiia para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de
capital 6ptima que reduzca el costo de capital. El total del capital esta determinado como el
total del patrimonio.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la Compatfiia podria ajustar el monto de los
dividendos pagados a los accionistas, devolver capital a los accionistas o emitir nuevas

acciones.

El Decreto de 1 de julio de 1999 (Ley de Valores), reformado mediante ley 67 del 1 de
septiembre de 2011, y el Articulo 4 del Acuerdo No.7-2003 exige que las entidades
autorreguladas que funcionen en Panamé tengan un capital minimo de doscientos cincuenta
mil balboas (B/.250,000). Las Subsidiarias Bolsa de Valores de Panam4, S. A. y Central
Latinoamericana de Valores, S. A. mantienen un monto de capital superior a sus requisitos
y no tienen un endeudamiento relevante mas que los provenientes del giro comercial

normal.
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3.

Administracién de Riesgos Financieros (Continuacion)

Administracion del Riesgo de Capital (continuacion)

No obstante lo anterior se procura mantener un capital sano para poder sufragar sus gastos
de expansion e innovacién tecnolégica, Como prictica la Compafifa procura retener entre
el 50% y 60% de sus utilidades anuales para mantener esa relacion de capital.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La NIIF 7 establece una jerarquia de las técnicas de valoracion en funcidn de si el soporte
de las técnicas de valoracién es observable o no observable. Las observables reflejan los
datos del mercado obtenidos de fuentes independientes las no observables reflejan la
hipétesis de mercado de Ia Compaiiia. Estos dos tipos de soportes han creado la siguiente
jerarquia de valor razonable:

- Nivel 1 - Precios que se cotizan (no ajustados) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos. Este nivel incluye los valores las acciones y titulos de deuda que se
cotizan en bolsas de valores.

- Nivel 2 - Informaciones o datos, diferentes a los precios que se cotizan en mercados
activos que son observables para el activo o pasivo, ya sea directa (por ejemplo,
cuando los precios) o indirectamente (por ejemplo, derivados de los precios).

- Nivel 3 - Las informaciones del activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (soportes no observables). Este nivel incluye inversiones en acciones e
instrumentos de deuda con componentes importantes no observables.

Esta jerarquia requiere el uso de datos de mercado observables cuando estén disponibles.
La Compaiiia considera que los precios de mercado de referencia y observables en sus

valoraciones cuando sea posible.

La siguiente tabla presenta los valores razonables de los instrumentos financieros que posee
la Compatifa clasificados segin su nivel de jerarquia del valor razonable:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
31 de diciembre de 2011
Inversiones disponibles :
para la venta B/. 536,823 B/ - B/.4,585,648 B/.5,122.471
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3.

Administracién de Riesgo Financiero (Continuacion)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacién)

A continuacidn se realiza una conciliacién para aquellas inversiones disponibles para la
venta que son medidas mediante una técnica de valuacién, cuyo soporte principal no esta
basado en datos observables del mercado, es decir, aquellas que fueron clasificados en el
Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable.

Saldo al inicio del afio B/. -
Saldo de combinacién de entidades (Nota 1) 3,770,756
Utilidad total en el estado de utilidad integral 63,762
Compras 2,409,510
Ventas y vencimientos (1.658.380)
Saldo al final del afio B/. 4,585,648

Juicios Criticos

Los juicios son continuamente evaluados y estin basados en la experiencia histérica y otros
factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son razonables segun las
circunstancias.

Juicios Criticos en la Aplicacién de las Politicas de Contabilidad de la Entidad

Deterioro de activos financieros disponibles para la venta

La Compafifa sigue la guia de la NIC 39 para determinar cuindo un activo financiero
disponible para la venta estd deteriorado. Esta determinacién requiere juicio significativo
por parte de la Administracién. Al determinar este juicio, la Compafifa evalua, entre otros
factores, la duracién y grado para el cual el valor razonable de una inversién es menor que
su costo, la condicién financiera y la perspectiva del negocio a corto plazo de la compafiia
invertida, incluyendo factores tales como el desempeiio de la industria y del sector, cambios
en la tecnologia y en las operaciones, y el flujo de efectivo financiero.

Efectivo y Depdsitos a Plazo

La Compaiiia mantiene cuentas de ahorro por B/.917,628 que estan incluidas en el rubro de
efectivo del balance general consolidado, con tasas de interés entre 0.1% y 2.25%.

La Compaiifa mantiene depositos a plazo fijo por B/.1,101,630, con tasas de interés entre
2.75% y 3.75% y vencimientos varios hasta junio del 2013.

21-



Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Finéncieros Consolidados

31 de diciembre de 2011

6. Inversiones Disponibles para la Venta

A continuacién se detalla la cartera de las inversiones disponibles para la venta:

Tipo de Inversién
Acciones de capital

Valores Comerciales Negociables (VCN’s), con
tasas de interés anual de 2.75% a 5.5%

vencimiento hasta el 9 de diciembre de 2012

Fondos mutuos de inversion en renta fija

Bonos corporativos emitidos por compafiias
locales, con tasas de interés anual entre 2.546% y
10.125% y vencimientos varios hasta el 30 de

agosto de 2070

Euro bonos de la RepﬁBlica de Panam4, con tasa
de interés anual 9.375% y vencimiento el 1 de

abril de 2029

El movimiento de estas inversiones se presenta a continuacion:

Saldo al inicio del afio

Saldo de combinacién de entidades (Nota 1)
Compras

Ventas y redenciones

Cambio neto en el valor razonable

Saldo al final del afio
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7.

