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PROSPECTO INFORMATIVO
OFERTA PUBLICA
VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES
US$200,000,0000.00
(Doscientos Millones de Dolares de los Estados Unidos de América)

Banistmo Securities, Inc. (en adelante denominado el “El Emisor™) es una sociedad anénima constituida
mediante Escritura Publica N0.9,880 del 17 de agosto de 1998 e inscrita a Ficha 349627, Rollo 61540 e
Imagen 0011 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panama.

Oferta Plblica de Valores Comerciales Negociables (en adelante los “VVCN’s”) de Banistmo Securities,
Inc. por un valor nominal total de hasta Doscientos Millones de Délares (US$200,000,000.00), emitidos
en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones. La tasa de interés anual que devengaran los
VCN’s asi como el monto de cada serie, serd determinada al momento de la emisién. La emisién de los
VCN’s sera en forma rotativa por un valor nominal total que en ninglin momento excedera los Doscientos
Millones de Délares (US$200,000,000.00) en tantas series como asi lo estime el emisor y la demanda del
mercado. Los VCN’s tendran vencimiento de noventa (90), ciento ochenta (180) y trescientos sesenta
(360) dias a partir de la fecha de emision de los VCN’s correspondientes. Los intereses seran pagados
trimestralmente al final de cada periodo de interés hasta su fecha de vencimiento. Los dias exactos del
pago de intereses seran especificados en el momento mismo de la emision. Los VCN’s seran emitidos en
forma global, registrada, sin cupones, en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o sus maltiplos,
segun la demanda del mercado. La emision esta respaldada por el crédito general del emisor.

El articulo 153 A adicionado al Decreto Ley 1 de 1999 nos dice “Seré requisito para la oferta, compra o
venta de valores a través de cualquier mercado publico organizado, como las bolsas de valores en o desde
Panama, el deposito previo de los titulos en una central de custodia y liquidacion, agente de transferencia
u otra institucion financiera debidamente registrada en la Comision Nacional de Valores. Esta Comision
queda facultada para establecer los requisitos del registro de que se trata el parrafo anterior. EIl depdsito
previo podra darse mediante la inmovilizacion de los titulos fisicos, de titulos globales o macro titulos
representativos de los valores o mediante la desmaterializacion de los valores e instrumentacion de un
sistema de anotaciones en cuenta, en la forma y términos que establece este decreto ley”. (Resolucién de
Registro CNV N0.119-2005 del 23 de mayo de 2005). Precio Inicial de la Emision: 100%*

“LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA
COMISION NACIONAL DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA
QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI
REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA
PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO
SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION
PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES
CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.”

1 2
Precio al publico Gastos de la Emision Cantidad Neta al Emisor
Por_unidad US$1,000.00 US$0.565815 US$999.43185
Total US$200,000,000.00 US$113,163..00 US$199,886,837..00

Oferta inicial. Precio inicial sujeto a cambios. ~ Ver detalles en el Prospecto Informativo.

Fecha de la Oferta: 2 de junio de 2005. Fecha de impresion del Prospecto: 25 de mayo de 2005.
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l. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

EMISOR:
TIPO DE VALOR;
FECHA DE EMISION:

MONTO:

SERIES

VENCIMIENTO:

PAGO DE CAPITAL E
INTERESES:

DENOMINACIONES:

BANISTMO SECURITIES, INC.
Valores Comerciales Negociables (“VCN™)
2 de junio de 2005.

La emisién de VCN’s serd en forma rotativa por un valor nominal total que en
ningln momento excedera los Doscientos Millones de dolares (US$200,000,000),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Esta emisiéon de
acuerdo a los Estados Financieros de Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias al
31 de diciembre de 2004 representa 4.0 veces el patrimonio del Emisor.

En tantas series como asi lo estime el emisor y la demanda del mercado.

Los VCN’s tendrdn vencimiento de noventa (90), ciento ochenta (180) y
trescientos sesenta (360) dias a partir de la fecha de su emision. No se contempla
la posibilidad de redencion anticipada total o parcial de los VCN's.

Para todas las series el capital de los VCN’s sera pagado una vez vencido el VCN
correspondiente. Los VCN’s devengaran intereses trimestrales hasta su
vencimiento. La tasa de interés sera determinada por el Emisor en el momento en
que se emitan los VCN’s y los intereses seran pagados por el Emisor, a los
Tenedores Registrados por trimestre vencido por el Agente de Pago y Registro a
través de la Central Latinoamericana de Valores (LatinClear). El capital del VCN
representado por macro titulos consignados en Latinclear se pagara al Tenedor
Registrado en la fecha de vencimiento del VCN, a través del intermediario
financiero (casa de valores) con el cual el Tenedor Registrado mantiene su cuenta
de inversion. En el caso del VCN representado por certificado emitido al
Tenedor Registrado, el pago se hara a través del Agente de Pago y Registro
(Banistmo Securities, Inc), previa presentacion y entrega del certificado a éste
altimo.

El VCN sera emitido en forma global (Macro Titulos), registrada y sin cupones
en denominaciones de Mil Doélares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, o sus multiplos. Sin embargo, el Tenedor
Registrado podra solicitar en cualquier momento que se le expida un certificado
fisico que represente su VCN.

El art. 153 A del Decreto Ley 1 de 1999 adicionado por la Ley 42 de 2000 nos
indica: “Sera requisito para oferta, compra o venta a través de cualquier mercado
publico organizado, como las bolsas de valores en o desde Panama4, el depdsito
previo de los titulos en una central de custodia y liquidacion, agente de
transferencia u otra institucion financiera debidamente registrada en la Comision
Nacional de Valores. Esta Comision queda facultada para establecer los
requisitos del registro de que se trata el parrafo anterior. El depdsito previo podra
darse mediante la inmovilizacién de los titulos fisicos, de titulos globales o macro
titulos representativos de los valores o mediante la desmaterializacién de los
valores e instrumentacién de un sistema de anotaciones en cuenta, en la forma y
términos que establece este decreto ley”.



CALCULO
DE INTERESES:

BASE DE CALCULO:

USO DE LOS FONDOS:

RESPALDO DE LA EMISION:
SUSCRIPTOR:

AGENTE DE PAGO

Y REGISTRO:

ASESOR FINANCIERO
Y ESTRUCTURADOR:

AGENTE DE VENTA
Y CASA DE VALORES:

ASESORES LEGALES:

TRATAMIENTO FISCAL:

CENTRAL

DE CUSTODIAY AGENTE
DE TRANSFERENCIA:
LISTADO:

REGISTRO:

Los intereses pagaderos, con respecto a cada VCN, seran calculados por el
Agente de Pago y Registro para cada periodo de interés, aplicando la tasa de
interés al capital de dicho VCN, multiplicando la cuantia resultante por el nimero
de dias calendarios del periodo de interés (incluyendo el primer dia de dicho
periodo de interés, pero excluyendo el dia de pago de interés en que termina
dicho periodo de interés), dividido entre 360 dias y redondeado la cantidad
resultante al centavo mas cercano.

dias calendario/360

El producto de la venta de los Valores Comerciales Negociables sera utilizado
como capital de trabajo y usos generales corporativos del Emisor.

Crédito General de Banistmo Securities Inc.

Primer Banco del Istmo, S.A.

Banistmo Securities, Inc.

Banistmo Securities, Inc.

Banistmo Securities, Inc.

Por el Emisor y Asesor Financiero: Arias, Aleman & Mora
Opinidn Legal Independiente: Fernando Castillo Aralz

Ganancias de Capital: De conformidad con lo estipulado en el Articulo 269 del
Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la
renta, del impuesto complementario y del impuesto de dividendos, no se
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de
la enajenacion de los VCN's, siempre y cuando dichos valores estén registrados
en la Comision Nacional de Valores y la enajenacién de los mismos se dé a través
de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Intereses: De conformidad con lo estipulado en el Articulo 270 del Decreto Ley
N°1 del 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto sobre la renta los
intereses u otros beneficios que se paguen a los tenedores de valores registrados
en la Comisién Nacional de Valores que sean colocados en oferta pablica a través
de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia
del Emisor.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).
Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Comisién Nacional de Valores Resolucion CNV No0.119-2005 de 23 de mayo de
2005



1. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pudieran afectar las ganancias y/o el flujo de
efectivo necesario para el pago los intereses o el principal de los Valores Comerciales Negociables (“VVCN”) objeto
de la presente emisidn, podemos mencionar:

21 DE LA OFERTA

Limitaciones o restricciones
Salvo las expresadas en el presente prospecto informativo, el Emisor no tendra limitaciones para dar en garantia,
hipotecar o vender sus activos, para declarar dividendos, recomprar sus acciones o disminuir su capital.

Esta emision no cuenta con una calificacion de riesgo que proporcione a la comunidad inversionista una
opinién actualizada relativa al riesgo y a la capacidad de pago del emisor.

Segun los estados financieros del emisor al 31 de diciembre de 2004 el monto de la emision representa 4 veces el
patrimonio del emisor.

Riesgo de Liquidez

Se da en el caso, de que algun tenedor del VCN tenga la necesidad de vender todo o parte de su inversién antes de la
fecha de vencimiento a través del mercado de valores y en ese momento por condiciones del mercado en particular,
no pueda liquidar o vender el instrumento con la brevedad requerida.

Riesgo por reduccion en el precio de los VCN's.

El riesgo por reduccion en el precio de los VCN’s, consiste en la variacion negativa en el precio del valor en el
mercado (o sea que se cotice por debajo de su valor par), debido entre otras cosas, a un posible aumento en las tasas
de interés del mercado si el tenedor del VCN tiene la necesidad de vender todo o parte de su inversion.

Prelacién
El pago de capital e intereses del VCN no tiene preferencia sobre las deméas acreencias que se tengan contra el
Emisor, todas las cuales se encuentran en igualdad de condiciones en cuanto a la prelacion.

Garantia

Esta emisién no cuenta con un fondo de amortizacion que garantice la redencion a futuro de los VCN’s. Por lo tanto,
los fondos que genere el Emisor en el giro normal de su negocio, seran las fuentes ordinarias con que cuente el
Emisor para el pago de intereses y el pago del principal de estos VCN’s.

2.2 DEL EMISOR

Fuente de Ingresos

Segun los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2004 la principal fuente de ingresos del Emisor dentro
del estado de resultados son las (i) comisiones generadas, (ii) intereses que provienen de los préstamos, inversiones
en valores y dep0sitos. Los resultados futuros del Emisor, dependeran principalmente en su capacidad de mantener
una administracion eficaz y eficiente de su cartera de créditos, inversiones y depdsitos en bancos. Esta emision en
particular, no cuenta con una calificacion de riesgo que proporcione a la comunidad inversionista una opinion
actualizada relativa al riesgo y a la capacidad de pago estimada de la emision.

Relacion Pasivo/Patrimonio
De acuerdo a cifras de los estados financieros interinos al 31 de diciembre de 2004, la relacién Pasivo/Patrimonio es
de 2.76 veces. De realizarse la colocacidn total de los VCN's la relacion Pasivo/Patrimonio sera de 6.79 veces.

Riesgo de Competencia que tiene el Emisor
El Emisor asume un riesgo de competencia dentro de la region, en los segmentos de estructuraciones, asesoria
financiera y demas ramas de la Banca de Inversion, este riesgo de competencia puede influenciar en los resultados



del Emisor siempre y cuando pierda mercado y que se torne una competencia mas agresiva dentro del sector,
teniendo como consecuencia una disminucién en los ingresos esperados.

Riesgo de Subsidiaria

El Emisor es una subsidiaria propiedad absoluta de Primer Banco del Istmo, S.A. y es miembro de un grupo de
empresas que tienen administracion conjunta y que ejercen influencia importante en las decisiones administrativas y
de operaciones de todas las compafiias relacionadas. Por consiguiente, ciertas transacciones entre el Grupo reflejan
intereses comunes y cualquier evento externo que afecte de manera directa y cuantiosa a Primer Banco del Istmo y
sus demas subsidiarias tendra un efecto directo sobre el Emisor y sus operaciones.

Riesgo tributario
El emisor no tiene ningln control sobre la politica tributaria de la Republica de Panam4, por lo cual el emisor no
garantiza que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a intereses devengados y ganancias de capital.

2.3 DEL ENTORNO

Esta Emision es una Oferta Pablica de VCN'’s de Banistmo Securities, Inc, sociedad de capital privado panamefio,
cuyas operaciones y clientes se concentran en la Republica de Panama y Centroamérica. Debido a lo anterior, los
ingresos como fuente de pago ordinaria de la presente Emision estan ligados al comportamiento de la economia en la
region, pero principalmente en la economia panamefia, por lo que contracciones o desaceleraciones en los niveles de
actividad econdmica podréa afectar los resultados del Emisor.

Economia de la Republica de Panama

Informe anual del contralor al cierre de diciembre de 2005
Fuente: Contraloria General de la Republica

La economia panamefia registré para el afio 2004 un crecimiento de 6.2%, del Producto Interno Bruto (PIB),
indicador por excelencia de la actividad econdmica del pais, el cual paso de B/.12,196.2 millones en el 2003 a
B/.12,957.4 millones en el 2004, valorado a precios de 1996.

El resultado agregado de la actividad econdmica en Panama durante el afio 2004, expresado en el crecimiento del
6.2% del PIB a precios del afio 1996, se puede analizar en el comportamiento por rama de actividad como sigue:

Actividades que mostraron crecimiento:

Mostraron dinamismo sectores como: el agropecuario que crecid en 3.0%, influenciado por la futicultura que
aumenté en 39.2%; la actividad minera en 33.7% favorecida por el auge en construcciones; la manufactura que inicia
su repunte al crecer 2.6%; electricidad y agua aumentaron en 8.8%; la construccién en 16.0%; la actividad comercial
11.1%, principalmente por el empuje de la actividad de la Zona Libre de Coldn que subi6 en 19.0%; hoteles y
restaurantes en 8.2%; el transporte en 11.6% gracias al auge de la actividad canalera que crecid 7.1%; el crecimiento
de los puertos fue de un 23.2% vy las telecomunicaciones de 13.2%; el sector inmobiliario, empresarial y de alquiler
crecié en 6.3%; publicidad en 5.0%; la actividad de salud en 5.9% y los otros servicios comunales, sociales y
personales en 6.7% por el empuje de la actividad de casinos, deportes y radio y television; la actividad de servicios
domésticos a hogares aumentd 4.8%; a su vez, las actividades de pesca, ensefianza privada y servicios de gobierno
presentaron crecimientos discretos si los comparamos con los otros sectores (1.5%, 2.2% y 1.5% respectivamente)

Actividades que presentaron disminucion:

Por otro lado, se observaron tasas negativas en algunos sectores tales como: produccion de bananos que disminuy6
en 1.1%; en la produccién de arroz que descendio en 35.1%, afectada por el acaro steneotarsonemus spinky, en el
renglon de otros cultivos agricolas, entre ellos, el fiame y el otoe, disminuyeron en 11.9%; la energia térmica en
37.5% y la intermediacion financiera con 2.6% afectada por el descenso en 16.3% de la actividad en la banca de
licencia internacional y de 4.0% en el rengl6n de otras financieras y aseguradoras.

Economia de Centroamérica



Informe Econdémico Regional preliminar de 2004
Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

En el ambito regional, durante el afio 2004 se destacaron como hechos relevantes el inicio de los periodos
presidenciales en tres paises de la regién (Guatemala, El Salvador y Republica Dominicana), elecciones municipales
(Nicaragua) y problemas politicos con expresidentes vinculados a actos de corrupcion (Costa Rica, Nicaragua y
Guatemala).

Después de un afio de negociaciones se concluyd con la suscripcion del de tratado de libre comercio entre
Centroamérica y Estados Unidos (CAFTA, por sus siglas en inglés), incorporandose posteriormente Republica
Dominicana, con lo que el acuerdo comercial es conocido como DR-CAFTA, el cual esta a la fecha pendiente de
ratificacion, con la excepcidn de El Salvador que lo ratifico el pasado 17 de diciembre de 2004.

Por otro lado, el avance del proceso de la unién aduanera centroamericana significa una mayor movilidad de bienes y
servicios, asi como de personas entre los paises del area. En marzo, Guatemala y El Salvador iniciaron la facilitacion
aduanera en sus puestos fronterizos, a través de procedimientos simplificados para la movilidad de mercancias y
personas, que consiste en el establecimiento de ventanillas integradas con personal de ambos paises, en las que el
usuario realiza una sola parada; para el caso de las mercancias, en el pais de importacién y para el caso de los
turistas, en el pais de salida. En abril iniciaron este mismo proceso El Salvador y Honduras y Guatemala y Honduras
y en mayo, Honduras y Nicaragua. En julio Honduras y Nicaragua se adhirieron al proceso de transmisién y
recepcion de las declaraciones de transito internacional terrestre y, posteriormente, Honduras se incorporé al proceso
de transmision del Formulario Aduanero Centroamericano (FAUCA).

Otro hecho de importancia fue la condonacion de US$3,652 millones de la deuda externa de Nicaragua (61% del
total) dentro del marco de la Iniciativa de Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés),
quedando pendiente de gestionar con otros paises mas US$ 1,000 millones, entre los que destacan US$ 500 millones
de deuda bilateral con Costa Rica y US$ 270 millones con Libia. Honduras por su parte ha entrado en proceso de
negociaciones con el Club de Paris, en el marco de la HIPC, para la condonacion de una parte de su deuda externa.
En ese sentido, los Estados Unidos, entre otros, condon6 a Honduras US$238 millones.

En este contexto, la regidn experimentd una tasa de crecimiento del producto de 2.8 % y una inflacion de 14.2 %. Un
factor importante en el mantenimiento del ritmo de la actividad econémica ha sido la estabilidad macroeconémica y
financiera. Cabe sefialar que al iniciar el afio 2004, los gobiernos de la regién apuntaban a una tasa de crecimiento
mas alta y tasas de inflacion mas bajas. El alto precio del petréleo en el mercado internacional hizo que las
autoridades monetarias de los paises tomaran en consideracion este factor en la revision de las metas a mediados de
afio, lo que condujo a una leve reduccion del crecimiento econdmico esperado y en una elevacion de la tasa de
inflacion esperada al finalizar el afio.

En el sector externo, segun estimaciones recientes de la SECMCA con base en informacion proporcionada por los
bancos centrales, las pérdidas por deterioro de términos de intercambio podrian oscilar entre US $2,200 millones y
US $3,900 millones para el afio 2004 con respecto a los precios que se observaron en el afio 2000.

A pesar de esta adversidad, los paises del area han reducido la brecha en la cuenta corriente de la balanza de pagos
por medio del incremento de los ingresos del sector turismo y, particularmente de remesas familiares. Costa Rica
logré reducir la brecha en 0.5% del producto en 2004, Nicaragua logré reducir su abultado déficit en la cuenta
corriente de 21.7% del PIB que tenia en 2002 a 17.5%, resultado de que el sector exportador esta en una fase inicial
de recuperacion después de décadas de estancamiento y gracias al incremento del sector de turismo y de los ingresos
de remesas familiares, Guatemala mantuvo practicamente el mismo nivel de déficit que el afio pasado. Republica
Dominicana reporta por segundo afio consecutivo un superavit que, aunque menor al afio anterior, muestra la
reactivacion de los sectores de maquila y turismo; El Salvador y Honduras fueron los paises que vieron aumentar sus
déficit en la cuenta corriente de 4.4% a 4.6% y 3.7% a 6.6%, respectivamente. En su conjunto, la regidn registra un
saldo negativo de la cuenta corriente por el equivalente al 3.1% PIB.

La tenencia de las reservas internacionales netas de la region por pais permite observar que, con excepcion de El
Salvador que disminuy6 sus tenencias en 12.9%, los demas paises observan niveles superiores a los del afio pasado.

En cuanto a los saldos de la deuda publica total, con excepcién de Costa Rica, los mismos reflejan un leve
incremento con respecto al PIB en todos los paises, faltando completar datos de deuda interna para el caso de



Nicaragua y Republica Dominicana. En el caso de Nicaragua, el dato del saldo de deuda externa no excluye el alivio
logrado por el club de Paris durante 2004, que asciende oficialmente a US$ 3,652 millones.

Durante el afio 2004, el resultado financiero de la gestion gubernamental mostré niveles de déficit que, reflejan el
desequilibrio estructural de las finazas publicas entre los ingresos y los gastos, lo que produce las presiones de
demanda interna y de insostenibilidad en la deuda publica total. Costa Rica, El Salvador y Republica Dominicana
observaron reduccion del déficit, mientras que Guatemala, Honduras y Nicaragua registraron aumentos.

Con respecto a la base monetaria, se observa que el mayor crecimiento tuvo lugar en Costa Rica, seguido por
Nicaragua y Honduras, mientras que en cuanto al dinero en sentido estricto (M1), en todos los paises de la regidn,
con excepcioén de El Salvador, se observaron aumentos.

En la evolucidn del crédito al sector privado se observa que éste ha crecido a tasas importantes en Costa Rica
(17.8%), Guatemala (14.4%) y Honduras (18.4%). En lo que respecta al crédito neto al sector publico, Guatemala y
Republica Dominicana presentan menor flujo con respecto al afio anterior; el contrario, Costa Rica observa la tasa de
expansion del crédito publico mas alta de la region. En El Salvador y Nicaragua el crédito al sector piblico aumentd
en 5% y en Honduras 1.5%.

Inexistencia de un Mercado Secundario Liquido

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panama, los inversionistas
que adquieran los VCN'’s detallados en el presente prospecto informativo, pudieran verse afectados si necesitaran
vender los mismos antes de la fecha de redencion o fecha de vencimiento de los mismos.

24 DE LA INDUSTRIA

Naturaleza del Negocio.

La Banca de Inversion es una actividad muy especializada dentro de la gama de negocios de servicios Financieros,
por lo que las empresas que prestan estos servicios no suelen ser muchas y estan en constante competencia, esta
competencia se torna cada dia mas estrecha entre éstas empresas por lo que los margenes de ganancia de las mismas
pudiesen disminuir por la competencia existente entre las empresas que prestan estos servicios.

Legislacién.

La actividad del negocio de valores ha sido regulado mediante la Ley No.1 de 8 de Julio de 1999 “Por el cual se crea
la Comision Nacional de Valores y se regula el mercado de valores en la Republica de Panama, igualmente la
actividad de Estructuraciones (Emisiones Publicas) queda regulado mediante el desarrollo del Acuerdo No.6-00 del
19 de mayo del 2000, Acuerda: Adoptar el Procedimiento para la presentacién de solicitudes de Registro de Valores
y de Terminacion de Registro ante la Comision Nacional de Valores”.

El acuerdo mediante el cual se rige la estructuracion de las emisiones publicas es el 06-00 del 19 de mayo de 2000 y
sus modificaciones.



1. DESCRIPCION DE LA OFERTA

3.1 DETALLESDE LA OFERTA

La presente Emision de VCN's fue autorizada por la Junta Directiva del Emisor segun Resolucion adoptada el 21 de
marzo de 2004. Dicha autorizaciéon fue por un valor nominal de hasta Doscientos Millones de Dolares
(US$200,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Los accionistas, directores y/o
ejecutivos del Emisor no tienen derecho de suscripcion preferente sobre los VCN’s de la presente emision. Los
accionistas, directores y/o ejecutivos del Emisor podran comprar VCN'’s de la presente emision si asi lo desean, pero
deberan participar bajo las mismas condiciones que los demas inversionistas. El detalle y la descripcién de los
términos y condiciones es el siguiente:

3.1.1 Fecha de Emisidn de los VCN’s, Denominaciones y Expedicion:

La fecha inicial de venta de la presente Emision sera a partir de la fecha en que quede registrada y debidamente
autorizada la emision ante la Comision Nacional de Valores. La emision de los VCN’s serd ofrecida por el Emisor
en denominaciones o multiplos de mil Délares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
Ameérica en tantas series como asi lo estime el emisor y la demanda del mercado. Los VCN's tendran vencimiento de
noventa (90), ciento ochenta (180) y trescientos sesenta (360) dias a partir de la fecha de su emisién. EI monto de
cada serie se definira en el momento de la emision.

Los titulos que representen los VCN’s deben estar firmados por el Presidente y el Secretario del Emisor en nombre y
representacion de éste, y por un representante del Agente de Pago y Registro para que dicho certificado constituya
una obligacion véalida y exigible.