Ingresos

Ingresos por comisiones
Cuotas de mantenimiento
Servicios de administracion
Ingresos por inversiones
Inscripciones de empresas ¥
emisiones

Ingresos por venta de puestos
Foro de inversionistas

" Otros

Total de ingresos

Gastos Generales y Administrativos

Gastos de personal
Depreciacion v amortizacién
Foro de inversionistas
Impuestos de dividendos
Otros gastos generales y
administrativos

Total de gastos generales y
administrativos

Utilidad antes del impuesto sobre

[arenta

Ingresos Financieros

Intereses
Dividendos

Informacion de Segmento de las Subsidiarias

A continuacion se presenta el detalle de los ingresos financieros:

Bolsa de
Valores de
Panami Custodia Tenedora Eliminaciones Total
B/ 1,748,570 B/ 747,205 B/ - B/ - B 2,495.775
209,315 99,050 - - 308,365
- 120,335 - - 120,335
130,010 202,774 58,012 (131,596} 259,200
26,450 - - - 26,450
102,500 - - - 102,500
69,120 - - - 69,120
40,762 139,011 - - 179.773
B 2326727 B 1308375 B/ 58012 B/ (131,596) BL_ 3561518
B/. 553,034 B/ 363,128 B/ - B/ - B/ 916,162
44,851 30,030 - - 74,881
22,351 - - - 22351
- - 167,997 - 167,997
520,194 456,919 20,721 - 997.834
B/ 1140430 B/ 850077 B/ 188,718 B/ - B/ . 2179225
Bl___1186297 B/ 458298 B! (130,706) B/ (131,596) B/ 1382293
B/, 213,953
45247
B/. 259200
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Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

9.  Propiedades, Mobiliario y Equipos, Neto

El movimiento de propiedades, mobiliario y equipos se presenta a continuacion:

31 de diciembre de 2011
Equipo de Eguipo

Mejorasala

Edificio Propiedad Mobiliariec = Computadoras Rodante Total
Saldo neto al 1 de enero de 2011 B/ - B/ - B/ - B/ - B/. - B/ -
Saldo de combinacién de
Entidades (Nota 1) 377,668 2,016 23,086 23,609 1 426,380
Adiciones - 20,381 7,613 28,257 - 56,251
Venta y descartes - - (9 {508) - (525)
Depreciacién del afio (47.254) (539) (8.791) (18.277) = (74.881)
Saldo neto al 31 de diciembre
de 2011 Bl__330414 B/ 21,838 B/ 21,891 B/ 33.081 B/ 1 B/l 407225
Al costo B/, 708436 B/, 122868 B/ 173,217 B/ 834,340 B/ 11,500 B/ 1,850,361
Depreciacion y amortizacién
acumuladas (378.022) (101.030) (151.326) (801.259) (11.499) {1.443.136)
Saldo neto al 31 de diciembre
de 2011 B/ 330414 B/ 21838 B/ 21.891 B/ 33,081 B/ 1 B.L__407225
10. Acciones Comunes
Las acciones comunes emitidas y en circulacion se resumen a continuacién:
Niumero de Acciones
Acciones Comunes
Saldo al 31 de diciembre de 2011 2,942 775 B/, 6,057,047

En febrero se realizo la reorganizacion legal corporativa, mediante la cual Bolsa de Valores
de Panama, S. A. y Central Latinoamericana de Valores, S. A. constituyeron la empresa
tenedora consolidando en ella las operaciones de ambas compafiias. En febrero de 2011, se
realizé un canje de acciones; una (1) accidn de la Bolsa de Valores de Panam4, S. A. por
dos (2) de Latinex Holdings, Inc. v de una (1) accion de Central Latinoamericana de
Valores, S. A. por ochenta y cinco (85) de Latinex Holdings, Inc.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

11.

12.

Otros Ingresos

Los otros ingresos se detallan de la siguiente manera:

Alquileres de oficinas, correo y equipo
Certificaciones comisiones

Servicio de sistemas

Agencia de pago y registros fideicomiso
Membresias

Otros

Gastos de Pefsonal

Los gastos de personal se detallan de la siguiente manera:

Salarios

(Gastos de representacion

Participacion de utilidades
Prestaciones laborales
Indemmizaciones y prima de antigliedad

Al 31 de diciembre de 2011, el total de colaboradores era de 28.

-25-

B/.

11,517
15,165
12,000
41,753
28,000
71,338

B/.

179.773

B/.

427,394
171,348
171,910
132,659

12.851

B/ 916,162



Latinex Holdings, inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

13.

14.