El Contrato de Desmaterializacion debera ser firmado por dos directores o personas autorizadas por el Emisor en
nombre y representacion de éste, para que dicho certificado o contrato constituyan obligaciones validas y exigibles.

3.1.2 Precio de Venta:

El Emisor anticipa que los VCN’s seran ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario por su valor
nominal. Sin embargo, el Emisor podra autorizar que los VCN’s sean suscritos u ofrecidos en el mercado primario
por un valor superior o inferior a su valor nominal, segln las condiciones que presente el mercado financiero en
dicho momento.

Los VCN’s serdn expedidos contra el pago del precio de venta acordado para dicho valor, mas intereses acumulados
en doélares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en la fecha de compra. En el caso de que la
fecha de compra de los VCN’s sea distinta a la de un dia de pago de intereses; al precio de venta de los mismos se le
sumaran los intereses correspondientes a los dias transcurridos entre la fecha de compra y el dia de pago de intereses
inmediatamente precedente (o fecha de emision, si se trata del primer periodo de interés).

3.13 Vencimiento y Tasa de Intereés:

Los valores devengaran intereses a una tasa fija la cual sera establecida de acuerdo a la serie, plazo y a las tasas
prevalecientes en el mercado al momento de la emision. Los intereses seran pagados el Gltimo dia habil de cada
periodo de interés. Los VCN’s seran emitidos a 90, 180 y 360 dias. La emisién de VCN's sera en forma rotativa por
un valor nominal total que en ningin momento excederd los doscientos millones de délares (US$200,000,000),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Los intereses serdn pagados por el Emisor, a los
Tenedores Registrados por trimestre vencido, por el Agente de Pago y Registro a través de la Central
Latinoamericana de Valores (Latinclear).

314 Pago de Capital:

El Emisor, a través del Agente de Pago y Registro, pagara al Tenedor Registrado de cada VCN el valor nominal de
dicho valor, en Ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en un sélo pago en la Fecha de
Vencimiento de conformidad con lo dispuesto en este Prospecto. El pago del capital se hara por el Agente de Pago
utilizando los servicios de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LATINCLEAR) a través del Participante de



LATINCLEAR (Casa de Valores). De forma extraordinaria en caso de Tenedores con certificado fisico
(rematerializaciones), el pago del capital se hara en las oficinas del Agente de Pago y Registro, contra la entrega del
certificado fisico.

3.15 Computo y Pago de Intereses:

Intereses Devengados

Cada VCN devengara intereses pagaderos respecto de su capital (i) desde su fecha de compra, si ésta ocurriese en un
dia de pago de interés o en la fecha de emision, o (ii) en caso de que la fecha de compra no concuerde con la de un
dia de pago de interés o la fecha de emision, desde el dia de pago de interés inmediatamente precedente a la fecha de
compra (o fecha de emisidn si se trata del primer periodo de interés) hasta que su capital sea pagado en su totalidad.

Todo pago de intereses sera hecho en Délares, moneda de curso legal de Estados Unidos de América, en cada Dia de
Pago de Interés, mediante crédito a la cuenta que el Participante (Casa de Valores) mantenga con LATINCLEAR.
En el caso de aquellas Casas de Valores (Participante) que hayan adquirido para sus clientes, o a titulo propio,
VCN’s de la presente Emision, estas Casas de Valores deberan aparecer también como tenedores registrados en los
libros del agente y los pagos a capital se haran mediante crédito a la cuenta que dichos puestos de bolsa mantengan
con LATINCLEAR. De forma extraordinaria en caso de Tenedores con certificado fisico (rematerializaciones), el
pago de intereses se hara en las oficinas del Agente de Pago y Registro o mediante las instrucciones impartidas por el
Tenedor.

Dia de Pago de Interés, Periodo de Interés

Los intereses devengados por el VCN serdn pagados al Tenedor Registrado por trimestre (“Periodo de Interés”)
vencido el Gltimo dia habil (“Dia de Pago de Interés”) de cada Periodo de Interés. El periodo que comienza en la
fecha de emision y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que
comienza en un Dia de Pago de Interés y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente subsiguiente se
identificara como un “Periodo de Interés.” Si un dia de Pago de Interés cayera en una fecha que no sea dia habil, el
dia de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer dia habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicho
dia de pago de interés a dicho dia habil para los efectos del cémputo de intereses y del periodo de interés
subsiguiente. El término “dia habil” significara todo dia que no sea sabado, domingo o un dia nacional o feriado y en
que los Bancos de licencia general estén autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la
Ciudad de Panama.

Computo de Intereses

Los intereses pagaderos con respecto a cada VCN seran calculados por el Agente de Pago y Registro en cada fecha
de pago de intereses, aplicando la respectiva tasa de interés a la suma de capital del VCN, multiplicando la cuantia
resultante por el nimero de dias calendarios del periodo de interés, (incluyendo el primer dia de dicho periodo de
interés pero excluyendo el dia de pago de interés en que termina dicho periodo de interés), dividido entre 360 y
redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Sumas devengadas y no Cobradas:

Las sumas de principal e intereses adeudadas por el Emisor de conformidad con los términos y condiciones de los
VCN’s que no sean debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, 0o que sean debidamente retenidas por el
Agente de Pago, de conformidad con los términos y condiciones de este (i) Prospecto Informativo, (ii) VCN, (iii) la
ley u (iv) orden judicial o (v) de autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas
fechas de vencimiento.

3.16 Redencidn Anticipada
La presente emision de VCN’s no cuenta con redencion anticipada total o parcial.
3.1.7 Agente de Pago y Registro

Mientras existan VCN’s expedidos y en circulacion, el Emisor mantendra en todo momento un Agente de Pago y
Registro en la Ciudad de Panama, Republica de Panama. Banistmo Securities, Inc, con oficinas principales ubicadas
en Edificio Primer Banco del Istmo, Calle 50 y 77 Este, San Francisco, Ciudad de Panama, Republica de Panama es
el Agente de Pago y Registro de los VCN’s. La Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) con oficinas
en el Edificio Bolsa de Valores de Panam4, Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Ciudad de Panamé ha sido nombrada
por el Emisor como Custodio y Agente de Transferencia de los VCN’s.



La gestion del Agente de Pago y Registro es puramente administrativa a favor del Emisor. EI Agente de Pago y
Registro se ha comprometido a entregar a los Tenedores Registrados de los VCN’s las sumas que hubiese recibido
del Emisor para pagar el capital y los intereses de los mismos de conformidad con los términos y condiciones de esta
emision.

El Agente de Pago y Registro y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias subsidiarias o
afiliadas podran ser Tenedores Registrados de los valores y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el
Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de
los VCN's.

3.18 Pago y Forma de los VCN's.

Valores Comerciales Globales.

Los VCN's seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales (colectivamente, los “Valores Comerciales
Globales™) emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones. Los Valores Comerciales Globales seran
emitidos a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) quien acreditara en su sistema
interno el monto de capital que corresponde a cada una de las instituciones que mantienen cuentas con LatinClear
(los “Participantes™). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste designe. La
propiedad de derechos burséatiles con respecto a los Valores Comerciales Globales estara limitada a Participantes o a
personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Valores Comerciales Globales.
La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Valores Comerciales Globales sera demostrada y el traspaso
de dicha propiedad seré efectuado Gnicamente a través de los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de
los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de personas distintas a los
Participantes). Mientras los VCN’s estén representados por uno o mas Valores Comerciales Globales, el Tenedor
Registrado de cada uno de dichos Valores Comerciales Globales sera considerado como el Unico propietario de
dichos VCN’s en relacién con todos los pagos de acuerdo a los términos y condiciones de los VCN’s.

Mientras LatinClear sea el tenedor registrado de los Valores Comerciales Globales, LatinClear sera considerado el
Unico propietario de los VCN'’s representados en dichos valores y los inversionistas tendran derechos bursatiles con
respecto a los Valores Comerciales Globales. Ningln propietario de derechos bursatiles con respecto a los Valores
Comerciales Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de LatinClear.

Todo pago de capital e intereses bajo los Valores Comerciales Globales se hard a LatinClear como el Tenedor
Registrado de los mismos. Seré responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o
los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Valores Comerciales
Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital o intereses en relacién con los Valores Comerciales
Globales, acreditard las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto
de los Valores Comerciales Globales de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez acreditaran
inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Valores
Comerciales Globales en proporcidn a sus respectivos derechos bursatiles.

Traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En
vista de que LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actllan por cuenta
de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con
respecto de los Valores Comerciales Globales para dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son
Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado de los VCN’s
(incluyendo la presentacion de los VCN's para ser intercambiados como se describe a continuacion) Unicamente de
acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles
con respecto de los Valores Comerciales Globales y Gnicamente en relacién con la porcion del total del capital de
Valores Comerciales Globales sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad andnima constituida de acuerdo a las leyes de la Republica
de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion y compensacién de valores emitida por la



Comisién Nacional de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y
facilitar la compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en
cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen
casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podra incluir otras organizaciones. Servicios indirectos de
LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que
compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente.

Valores Comerciales Fisicos.

Los Valores Comerciales Globales pueden ser intercambiados por instrumentos individuales (“Valores Comerciales
Individuales™) si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar
como depositario de los Valores Comerciales Globales o que no cuenta con licencia de central de valores, y un
sucesor no es nombrado dentro de los 90 dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese
sentido, o (ii) un Participante solicita por escrito a LatinClear la conversion de sus derechos bursatiles en otra forma
de tenencia conforme lo establecen los reglamentos de LatinClear y sujeto a los términos y condiciones de los
respectivos VCN’s. En esos casos, el Emisor utilizara sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con LatinClear para
intercambiar los Valores Comerciales Globales por Valores Comerciales Individuales y causara la emision y entrega
al Agente de Pago y Registro de suficientes Valores Comerciales Individuales para que éste los autentique y entregue
a los Tenedores Registrados.

En adicidn, cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto de los Valores Comerciales Globales podra
solicitar la conversion de dichos derechos bursatiles en Valores Comerciales Individuales mediante solicitud escrita
formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a
LatinClear a través de un Participante y una solicitud dirigida al Agente de Pago y Registro y al Emisor por
LatinClear. En todos los casos, Valores Comerciales Individuales entregados a cambio de Valores Comerciales
Globales o derechos bursatiles con respecto de los Valores Comerciales Globales seran registrados en los nombres y
emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de LatinClear. Correrdn por cuenta del tenedor de
derechos bursétiles que solicita la emision de Valores Comerciales Individuales cualesquiera costos y cargos en que
incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emision de dichos Valores Comerciales Individuales.

Todo pago de capital se hara contra la presentacion, endoso y entrega del correspondiente VCN al Agente de Pago y
Registro en sus oficinas ubicadas en Edificio Primer Banco del Istmo, Calle 50 y 77 Este, San Francisco, Ciudad de
Panama, Republica de Panama4, a opcion del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor
Registrado o (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago y Registro. Todos los
pagos de capital con respecto a los VCN’s seran hechos en Doélares, moneda legal de Estados Unidos de América.

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago y Registro podra sin ninguna responsabilidad
reconocer al Tenedor Registrado de un Valor Comercial Individual como el Unico, legitimo y absoluto propietario,
duefio y titular de dicho VCN para efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y cualesquiera otros propositos,
ya sea que dicho VCN esté o no vencido o que el Emisor haya recibido cualquiera notificacion o comunicacién en
contrario referente a la propiedad, dominio o titularidad del mismo o referente a su previo hurto, robo, mutilacion,
destruccion o pérdida.

Los Valores Comerciales Individuales son solamente transferibles en el Registro. Cuando un Valor Comercial
Individual sea entregado al Agente de Pago y Registro para el registro de su transferencia, el Agente de Pago y
Registro cancelard dicho VCN, expedira y entregard un nuevo VCN al endosatario del VCN transferido y anotara
dicha transferencia en el Registro, de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto. El nuevo Papel VCN
emitido por razén de la transferencia serd una obligacion valida y exigible del Emisor y gozara de los mismos
derechos y privilegios que tenia el VCN transferido. Todo VCN presentado al Agente de Pago y Registro para el
registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en
forma satisfactoria y (a opcién del Emisor, el Agente de Pago y Registro) autenticado por Notario Publico. La
anotacion hecha por el Agente de Pago y Registro en el Registro completara el proceso de transferencia del VCN. El
Agente de Pago y Registro no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un VCN en el Registro dentro de
los diez (10) Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago de Interés, Fecha de Vencimiento.
Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha transferencia correran por cuenta del Tenedor Registrado.

Toda solicitud de reposicion de Valor Comercial Individual mutilado, destruido, perdido o hurtado, debera ser
dirigida por escrito y entregada al Agente de Pago y Registro con copia al Emisor. Para la reposicion de un VCN
que haya sido hurtado, perdido o destruido, se seguira el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor
podrd, y sin ninguna obligacién, reponer al Tenedor Registrado el VCN, cuando considere es cierto que ha ocurrido
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tal hurto, pérdida o destruccién. Queda entendido que como condicién previa para la reposicion de un VCN sin que
haya recurrido el procedimiento judicial, el Tenedor Registrado debera proveer todas las garantias, informes, pruebas
u otros requisitos que el Emisor exija en cada caso. Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion
correran por cuenta del Tenedor Registrado.

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago y Registro el canje de un Valor Comercial Individual
por otros Valores Comerciales Individuales pero de menor denominacién o de varios Valores Comerciales por otro
VCN pero de mayor denominacion. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios
que para tal efecto preparara el Agente de Pago y Registro, los cuales deberan ser completados y firmados por el
Tenedor Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de Pago y Registro en sus oficinas principales, las
cuales estan actualmente ubicadas en Edificio Primer Banco del Istmo, Calle 50 y 77 Este, San Francisco, Ciudad de
Panama, RepuUblica de Panama y debera ademas estar acompafiada por el o los VCN’s que se desean canjear.

3.1.9 Vencimiento Anticipado.

Las siguientes constituiran causales de Vencimiento Anticipado de los VCN:

a) Si el Emisor incumple su obligacion de pagar intereses y/o capital vencido y exigibles a cualesquiera de los
Tenedores Registrados de VCN’s, en cualquiera de las fechas de pago de capital y/o intereses.

b) Si el Emisor manifestara, de cualquier forma escrita, su incapacidad para pagar cualquier deuda
significativa por el contraida, caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado, en quiebra o
sujeto al concurso de acreedores, excepto que en el caso de que la solicitud de quiebra sea presentada por un
acreedor del Emisor, éste tendra un plazo de treinta (30) Dias Habiles para curarlo.

¢) Si se inicia uno o varios juicios en contra del Emisor y se secuestran o embargan todos o sustancialmente
todos sus bienes, y tales procesos o medidas no son afianzados una vez transcurridos cuarenta y cinco (45)
dias de haberse interpuesto la accién correspondiente.

d) Si el Emisor incumple en cualesquiera otras obligaciones financieras del Emisor por un monto en exceso a
Diez Millones de Dolares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y
dicho incumplimiento no es remediado dentro de un plazo de treinta (30) dias.

e) Por incumplimiento de cualesquiera de las otras obligaciones contraidas por el Emisor en relacién con la
presente Emision de VCN's, y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los quince (15) dias
habiles siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

f) Sise inicia proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdo de acreedores, insolvencia o su mera declaratoria, 0
liquidacion en contra del Emisor.

En caso de que (a) uno 0 mas Eventos de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanados, el Agente de Pago, cuando por lo menos uno (1) de los Tenedores Registrados le soliciten, podra expedir
una declaracion de vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado”), en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de los VCN’s. La Declaracion de Vencimiento Anticipado sera
comunicada al Emisor y a los Tenedores Registrados y sera efectiva en su fecha de expedicion y en virtud de la
expedicion de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado todos los VCN’'s de la Emisién se constituiran
automaticamente, sin que ninguna persona deba cumplir con ningln otro acto, notificacion o requisito, en
obligaciones de plazo vencido y el Emisor estara obligado en dicha fecha (la "Fecha de Vencimiento Anticipado") a
pagar el total del capital del VCN’s mas los intereses devengados a dicha fecha.

Los siguientes son los compromisos del Emisor mientras se encuentren VCN’s emitidos y en circulacion:

a) Suministrar a la Comisién Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. dentro de los tres
meses siguientes al cierre de cada afio fiscal, los Estados Financieros Consolidados Auditados y el Informe
Anual de Actualizacion del Emisor, correspondientes a dicho periodo.

b) Suministrar a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé, S.A. dentro de los dos
meses siguientes al cierre de cada trimestre, los estados financieros interinos y el informe de actualizacién
trimestral del Emisor correspondientes a dichos periodos.

c) Notificar a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de inmediato y por escrito, cualquier
evento o situacién que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones;

d) Pagar todos los impuestos, tasas y demas contribuciones similares del Emisor en las fechas en que estos
deban ser pagados por el Emisor, salvo que en la opinion razonable del Emisor dichos impuesto, tasas y
contribuciones no debieron de haberse causado y que de haberse hecho un alcance contra el Emisor por el
pago de dichos impuestos, tasas o contribuciones el Emisor esté en buena fe recurriendo contra dicho
alcance;
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e) Mantener vigentes los permisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo su negocio, tal y como
establece el presente Prospecto;
f)  Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999 (la actual Ley de Valores);

3.1.10 Titulo, Transferenciay Canje de los VCN's

Titulo sobre los VCN's.

El Emisor y el Agente de Pago y Registro podran sin ninguna responsabilidad reconocer al Tenedor Registrado de un
VCN como el Gnico, legitimo y absoluto propietario, duefio y titular de dicho VCN para efectuar pagos del mismo,
recibir instrucciones y cualesquiera otros propoésitos, ya sea que dicho VCN esté o no vencido o que el Emisor o el
Agente de Pago y Registro haya recibido cualquiera notificacion o comunicacién en contrario referente a la
propiedad, dominio o titularidad del mismo o referente a su previo hurto, robo, mutilacién, destruccion o pérdida.

En caso de que un VCN tenga a dos 0 méas personas como su Tenedor Registrado, el Agente de Pago y Registro y el
Emisor seguirdn las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entenderd como una acreencia
mancomunada y se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho VCN identificados en el Registro;
si se utiliza la expresion “0” se entendera como una acreencia solidaria y se requerira la firma de cualquiera de los
Tenedores Registrados de dicho VCN; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que
no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como una acreencia mancomunada y
por lo tanto se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho VCN que aparecen en el Registro. El
Agente de Pago y Registro hara buen pago de cada VCN cuando pague el capital y/o los intereses, segln sea el caso,
de dicho VCN a su Tenedor Registrado conforme lo contemplado en este Prospecto y el VCN. EIl Agente de Pago y
Registro podra retener el pago de capital e intereses de un VCN que razonablemente creyese no ser genuino y
auténtico o sobre el cual recaiga orden judicial o de autoridad competente o por mandato de la ley. Ni el Agente de
Pago y Registro ni el Emisor tendran ninguna responsabilidad para con el Tenedor Registrado de un VCN o terceros
en caso de seguir instrucciones que el Agente de Pago y Registro o el Emisor, segln sea el caso, razonablemente
creyese provengan del Tenedor Registrado de dicho VCN o en caso de actuar en base a la presentacion de un VCN
gue razonablemente creyese ser genuino y auténtico.

Transferencia.

Los VCN’s son solamente transferibles en el Registro. Cuando un VCN sea entregado al Agente de Pago y Registro
para el registro de su transferencia, el Agente de Pago y Registro cancelara dicho VCN, expedira y entregara un
nuevo VCN al endosatario del VCN transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto
a lo establecido en esta Seccién. El nuevo VCN emitido por razén de la transferencia sera una obligacién valida y
exigible del Emisor, y gozard de los mismos derechos y privilegios que tenia el VCN transferido. Todo VCN
presentado al Agente de Pago y Registro para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el
Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago y Registro y (a opcion del
Agente de Pago y Registro) autenticado por Notario Publico. EI Agente de Pago y Registro no tendra obligacion de
anotar en el Registro el traspaso de un VCN que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual
exista algun reclamo, disputa, litigio u orden judicial. La anotacion hecha por el Agente de Pago y Registro en el
Registro completara el proceso de transferencia del VCN. EI Agente de Pago y Registro podra no aceptar solicitudes
de registro de transferencia de un VCN en el Registro dentro de los quince Dias Habiles inmediatamente precedentes
a cada Dia de Pago de Interés, Fecha de VVencimiento o Fecha de Vencimiento Anticipado.

Intercambio de VCN por VCN de Mayor o Menor Denominacion.

En cualquier momento cualquier Tenedor Registrado de uno o0 mas VCN’s podra solicitar al Agente de Pago y
Registro que intercambie dicho(s) VCN (es) por VCN (es) de mayor 0 menor denominacion. Dicha solicitud debera
ser hecha por escrito en forma satisfactoria al Agente de Pago y Registro, y deberé estar firmada por el Tenedor
Registrado. La solicitud debera indicar el nimero y denominacion de los VCN (es) que se desea intercambiar, asi
como, las nuevas denominaciones solicitadas, y deberéa ser presentada en las oficinas principales del Agente de Pago
y Registro, actualmente ubicadas en Calle 50 y 77 Este, San Francisco, Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Dicha solicitud debera ser acompafiada por el(los) VCN (es) que se desea(n) intercambiar debidamente endosados.
Una vez presentada la solicitud de acuerdo a lo anterior, el Agente de Pago y Registro procedera a expedir los nuevos
VCN (es) que correspondan de acuerdo a lo solicitado por el Tenedor Registrado.

3.1.11 Mutilacién, Destruccion, Pérdida o Hurto del VCN.
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Toda solicitud de reposicion de un VCN mutilado, destruido, perdido o hurtado debera ser dirigida por escrito y
entregada al Agente de Pago y Registro por el Tenedor Registrado. El Agente de Pago y Registro podra, a su sola
discrecion, pero sin ninguna obligacién, expedir y autenticar un nuevo VCN en canje y substitucion del VCN
mutilado, perdido, destruido o hurtado, previo cumplimiento por parte del Tenedor Registrado, a satisfaccion del
Agente de Pago y Registro, de todos aquellos requisitos relativos a prueba, informacion, garantia, indemnizacion y
formalismos que el Agente de Pago y Registro tenga a bien establecer en cada caso. En los casos de destruccion o
mutilacion del VCN, el Tenedor Registrado debera presentar y entregar al Agente de Pago y Registro el VCN
destruido o mutilado como condicidn previa para que el Agente de Pago y Registro expida y autentique un nuevo
VCN. El Tenedor Registrado de un VCN mutilado, perdido, hurtado o destruido también podra solicitar su
reposicién judicial de conformidad con los procedimientos establecidos por la ley.

3.1.12 Notificaciones

Toda notificacion o comunicacién al Agente de Pago y Registro debera ser dada por escrito y enviada por el Tenedor
Registrado o su apoderado, como se detalla a continuacion:

BANISTMO SECURITIES, INC.
Apartado 6-3823, El Dorado
Calle 50 y 77 Este, San Francisco
Ciudad de Panama

Republica de Panama

Teléfono: (507) 270-0015

Fax: (507) 270-1714
www.banistmo.com

Toda notificacién o comunicacion al Emisor debera ser dada por escrito y enviada por el Tenedor Registrado o su
apoderado, como se detalla a continuacion:

BANISTMO SECURITIES, INC.
Apartado 6-3823, El Dorado
Calle 50 y 77 Este, San Francisco
Ciudad de Panama

Republica de Panama

Teléfono: (507) 270-0015

Fax: (507) 270-1714
www.banistmo.com

Cualquier notificacion o comunicacion al Custodio debera ser dada por escrito y entregada personalmente como se
detalla a continuacion y la misma se considerara y efectivamente dada en la fecha en se sea entregada al Custodio y
Agente de Transferencia de conformidad con lo establecido en esta Seccion:

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Apartado 87-4009 Panama 7

Edificio Bolsa de Valores de Panama

Calle 49 y Avenida Federico Boyd

Ciudad de Panama

Republica de Panaméa

Teléfono: (507) 214-6105

Fax: (507) 214-8175

Cualquier notificacién o comunicacion a los Tenedores Registrados debera ser hecha (i) mediante envio de la
mismas por correo certificado, porte pagado, a la Gltima direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro
o (ii) mediante publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacién en la Republica de Panama
por una vez en dias distintos consecutivos. Si la notificacién o comunicacion es asi enviada se considerara como
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debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el
Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la segunda publicacién del aviso.