Otros Gastos Administrativos

A continuacion se detallan los otros gastos administrativos:

Impuestos B/. 140,789
Internacionalizacién - Bolsa 42,967
Seguros 93,011
Luz y teléfono 51,958

Tarifa de supervision - Comisién Nacional
de Valores 140,488
Diectas 34,400
Servicios electrdénicos de informacion 24,600
Mantenimiento PH 32,071
Honorarios profesionales 50,342
Asociaciones 15,480
Papeleria y ttiles de oficina 8,518
Gastos legales 8,352
Mantenimiento 17,424
Mantenimiento de software 15,542
Publicidad 7,236
Viajes al exterior 28,694
Gastos bancarios 4,333
Reuniones, charlas y eventos 18,299
" Transporte y gasolina 7,148
Entrenamiento, cursos y seminarios 21,294
Gastos de reorganizacion legal corporativa 47,922
Gastos de custodia internacional 87,609
Otros 99,357
B/, 997834

Activos en Administracién y Custodia

En el curso normal de sus actividades, la subsidiaria Central Latinoamericana de Valores,
S. A. mantiene en custodia activos financieros de terceros en forma fiduciaria, segun lo
establecido en el Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999. Al 31 de diciembre de 2011, ¢l

valor de los activos que mantenia en custodia ascendia a B/.8,668,779,764.

26-



Latinex Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
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14.

15.

Activos en Administracién y Custodia (Continuacién)

Adicionalmente, la subsidiaria Central Latinoamericana de Valores, S. A. actia como
Fiduciario de un Fideicomiso de Garantia, el cual se regula de conformidad a lo establecido
en la Ley No.l1 del 5 de enero de 1984 y sus reglamentaciones. Al 31 de diciembre de
2011, la subsidiaria Central Latinoamericana de Valores, S. A. mantenia en custodia
documentos negociables (Pagarés) fideicomitidos en un Fideicomiso de Garantia por
B/.4,658,184. Seis pagarés por valor de B/.24,998 se encuentran en trdmite judicial, a
solicitud de fideicomitente,

Dichos activos no son parte integral de los estados financieros de la Compafiia.

Para los efectos de mitigar los riesgos inherentes al negocio, la subsidiaria Central
Latinoamericana de Valores, S. A. ha suscrito una péliza de fidelidad con una compatfiia
aseguradora de Ia localidad.

Utilidad Bdsica por Accién

La utilidad bésica por accién mide el desempefio de una entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad neta atribuible a los accionistas entre el miimero
promedio ponderado de acciones en circulacion durante el periodo.

El calculo de la utilidad basica por accidon se presenta a continuacion:

Utilidad neta B/. 1,008.356
Numero promedio ponderado de acciones 2,933,012
Utilidad neta por accién B/ 0.34
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16. Impuesto sobre la Renta

18.

19.

El impuesto sobre la renta es calculado basado en l1a utilidad neta gravable. La conciliacién
de la utilidad neta gravable, con la utilidad antes de impuesto sobre la renta segin los
estados financieros consolidados se presenta a continuacidn:

Utilidad segtin estados financieros B/. 1,382,293
Menos: Ingresos exentos y/o no gravables (332,785)
Mas: Gastos no deducibles de acuerdo a nueva
ley fiscal 183,936
Utilidades de otras entidades 262,302
Renta neta gravable B/. 1495746
Impuesto sobre la renta causado 25% B/. 373,937

Segun regulaciones vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tltimos tres afios, incluyendo el
afio terminado el 31 de diciembre de 2011.

Transacciones con Partes Relacionadas

Las transacciones mas significativas con partes relacionadas se detallan a continuacion:

Compensaciéon al personal clave B/. 596,694

Devolucion de Capital

Como parte del proceso de reestructuracion legal, la Junta Directiva de la Compatiia aprobd
una devolucion de capital a los accionistas, tal como se describe a continuacion:

Devolucion Fecha de
de Capital Devolucidn
2011
B/ 472319 24 de marzo de 2011

Al 31 de diciembre de 2011, esta devolucion fue pagada en su totahdad a los accionistas.
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20. Contingencia

Al 31 de diciembre de 2011, existe una demanda de Reconvencién propuesta por AGB
Cambios, S. A. vs. Bolsa de Valores de Panam4, S. A. (la “Bolsa”) en el Juzgado Décimo
Cuarto de Circuito Civil de Panama como consecuencia de la demanda judicial interpuesta
a esa Sociedad por Bolsa de Valores de Panama, S. A. La demanda es de ciento ochenta
mil balboas (B/.180,000), por supuestos dafios y perjuicios causados por la interposicién de
la demanda citada y de la medida cautelar ejecutada.

El 24 de agosto de 2009 el Juzgado Decimocuarto del Circuito de lo Civil del Primer
Circuito Judicial de Panamé desestimé toda y cada una de las pretensiones que interpuso
AGB Cambios, S. A.; sin embargo, el demandante presentd un recurso de apelacién contra
la referida sentencia el cual estd pendiente de resolucion de las autoridades legales.

En opinidén de la Administracién de la Compafiia y de los asesores legales de la subsidiaria
Bolsa de Valores de Panama, S. A., y con base en los elementos aportados, consideran que
la demanda impuesta contra la Compaiia adolece de razones o motivos suficientes para que
se acceda a la misma. '
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