3.1.13 Prescripcién y Cancelacion

Prescripcién. Las obligaciones del Emisor bajo el Programa de VCN'’s prescribiran de conformidad con lo previsto
en la ley. Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago y Registro para cubrir
los pagos de capital e intereses del VCN que no sea debidamente cobrada por el respectivo Tenedor Registrado del
VCN luego de transcurrido un periodo de 180 dias laborables después de la Fecha de Vencimiento, serd devuelta por
el Agente de Pago y Registro al Emisor en dicha fecha, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor
Registrado de un VCN con posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el
Agente de Pago y Registro responsabilidad ulterior alguna.

Cancelacion. El Agente de Pago y Registro anulara y cancelara todos aquellos VCN’s que hayan sido pagados o
redimidos, asi como los VCN’s que hubiesen sido reemplazados por motivo de la mutilacion, destruccion, pérdida o
hurto de conformidad con lo establecido en los términos y condiciones de los VCN’s y este Prospecto.

3.1.14 Ley Aplicable

La presente emision de VCN’s por parte de Banistmo Securities, Inc. esta sujeta a las leyes de la Republica de
Panama.

3.2 PLANDE VENTAS

321 Agente de Venta

El Emisor designd a Banistmo Securities, Inc., como su Agente de Venta, para que realice la colocacion de los
VCN’s en mercado primario, a través de su Puesto de Bolsa y Casa de Valores en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.

Banistmo Securities es una sociedad anénima panamefia constituida bajo la razén social BANISTMO SECURITIES,
INC. mediante escritura pablica No.9,880 de 17 de agosto de 1998, otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito de
Panama y debidamente inscrita en el Registro Publico desde el dia 20 de Agosto de 1998.

Banistmo Securities, Inc. cuenta con Licencia de Casa de Valores otorgada por la Comision Nacional de Valores de
acuerdo a la Resolucion No. B.S 031-01. Los corredores de valores de Banistmo Securities, Inc. estan autorizados
por la Comision Nacional de Valores. Las oficinas del agente colocador estan ubicadas entre Calle 50 y Calle 77
Este, San Francisco, Ciudad de Panama, Republica de Panama, su ndmero de teléfono es 270-1049 y su nimero de
fax es 270-2627.

La comisién de emision primaria en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. sera cancelada por el Emisor.

3.2.2 Suscriptor

Primer Banco del Istmo S.A, ha celebrado con el Emisor un contrato de suscripcion por el 100% del monto de la
Emision, el cual se determinara en el momento de la emision y asciende hasta US$200,000,00.00 (Doscientos
millones)

3.2.3 Limitaciones y Reservas

La Emision no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

3.3 MERCADOS

La Oferta Publica de los VCN'’s ha sido registrada ante la Comision Nacional de Valores mediante Resolucién CNV
N0.119-2005 del 23 de mayo de 2005.
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Esta autorizacion no implica que la Comision recomienda la inversion en tales valores ni representa opinion
favorable o desfavorable sobre la perspectiva del negocio. La Comisién Nacional de Valores no sera responsable por
la veracidad de la informacion presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro. La presente Emision seré registrada y listada en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.; luego del registro de
los VCN’s en la RepUblica de Panama, podra contemplarse su registro en algin otro mercado en el exterior

3.4 GASTOS DE LA EMISION

El Emisor incurrird en los siguientes gastos:

Tabla 1: Gastos adicionales de la Emisién

Honorarios, Comisién o Gasto Monto % que representa sobre el
monto total de la Emision
Tarifa CNV 30,000.00 0.015%
Comisiones de Mercado Primario BVP 77,813.00 0.0389%
Tarifa de Inscripcion Latinclear 350.00 0.0002%
Otros Gastos * 5,000.00 0.0025%
Total 113,163.00 0.0565815%

3 En el rubro de otros gastos, se incluyen los gastos publicitarios (la publicacion de la oferta de venta, e impresion del prospecto informativo). Los otros gastos consisten en: Publicaciones en Diarios US$1,000, Confeccion de
Prospectos US$2,000, Miscelaneos US$2,000)

El contrato de suscripcion no generara comisiones ni ningln otro gasto asociado para el Emisor ya que el mismo sera
a titulo gratuito.

3.5 USO DE LOS FONDOS

El producto de la venta de los VCN s seréa utilizado en un 100% por el Emisor como capital de trabajo.

3.6 IMPACTO DE LA EMISION

La presente Emision VCN’s es parte integral en la estrategia Financiera del Emisor, si la presente Emision fuese
colocada en su totalidad, la posicion financiera del Emisor quedaria asi:

Tabla 2: Efecto de la Emision en los pasivos del Emisor (US$)

Antes Después

31.12.04 31.12.04
Pasivos
Préstamos y sobregiro bancario por pagar 120,215,182 120,215,182
Papel Comercial por pagar - 200,000,000
Valores vendidos bajo acuerdo de recompra 1,864,547 1,864,547
Otras cuentas por pagar 15,050,758 15,050,758
Total Pasivos 137,130,487 337,130,487
Intereses minoritarios en subsidiarias 276,561 276,561
Inversion del accionista
Acciones comunes sin valor nominal. Autorizadas,
emitidas y en circulacion: 1000 acciones 17,849,984 17,849,984
Capital adicional pagado - -
Cambios netos en valores disponibles para la venta 112,648 112,648
Utilidades no distribuidas 31,696,977 31,696,977
Total inversion del accionista 49,659,609 49,659,609
Total Pasivo y Patrimonio 187,066,657 387,066,657
Relacién Pasivo/Patrimonio 2.76 6.79

Fuente: Estados Financieros Auditados de Banistmo
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3.7 RESPALDO DE LA EMISION

La emisién de VCN'’s se encuentra respaldada por el crédito general de Banistmo Securities, Inc.
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V. INFORMACION DE BANISTMO SECURITIES, INC.

4.1 HISTORIA Y DESARROLLO DE LA COMPANIA

Banistmo Securities, Inc (la Compafiia) esta constituida bajo las leyes de la Republica de Panama y tiene como
principal actividad la Banca de Inversion. Mediante resolucion No. B.S. 031-01 la Comisidn Nacional de Valores de
le otorgd licencia para operar como Casa de Valores.

La Compafiia es una subsidiaria de propiedad absoluta de Primer Banco del Istmo, S.A, empresa que cotiza
publicamente sus acciones en la Bolsa de Valores de Panama, S.A, y es miembro de un grupo de empresas que tienen
administracién conjunta, que ejercen influencia importante en las decisiones administrativas y de operaciones de
todas las compafiias relacionadas y, por consiguiente, ciertas transacciones entre el Grupo reflejan intereses comunes.

Primer Banco del Istmo S,A. incorpord a sus actividades un Departamento de Banca de Inversion desde donde
inicialmente se ofrecieron los servicios de corretaje de valores, finanzas corporativas y administracion de activos al
mercado. En 1998 se crea la Vicepresidencia Ejecutiva de esta actividad y se incorpora operacionalmente a la
subsidiaria Banistmo Securities, Inc. La creacion del Emisor como una subsidiaria independiente de Primer Banco
del Istmo se debio al importante crecimiento de esta area de negocios en Panama y Centroamérica.

Banistmo Securities es una sociedad anénima panamefia constituida bajo la razén social BANISTMO SECURITIES,
INC. mediante escritura pablica No.9,880 de 17 de agosto de 1998, otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito de
Panama y debidamente inscrita en el Registro Publico desde el dia 20 de Agosto de 1998.

En el transcurso del afio 2002 Banistmo Securities, Inc. adquirié Banistmo Brokers, Inc, casa de valores con licencia
otorgada de acuerdo a la resolucion de la CNV No.318 del 21 de noviembre del 2000 y Banistmo Asset
Management, Inc, dedica a la administracién de fondos mutuos. Igualmente, Banistmo Asset Managment, Inc.
adquirié Banistmo Capital Markets Group, Inc. empresa dedicada desde 1990 al negocio fiduciario.

En el 2003 Banistmo Securities por medio de su subsidiaria BSI El Salvador, adquiere el 60% del puesto de bolsa
local A,B,C, Valores S.A. de C.V.

En abril del 2005 la administracion decide disolver Banistmo Brokers, Inc, quedando todas las funciones de casa de
valores que esta desempefiaba en manos de Banistmo Securities.

Para el afio fiscal terminado al 31 de diciembre de 2004, los principales activos consolidados del Emisor y
subsidiarias lo constituyen las inversiones en valores (valores para negociar, valores disponibles para la venta,
valores comprados bajo acuerdo de reventa, préstamos por cobrar, valores mantenidos al vencimiento, inversiones
asociadas) que suman en conjunto US$157.5 millones, el 84.21% del total activos. Un 17.83% de dichos valores,
US$28 millones, corresponde a valores de renta fija y el restante 82.17%, US$129.5 millones a valores de renta
variable.

Tomando en cuenta el total de activos reportado por el emisor al 31 de diciembre del 2004, cuyo monto asciende a
los US$187.0 millones, el 19.6% del total de activos presenta un vencimiento entre 1y 3 meses, un 2.4% entre 3y 6
meses, un 15.6% entre 6 meses y un afio, un 14.9% a méas de un afio y el 47.6% del total de activos no tiene
vencimiento. En lo que a distribucion geogréfica se refiere: el 68.6% corresponde a Panama, el 1.5% a América del
Norte, el 9% a paises del Caribe, el 10,8% a paises de América Central, el 7.4% a paises de Europa y el 2.8% a
paises de América del Sur.

4.2 ESTADO DE CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

A continuacion se presenta un cuadro de capitalizacién y endeudamiento del Emisor y subsidiarias:
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Tabla 3: Estados de capitalizacion y endeudamiento (US$)

31.12.04 31.12.03 31.12.02
Pasivos
Préstamos y sobregiro bancario por pagar 120,215,182 91,737,169 116,733,971
Papel Comercial por pagar - - -
Valores vendidos bajo acuerdo de recompra 1,864,547 6,986,899 17,504,264
Otras cuentas por pagar 15,050,758 13,473,686 29,119,436
Total Pasivos 137,130,487 112,197,754 163,357,671
Intereses minoritarios en subsidiarias 276,561 209,582
Inversion del accionista
Acciones comunes sin valor nominal. Autorizadas,
emitidas y en circulacion: 1000 acciones 17,849,984 14,198,984 11,307,584
Capital adicional pagado - -
Cambios netos en valores disponibles para la venta 112,648 - 45,046 - 776,018
Utilidades no distribuidas 31,696,977 26,728,478 22,674,083
Total inversion del accionista 49,659,609 40,882,416 33,205,649
Total Pasivo y Patrimonio 187,066,657 153,289,752 196,563,320
Relacién Pasivo/Patrimonio 2.76 2.74 4.92

Fuente: Estados Financieros Auditados de Banistmo

421 Financiamientos Recibidos:

Préstamos y sobregiro por Pagar:

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los préstamos y sobregiros por pagar se resumen a continuacion:

Tabla 4: Préstamos y sobregiros por Pagar (US$)

Tasas de Interés Vencimiento 2004 2003
Préstamo por pagar:
Banco del Istmo International (Bahamas), Ltd. 3.00% - 3.08% Varios hasta Junio 2006 120,215,182 91,382,328
Otros 1% 354,703
Sobregiro:
Primer Banco del Istmo, S.A. - - 138

120,215,182 91,737,169

Valores Vendidos bajo acuerdo de Recompra

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existian contratos de recompra con por US$1,864,547 y US$6,986,899,
respectivamente, a tasas de interés anual entre el 2.79% y 4.16%, con vencimientos varios hasta enero del 2005.
Estos contratos estdn garantizados por Valores para negociar por un monto de US$310,900 y US$4,890,185,
respectivamente; valores mantenidos al vencimiento por un valor de US$1,263,000 y US$1,836,000 y valores

disponibles para la venta por US$306,000 y US$614,000

4.3 INTERESES MINORITARIOS EN SUBSIDIARIAS

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los intereses minoritarios representan la participacion de otros accionistas en las

siguientes subsidiarias:
Tabla 5: Intereses minoritarios en subsidiarias(US$)

% de Interés minoritario 2004 2003
Subsidiaria
El Salvador, S.A. de CV 40% 276,561 209,582
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44 CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS
44.1 Litigios pendientes

A la fecha de la presentacion del presente documento, Banistmo Securities, Inc. tiene un litigio legal pendiente, un
proceso ordinario radicado en el Juzgado Decimocuarto de Circuito Civil del Primer Circuito Judicial de Panama,
por la suma de US$38,120.33. El proceso se encuentra en su fase probatoria, ambas partes presentaron ya sus
pruebas, contrapruebas y objeciones.

45 GOBIERNO CORPORATIVO

Por ser Banistmo Securities Inc 100% subsidiaria de Primer Banco del Istmo S,A, el Emisor se rige en lo referente a
las politicas relativas al Gobierno Corporativa por lo definido y adoptado por Primer Banco del Istmo, S.A.
Banistmo Securites, Inc cumple y aplica las politicas de Gobierno Corporativo que le atafien en virtud de ser
subidiaria de Primer Banco del Istmo, S.A.

Primer Banco del Istmo, S,A. en lo referente al Gobierno Corporativo se rige por la legislaciéon vigente que se
describe y detalla a continuacion.

El Acuerdo 12-2003 de 11 de noviembre de 2003 de la Comision Nacional de Valores de Panamé establece en su
Articulo 19 (EMISOR O PERSONA REGISTRADA SUJETA A OTRAS REGULACIONES):

"EIl emisor o persona registrada cuyas operaciones 0 negocios se encuentren sujetas a la fiscalizacion, vigilancia o al
cumplimiento de regimenes legales especiales, dentro de los que se contemplen obligaciones o recomendaciones
relativas a la implementacion de normas de gobierno corporativo, cumpliran con las obligaciones o adoptaran las
recomendaciones contenidas en las regulaciones especiales expedidas por su ente regulador primario. Esta
circunstancia sera revelada con detalle en las solicitudes de registro e informes periddicos correspondientes.”

En virtud del Articulo 19 del Acuerdo 12-2003 de la Comision Nacional de Valores de Panama, Primer Banco del
Istmo S.A (“Banco”), debe seguir los lineamientos establecidos por la Superintendencia de Bancos en el tema
relacionado a gobierno corporativo, regulado en su Acuerdo 4-2001 de 5 de septiembre de 2001.

Entre los requisitos de la Superintendencia de Bancos de Panama, se establecen los siguientes puntos como requisitos
minimos del articulo 3 del Acuerdo No. 4-2001:

Articulo 3. REQUISITOS MINIMOS DEL GOBIERNO CORPORATIVO
Los Bancos conduciran sus negocios con el concurso de un Gobierno Corporativo que incluira, por lo menos:

a. Documentos que establezcan claramente los valores corporativos, objetivos estratégicos, codigos de
conducta y otros estandares apropiados de comportamiento;

b. Documentos que establezcan claramente el sistema para asegurar el cumplimiento de lo indicado en el
ordinal anterior, y su comunicacién a todos los niveles de la organizacion del Banco;

¢. Una estrategia corporativa equilibrada, frente a la cual el desempefio global del Banco y la contribucion de
cada nivel de la estructura de Gobierno Corporativo pueda ser medida;

d. Una clara asignacion de responsabilidades y de las autoridades que adoptan las decisiones, incorporando los
requisitos de competencias individuales necesarias para ejercer las mismas, y una linea jerarquica de
aprobaciones requeridas en todos los niveles de la estructura de Gobierno Corporativo, hasta la Junta
Directiva;

e. El establecimiento de un mecanismo para la interaccion y cooperacién entre la Junta Directiva, la Gerencia
Superior y los auditores internos y externos;

f.  Sistemas de control adecuados que incluyan a las funciones de gestion de riesgos independientes de las
lineas de negocios y otros pesos y contrapesos;

g. Aprobacion previa, seguimiento y verificacion especial de las exposiciones de riesgo, en particular en
concepto de facilidades crediticias e inversiones y bajo criterios de sana practica bancaria, en donde los
conflictos de interés sean manifiestamente altos, incluyendo el trato en todas las relaciones de negocios con
personas que sean partes relacionadas del Banco o integrantes de su grupo econémico, sus accionistas
mayoritarios, su Gerencia Superior u otros empleados claves autorizados para tomar decisiones
trascendentes dentro del Banco;
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h. Documentos que contengan informacidn sobre la politica de reclutamiento, induccién y capacitacion
continua del personal, los incentivos financieros y administrativos ofrecidos a la Gerencia Superior, las
gerencias de lineas de negocios y otros empleados para que actlen apropiadamente y persiguiendo los
mejores intereses del Banco, tales como la politica de remuneraciones, compensaciones ejecutivas, opciones
sobre acciones del Banco o su sociedad controladora, promociones y otros reconocimientos;

i. Flujos apropiados de informacion interna y hacia el pablico, que garanticen la transparencia del sistema de
Gobierno Corporativo, por lo menos en las siguientes areas:

l La estructura de la Junta Directiva (tamafio, membresia, calificaciones y comités);

Il. La estructura de la administracion general (responsabilidades, lineas jerarquicas, calificaciones
y experiencia);

Il La estructura de la organizacion basica (estructura de la linea de negocios, estructura legal del
Banco, sociedad controladora y grupo econémico);

V. Naturaleza y extension de transacciones con partes relacionadas e integrantes del grupo
econdmico del Banco.

j.  Sistema de supervision directa por cada componente de los niveles jerarquicos de la estructura de la
organizacion al componente inmediatamente inferior jerarquicamente, incluyendo a las funciones no
involucradas en la gestion diaria del Banco; y

k. Auditorias interna y externa independientes de la Gerencia Superior.

En el articulo 22 de dicho acuerdo se establecen sanciones por incumplimiento de las disposiciones de gobierno

corporativo. Para mas informacion el inversionista se puede referir a la direccién de internet de la
Superintendencia de Bancos de Panama, en la cual podra encontrar el contenido del Acuerdo No. 4-2001.

46 POLITICA DE DIVIDENDOS

No existe una politica preestablecida de dividendos por parte del Emisor.

4.7 CAPITAL ACCIONARIO

El emisor tiene un capital autorizado de 1,000 acciones, todas sin valor nominal y cada una de las cuales con derecho
a un voto. El capital social sera por lo menos igual a la suma total representada por las acciones con valor nominal,
mas el valor que la sociedad reciba por la emision de las acciones sin valor nominal, y las sumas que, de cuando en
cuando, sean incorporadas al capital social de acuerdo con resolucién o resoluciones de la Junta Directiva. Las
acciones podran ser emitidas al portador o como nominativas, segun disponga la Junta Directiva, y la Junta podra
permitir el canje de certificados al portador por certificados en el nombre del duefio o vice-versa. Las acciones al
portador s6lo podran ser emitidas si fueren totalmente pagadas y liberadas.

Al 31 de diciembre de 2004, el emisor tenia en circulacion las 1,000 acciones autorizadas.

4.8 PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS
48.1 Derechos de Voto

Cada accion comuln otorga a su tenedor un (1) voto en las asambleas de accionistas.

48.2 Asambleas de Accionistas

Las asambleas de Accionistas, con cualquier objeto, podran celebrarse en cualquier lugar, dentro o fuera de la
Republica de Panama.

Las asambleas de accionistas seran ordinarias o extraordinarias. Habré reunion general de accionistas todos los afios
para la eleccion, en la fecha y el lugar que por resolucién disponga la Junta Directiva para la eleccién de Directores y
la tramitacion de cualquier otro asunto que sea debidamente sometido a la reunién. En una reunién anual podra
tramitarse cualquier asunto que podria decidirse en una reunion extraordinaria, si asi se incluyere en el aviso de la
misma.
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Las asambleas de accionistas, ya deberan ser convocadas mediante entrega personal o por correo de la citacién a
cada accionista registrado con derecho a voto, no menos de diez ni mas de sesenta dias antes de la fecha de la Junta.
Si la sociedad ha emitido acciones al portador, dichos accionistas seran notificados mediante publicacion en un
diario de la Republica de Panama, no menos de 30 ni mas de 60 dias antes de la fecha de la Junta.

4.8.3 Junta Directiva y Dignatarios

El pacto social del Emisor establece que la sociedad tendra una Junta Directiva no menor de tres (3) ni mas de siete
(7) miembros. Dentro de dicho maximo y minimo, el nimero podra ser fijado por resolucién de la Junta. No
obstante en cualquier reunion de los accionistas para elegir Directores, los accionistas podran, por resolucién
determinar el nimero de Directores a elegir en ella, y el nimero que asi se determine sera entonces elegido.

Las facultades de la sociedad seran ejercidas por la Junta Directiva, excepto las que estuvieren conferidas o
reservadas a los accionistas. La Junta Directiva, por consiguiente, tendra el control absoluto y administracion total
de los negocios de la sociedad y podra vender, arrendar, permutar o de cualquier otra manera enajenar todos o parte
de los bienes de la sociedad, incluyendo su clientela y privilegios, franquicias y derechos de acuerdo con los
términos y condiciones que la Junta Directiva crea conveniente a su juicio sin necesidad de que para ello sea
autorizada en forma alguna por los accionistas de la sociedad. No se necesitara el voto ni el consentimiento de los
accionistas para el traspaso de los bienes en fideicomiso o para gravarlos con prenda o hipoteca, en garantia de las
deudas de la sociedad o de terceros, bastando para ello una resolucién dada por la Junta Directiva.

Las reuniones de los Directores podran tener lugar en la Republica de Panama o en cualquier otro pais, y cualquier
Director podra estar representado y votar por mandatario 0 mandatarios en cualquiera y todas las reuniones de
Directores. En caso de vacantes en la Junta Directiva, una mayoria de los Directores entonces en ejercicio, aunque
fuere menos que el quérum podré elegir los Directores para ocupar dichas vacantes.

Los dignatarios de la sociedad seran un Presidente, un Secretario y un Tesorero. La Junta de Accionistas o la Junta
Directiva podra elegir de cuando en cuando uno 0 mas Vice Presidentes, Sub Tesoreros o Sub Secretarios y otros
dignatarios, agentes y empleados que a bien tenga. Cualquier dignatario podra desempefiar mas de un cargo. Las
facultades de los dignatarios y su autorizacién para representar a la compafiia son fijados por la Junta Directiva.

48.4 Dividendos

Compete a la Junta Directiva del Emisor declarar y pagar dividendos. Segun la ley, la Junta Directiva solo puede
declarar y pagar dividendos de las utilidades netas de la sociedad o del exceso de sus activos sobre sus pasivos.

4.8.5 Derecho de Suscripcién Preferente

Los tenedores de acciones comunes o de acciones preferidas no tendran derecho preferente a comprar acciones
futuras por emitirse, ya sea por aumento de capital o por cualquier otro motivo, ni en caso de que otro accionista
desee traspasar sus acciones.

4.8.6 Traspaso de Acciones

El traspaso de las acciones se efectuara en el registro de Acciones por el tenedor registrado de las acciones o por su
apoderado, debidamente autorizado al efecto por un poder de representacion otorgado por escrito y presentado al
Secretario de la compafiia, y mediante la entrega del certificado o certificados representativos de tales acciones. El
traspaso de las acciones al portador ser verificara por la sola tradicion del titulo.

Los demas accionistas tendran derecho preferente a comprar las acciones que otro accionista desee traspasar, de acuerdo
a la proporcion de acciones que posean dichos accionistas. Para este efecto, el accionista que desee traspasar sus
acciones habra de comunicar a los deméas accionistas su propdsito por escrito con treinta (30) dias de anticipacion, y
dentro de este término los demas accionistas podran adquirir estas acciones segun los porcentajes que respectivamente
le correspondan. Si alguno o varios de los accionistas dejan de ejercer su derecho preferente, su porcentaje se ofrecera
proporcionalmente entre los demas accionistas. Cualesquiera acciones que todavia queden por vender podran ser
vendidas por el accionista vendedor a cualquier persona, pero Unicamente en términos no mas favorables que aquellos a
los cuales dichas acciones hubiesen sido ofrecidas de acuerdo con el presente a los otros accionistas.
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4.8.7 Reforma del Pacto Social

El pacto social del Emisor podra ser enmendado por resolucién en que conste dicha enmienda o enmiendas, adoptada
por las dos terceras partes por lo menos de todas las acciones representadas en una reunién extraordinaria convocada
con tal fin, 0 en una reunion ordinaria si se hubiere dado aviso oportuno de ella.

4.8.8 Contratacion con Partes Relacionadas

El pacto social del Emisor establece que ningun contrato u otra transaccion entre la sociedad y cualquier otra
sociedad anonima sera afectado o invalidado por el hecho de que cualquier uno 0 mas de los directores de esta
sociedad esté o estén interesados en, o es Director o dignatario, o son directores o dignatarios de tal otra sociedad
anonima, y cualquier Director o cualesquiera Directores, individual o conjuntamente, podra ser parte o partes, o estar
interesados en cualquier contrato o transaccion de esta sociedad, 0 en que esta sociedad esta interesada, y ningin
contrato, acto o transaccion de esta sociedad con cualesquiera persona o personas, firmas o sociedades anénimas,
sera afectado o invalidado por el hecho de que cualquier Director o cualesquiera Directores de esta sociedad es 0 son
partes de, o estan interesados en dicho contrato, acto o transaccion, o de cualquier modo relacionados con dichas
persona o personas, firma, asociacion y toda y cada persona que llegue a ser Director de esta sociedad es por el
presente relevada de cualquier responsabilidad que por otra parte pudiera existir por contratar con la sociedad en
beneficio de si misma o de cualquier firma o sociedad andnima en la cual pueda de cualquier modo estar interesada.

48.9 Estatutos

Las sociedades anonimas panamefias no tienen obligacion de adoptar Estatutos. A la fecha, el Emisor no ha adoptado
Estatutos.

49 DESCRIPCION DEL NEGOCIO
4.9.1 Giro Normal del Negocio
El Emisor se dedica principalmente al corretaje de valores, finanzas corporativas y administracion de activos.

Durante el transcurso del 2004 ningun cliente generd individualmente mas del diez por ciento de los ingresos del
Emisor.

A continuacion se presenta una breve descripcion de las subsidiarias consolidadas:

= Banistmo Asset Management, Inc. se dedica a administrar fondos de inversion y a realizar actividades
relacionadas con la compra y venta de valores

= Banistmo Capital Markets Group, Inc. se dedica a la venta de valores y a prestar servicios de consultoria
relacionados con las operaciones de fideicomiso en la Republica de Panama.

= Banistmo Investment (Bahamas), Ltd. es una sociedad registrada en Bahamas, dedicada a la compra y venta
de valores.

= BSI El Salvador, S. A de C. V. es una sociedad registrada en EIl Salvador, propietaria en un 60% del puesto
de bolsa Banistmo Securities El Salvador, S.A. de C.V., antes ABC Valores, S. A. de C. V.

= Banistmo Securities Bahamas, Ltd. Es una sociedad registrada en las Bahamas dedicada a brindar
asesoramiento financiero.

A principios de 1991, Primer Banco del Istmo incorpor6 a sus actividades un Departamento de Banca de Inversién
desde donde inicialmente se ofrecieron los servicios de corretaje de valores, finanzas corporativas y administracién
de activos al mercado. En 1998 se crea la Vicepresidencia Ejecutiva de esta actividad y se incorpora
operacionalmente a la subsidiaria Banistmo Securities, Inc. La creacién del Emisor como una subsidiaria
independiente de Primer Banco del Istmo se debid al importante crecimiento de esta area de negocios en Panama y
Centroamérica.
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En el transcurso del afio 2002 Banistmo Securities, Inc. adquirié Banistmo Brokers, Inc y Banistmo Asset
Management, Inc. Igualmente, Banistmo Asset Managment, Inc. adquirié Banistmo Capital Markets Group, Inc.

Banistmo Securities, Inc. a través de su subsidiaria Banistmo Brokers, Inc. (miembro fundador de Bolsa de Valores
de Panama, S.A. y de Central Latinoamericana de Valores, S.A.), ofrecia a diciembre de 2004 a sus clientes
institucionales y particulares una diversidad de productos financieros, incluyendo: compra y venta de acciones,
bonos, valores comerciales negociables y otros titulos que se negocian en el mercado de valores panamefio, tanto en
el mercado primario como en el secundario. Entre las principales actividades de la Casa de Valores Banistmo
Brokers, Inc. al 31-12-04 estaba actuar como intermediario de valores. Segln datos estadisticos de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. correspondiente al 31 de diciembre de 2004 Banistmo Brokers, Inc. ha desarrollado un
volumen de operaciones (tanto compras como ventas) de US$785.0 millones lo que corresponde el 32.73% del
mercado.

En el volumen de operaciones del mercado secundario (con REPOS) Banistmo Brokers, Inc. realizé operaciones por
US$281.3 millones lo que corresponde al 32.8% del mercado secundario, ocupando de esta forma el primer lugar en
el afio 2004 en operaciones de mercado secundario. En cuanto al volumen de operaciones del mercado primario de
la Bolsa de Valores de Panama, Banistmo Brokers, Inc. realizo un volumen de operaciones por US$628.9 millones lo
que corresponde al 34.37%, ocupando de esta forma el primer lugar entre los puestos de bolsa por las transacciones
realizadas en el afio 2004.

En abril del 2004 Banistmo Securities decide eliminar a su subsidiaria Banistmo Brokers, Inc y a partir de entonces,
las funciones que desempefiaba Banistmo Brokers, Inc, son efectuadas en su totalidad por Banistmo Securities.

Banistmo Securities, Inc. en afio 2004 ha participado a nivel regional en la estructuracion y colocacion de
instrumentos financieros por un monto superior a los US$250 millones. La Division de Finanzas Corporativas de
Banistmo Securities, Inc, se dedica a los siguientes servicios: asesora empresas que desean recaudar fondos en los
mercados de capital mediante la emisién de deuda o capital a través de la estructuracion de emisiones publicas o
privadas, préstamos sindicados u otras estructuraciones financieras. Adicionalmente, esta division brinda los
siguientes servicios: (i) valuacién de empresas, (ii) investigacion de mercados y negocios, (iii) reestructuracion de
pasivos y mas importante ain, ha realizado importantes negocios en el area de fusiones y adquisiciones corporativas.
En la edicion febrero 2001 de la revista especializada en negocios de Centroamérica, “Estrategia & Negocios”
reconoce a Banistmo Securities, Inc. como uno los ocho (8) principales Bancos de Inversion de la Regién

En el 2004 Banistmo Securities, Inc, estructuré 6 de las 20 emisiones publicas en el afio, lo que representa un 30% de
las emisiones publicas inscritas durante el afio, en cuanto al monto registrado por éstas, el mismo fue de US$240
millones, lo que representd a su vez 26.2% de las emisiones inscritas en el mercado primario durante el 2004, las
cuales totalizaron US$914 millones. En el area de Asesoria Financiera, Banistmo Securities brind6 sus servicios en
la negociacién de la adquisicion del Banco TBS Loyd’s Colombia.

Banistmo Securities cuenta con Banistmo Capital Markets Group, Inc, subsidiaria que ofrece servicios fiduciarios
como lo son la administracion de fideicomisos de inversion, administracion y garantia (al 31 de diciembre de 2004
esta subsidiaria mantiene en cuentas de orden las cuentas de los fideicomisos por una suma de US$528.8 millones).
El Emisor ofrece adicionalmente los servicios de agente de pago Yy registro de valores (Banco Liquidador de acuerdo
a las nuevas préacticas del mercado de valores ante LATINCLEAR).

Durante el afio 1999 el Emisor lanz6 una familia de fondos mutuos o sociedades de inversion, en los cuales Banistmo
Asset Mangement Inc., subsidiaria 100% de Banistmo Securities, Inc., actia como administradora de inversiones.
Esta familia de fondos incluye: un fondo mutuo de acciones locales, cuatro fondos de acciones de empresas
norteamericanas y un fondo de rendimiento fijo local.

A través de Banistmo International (Bahamas) Ltd., el Banco atiende la mayoria de los negocios internacionales de
Primer Banco del Istmo, S.A. enfocando sus créditos y negocios a exportadores importantes del area
centroamericana asegurando asi una fuente de repago en Délares, moneda de curso legal de Estados Unidos de
América.

Durante el 2004, Banistmo Securities participd en el asesoramiento de:

=  Econofinanzas
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Elektra
Emision Publica de Bonos Corporativos de Taca International Airlines, S.A. US $35 millones, Panama.

Emision Pablica de Bonos Corporativos Banistmo US $50 millones, Panamd y El Salvador.

Emisién Puablica de Acciones Preferentes de Banistmo por US $150 millones, Panama.

Emision Pablica de Bonos Cero Cupon Banistmo US $10 millones, Panama.

Emisién Pablica de Bonos Hipotecarios de Sarasqueta y Compafiia, S.A. US $6 millones, Panama.
Emision de Bonos Privados Hipotecarios de Universidad Latina de Panama US$15 millones, Panama

con activos por US $398 millones al 30 de septiembre de 2004.
Durante el 2003, Banistmo Securities particip6 en el asesoramiento de:

= Emisién Pablica de Bonos Corporativos Banistmo US $50 millones, Panama.
= Lufussa

Emision Publica de Certificados de Inversion de Credi Q Inversiones, S.A. US $20 millones, El Salvador

Equipo asesor para Primer Banco del Istmo en la adquisicion de Lloyds TSB Bank, S.A. (Colombia), grupo

= Estructuracién Privada a EMCE (empresa privada hondurefia de energia), mediante titularizacion de flujos

futuros, por un total de US $40 millones, Honduras.

» Facilidad de financiamiento de corto plazo con el ICE, aprobada por el ICE, por un monto de US $25

millones, Costa Rica.

= Linea de crédito de corto plazo a favor del ICE, otorgada por Banco Banex (miembro de Primer Banco del

Istmo), por un monto de US $5 millones, Costa Rica. quitar
= Emisidn Pablica de Bonos Hipotecarios de Altos de Vistamares, S.A. US $3 millones, Panama.

Durante el 2002, Banistmo Securities particip6 en el asesoramiento de:

Emisién Puablica de Acciones Preferentes de Global Bank por US $20 millones, Panama.

Emisién Puablica de Acciones Preferentes de Banistmo por US $25 millones, Panama.

Emisién Puablica de Bonos Hipotecarios Cofisesa por US $15 millones, Panama.

Emision Pablica de Bonos Corporativos de Panabank por US $25 millones, Panama.

Emisién Puablica de Acciones Preferentes Grupo Financiero Improsa US $ 2 millones, Costa Rica.
Emisién Puablica de Acciones del Banistmo Bond Fund Il por US $280 millones, Panama.
Emision Privada de Bonos Hipotecarios Royal Hotel Corp. por US $12.1 millones, Panama.
Emision Privada de Bonos Corporativos Grupo Melo por US $3.0 millones, Panama.

Emision Privada de Bonos Corporativos Impa Doel, S.A. por US $3.7 millones, Panama.

(Costa Rica), grupo con activos por US $60 millones.

Equipo asesor para Corporacion Banex (Costa Rica) en la adquisicion del Grupo Financiero Bancrecen

= Equipo asesor en la Fusién con Banco de Latinoamérica, S.A. (Bancolat, Panama), banco con activos

superiores a los US $300 millones.

= Equipo asesor para Primer Banco del Istmo en la adquisicion de un interés minoritario en EI Grupo Ahorro

Hondurefio (Honduras), grupo con activos por US $750 millones.
410 DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

4.10.1 De la Bolsa de Valores de Panama.

Los servicios de Banca de Inversion en Panamd oficialmente se han desarrollado con el nacimiento formal de la
Bolsa de Valores de Panama. Haciendo un poco de historia, la intermediacion de valores en Panama es tan vieja
como la Republica misma. Sin embargo, esta actividad se llevaba a cabo de manera informal, esto es, adolecia
de mecanismos de organizacion y no ofrecia ni la informacion, ni la transparencia suficiente para proteger al
publico. No es hasta julio de 1970 que el Gobierno Nacional adopto6 el Decreto No.247, (el cual fue sustituido
posteriormente por el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999) mediante el cual se creé la Comisién Nacional
de Valores y se regula el mercado de valores en la Republica de Panama. De hecho, a principios de los afios 70
un grupo de corredores de valores hicieron serios y meritorios esfuerzos por establecer una bolsa de valores,
llegando a reunirse peridédicamente y a publicar informes sobre las operaciones celebradas entre ellos. Sin
embargo, el crecimiento y desarrollo de la banca internacional y del Centro Bancario Nacional tuvieron como
resultado, que tanto el Gobierno Nacional como la empresa privada, encontraran todo el financiamiento
necesario en el Mercado Bancario, haciendo innecesario, en ese entonces, el funcionamiento de una bolsa de
valores. Posteriormente, a inicios de la década del ochenta, los altos niveles de endeudamiento externo y un
pobre desarrollo econémico, trajeron como consecuencia una reduccion de ofertas de financiamiento por parte
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del sistema financiero internacional hacia los Gobiernos de Latinoamérica.

Asi mismo, la pasada crisis politica y econémica por la cual atravesé Panama durante los afios 1987, 1988 y
1989 dieron como resultado que el mercado de valores informal adquiriera suma importancia como medio de
intermediacidn financiera.

A pesar de ser un mercado informal, tuvo gran aceptacion dentro de la comunidad panamefia, por lo que se
pensé que era el momento adecuado para que en Panama se creara una Bolsa de Valores que cumpliera con el
objetivo de servir como intermediario entre el Estado y la Empresa Privada por una parte y los Inversionistas por
la otra, para la compraventa de valores. La Bolsa de Valores tendra la particular preocupacion de promover el
intercambio de valores tanto publicos como privados; y que las transacciones que se realicen se ajusten no sélo a
la Ley, sino a las mas estrictas normas de ética comercial y profesional. También debe proporcionar y mantener
a disposicion del publico, informacién financiera y comercial sobre las empresas inscritas en ella.

Para poder cumplir a cabalidad la funcién de intermediacién financiera que le corresponde, la bolsa de valores
debera funcionar de acuerdo con las normas que dicte la Comision Nacional de Valores de Panama y entre
ambas deberan velar porque el mercado de valores goce de la agilidad y garantias que requiere este tipo de
operaciones.

4.10.2 De la Comisién de Valores de Panama

La regulacion del Mercado de Valores en Panama es muy reciente. EI 16 de julio de 1970, mediante Decreto de
Gabinete 247, la entonces Junta Provisional de Gobierno establece el primer cuerpo normativo formal para regular,
analizar y fiscalizar la venta de titulos valores al publico inversionista y se crea la primera Comision Nacional de
Valores adscrita al Ministerio de Comercio e Industria, la cual tal como se establecio gozaba de personeria juridica,
autonomia en su régimen y manejo interno, sujeta a la vigilancia e inspeccion del Organo Ejecutivo y de la
Contraloria General de la Republica.

Esta Comision estaba integrada por cinco miembros:

e El Ministro de Comercio e Industria o el funcionario que éste designara, quién la presidia.

e El Gerente del Banco Nacional o la persona por éste designada.

e Un miembro prominente de la Banca, el cual debia tener por lo menos cinco (5) afios de experiencia en esta
actividad en la Republica de Panama.

e Un miembro prominente de la Industria, el cual debia tener por lo menos cinco (5) afios de experiencia en la
produccion manufacturera en la Republica de Panama.

e Un miembro prominente del Comercio, el cual debia tener por lo menos cinco (5) afios de experiencia en
esta actividad en la Republica de Panama

Dos afios mas tarde el Decreto de Gabinete No. 247, es reformado por el Decreto de Gabinete No. 30 de 24 de
febrero de 1972. Este Decreto Ley ademas era reglamentado mediante Resoluciones y por supuesto Decretos
Ejecutivos.

La iniciativa gubernamental de los afios setenta surge como reaccién a la proliferacion de promotores de fondos
mutuos "offshore" que por tener dicha caracteristica no rendian cuentas a ninguna jurisdiccién. También, y como un
objetivo mas profundo, la regulacidn de las ofertas de valores se percibe como un elemento positivo en proporcionar
seguridad a los inversionistas, y con ello, alentar la formacion de un mercado nacional de valores.

Sin cambios y adiciones de importancia, la regulacion de valores representada por el Decreto 247, se mantiene como
la piedra angular del marco regulatorio local a pesar de tener un alcance limitado. El Decreto estaba concentrado casi
exclusivamente en los aspectos de la colocacion de titulos del emisor al publico.

Mientras tanto, las realidades econémicas y financieras eran otras. Particularmente a partir de 1990, el mercado
nacional de valores, que hasta entonces habia apenas experimentados transacciones esporadicas, empieza a ser
escenario de mayor nimero de operaciones, muchas de mayor complejidad. Con la creacion de la Bolsa de Valores
de Panam4, S.A., la compra y venta publica de valores entra en una etapa mas abierta y popular. Con la expansion
del mercado aumentan el ndmero de intermediarios de compraventa y poco a poco resurgen las funciones
institucionales de pago, transferencia y liquidacion de valores.
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Como referencia cuantitativa el crecimiento del mercado, en 1990 afio de inicio de operaciones de la Bolsa de
Valores de Panama, existian ocho puestos de bolsa con veinte empleados y se negociaron 35 millones de balboas.
Para el afio 2004 se negociaron sobre US$ 1,829 millones en titulos en el Mercado Primario y mas de US$ 850
millones en el Mercado Secundario.

Debido a las realidades econémicas y financieras el marco regulador vigente, en noviembre de 1997, el Organo
Ejecutivo convoca a un grupo de trabajo para formular y redactar una Ley marco para el Mercado de Valores de
Panama.

DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 (MARCO REGULADOR VIGENTE)

La tarea encomendada por el Ejecutivo al grupo de trabajo suponia cumplir satisfactoriamente con varios objetivos.
El primero, elaborar una normativa moderna que expandiera la regulacién a todas las facetas del mercado. Esta parte
del trabajo suponia identificar todos los protagonistas del mercado y disefiar los requisitos necesarios para su
funcionamiento.

El segundo, implicaba introducir a través de la Ley, algunos elementos juridicos novedosos que permitiesen
convalidar juridica y operativamente algunas instituciones comunes en los mercados de valores desarrollados como
son la tenencia indirecta de valores, la inmovilizacion y desmaterializacion de titulos, elementos sin los cuales es
impensable un mercado seguro y fluido.

De similar naturaleza legal era la expectativa del tercer objetivo, estrenar en la legislacion panamefia normas respecto
a la informacion que generan los interlocutores del mercado. El desarrollo de normas de transparencia y
diseminacion, asi como la tipificacion de los abusos al manejo de informacién, como lo son la manipulacion del
mercado y el trafico de informacion privilegiada y sus sanciones.

Por Gltimo y no menos importante que los objetivos anteriores fue el disefio de una organizacién que pudiese
desarrollar el contenido de la Ley, instrumentar su ejecucidn, ordenar y fiscalizar el mercado con el mayor equilibrio,
autonomia e independencia que fuese factible.

Nace entonces el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Comisidon Nacional de Valores y se
regula el Mercado de Valores en la Republica de Panama, publicado en la Gaceta Oficial No. 23,837 de 10 de julio
de 1999, entrando en vigencia de forma parcial, ya que dicho Decreto establecia que so6lo el Titulo Il entraria en
vigencia treinta (30) dias a partir de su promulgacién y cuatro meses contados a partir de su publicacion entrarian a
regir los demas Titulo de la norma.

Sin embargo luego haciendo uso de las facultades conferidas por el articulo 284 del Decreto Ley No. 1 de 1999, el
Organo Ejecutivo a través del Ministerio de Economia y Finanzas y mediante el Decreto Ejecutivo No. 142 de 9 de
noviembre de 1999 decretd prorrogar la entrada en vigencia de los Titulos 11, IV, V, VI, VII, VI, IX, X, XII, XIIl'y
el articulo 285 para el dia 10 de febrero de 2000.

El Decreto Ley 1 de 1999 es una ley marco de 284 articulos divididos en 18 Titulos tematicos. La ejecucién de este
Decreto queda a cargo de la Comision Nacional de Valores, ente autbnomo compuesto por tres Comisionados de
tiempo completo, responsables del desarrollo de la ley, su ejecucion y al fin de cuentas del éxito y fracaso de la
vigilancia efectiva del mercado de valores.

411 MERCADOSEN LOS QUE COMPITE BANISTMO SECURITIES
El Emisor compite con sus servicios en los siguientes segmentos:

e Finanzas Corporativas

e Asesoria Financiera & Estratégica

e  Administracion de Activos Financieros
e Administracion de Fideicomisos

e Intermediacién Financiera
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412 COMPETENCIA

Banistmo Securities Inc, compite directamente con el resto de empresas dedicadas a los servicios de Banca de
Inversion. En el caso particular de su division de corretaje de valores, compite directamente con las casas de bolsa
inscritas en la Comisidn de Valores de Panama, entre los cuales destacan fundamentalmente Wall Street Securities,
Banco Nacional de Panama, Citivalores, Global Valores y B.G Investment entre otros.

413 LITIGIOS LEGALES

A la fecha de la presentacién del presente documento, Banistmo Securities, Inc. tiene un litigio legal pendiente, un
proceso ordinario radicado en el Juzgado Decimocuarto de Circuito Civil del Primer Circuito Judicial de Panama,
por la suma de US$38,120.33. El proceso se encuentra en su fase probatoria, ambas partes presentaron ya sus
pruebas, contrapruebas y objeciones.

414 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

El emisor es una Subsidiaria 100% poseida por Primer Banco del Istmo, S.A. (Banistmo) como bien se muestra a
continuacion:

Tabla 6: Estructura Organizacional Primer Banco del Istmo, S.A.

| Primer Banco del Istmo |

[ I I |
Banistmo Banca de Banca de Centro Regional Centro
Securities Empresas Personas de Tarjetas de Crédito Corporativo

Por otra parte, el Emisor cuenta a su vez con cuatro subsidiarias. Todas las subsidiarias del Emisor tienen objetivos
de negocios relacionados a la Banca de Inversién.

Tabla 7: Estructura organizacional

[ Banistmo Securities |

Banistmo Asset Banistmo Securities Banistmo Investment BSI El Salvador
Management, Inc Bahamas Bahamas, Inc S,Ade CV

Capital Markets
Groups

A continuacion se presenta una breve descripcion de las subsidiarias consolidadas del Emisor:

= Banistmo Asset Management, Inc. se dedica a administrar fondos de inversién y a realizar actividades
relacionadas con la compra y venta de valores.

= Banistmo Capital Markets Group, Inc. se dedica a la venta de valores y a prestar servicios de consultoria
relacionados con las operaciones de fideicomiso en la Republica de Panama.

= Banistmo Investment (Bahamas), Ltd. es una sociedad registrada en Bahamas, dedicada a la compra y venta
de valores.

= BSI El Salvador, S. A de C. V. es una sociedad registrada en EIl Salvador, propietaria en un 60% del puesto
de bolsa Banistmo Securities El Salvador, S.A. de C.V., antes ABC Valores, S. A.de C. V.

= Banistmo Securities Bahamas, Ltd. Es una sociedad registrada en las Bahamas dedicada a brindar
asesoramiento financiero.
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415 TENDENCIAS

El competitivo entorno financiero internacional ha creado la necesidad de que todas las instituciones dedicadas al
negocio de Banca de Inversién aumenten su dinamismo, eficiencia y rentabilidad, para asi mantener vigencia y cuota
de mercado en este dindmico negocio. El Emisor ha logrado desarrollar una variada y competitiva gama de servicios
a través de los afios. El Emisor para afrontar los cambios y tendencias dentro de esta industria, y mantener de esta de
esta forma su cuota de mercado ha incorporado herramientas de trabajo y nuevos productos que les permitira
mantenerse dentro de los adelantos y exigencias del sector.

416 PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO

Al 31 de diciembre de 2004, los bienes inmuebles, mobiliario, equipo y mejoras a propiedades arrendadas se
conforman de la siguiente manera:

Tabla 8: Propiedades, planta y equipo
Saldo Inicial Adiciones Disminuciones Saldo Final
Activos fijos, al costo

Terrenos - -
Edificio - -
Mobiliario y equipo 45,457 2,660 4,816 43,301
Equipo de computo 590,722 423,062 18,306 995,478
Mejoras a la propiedad arrendada 10,124 106 619 9,611
Equipo de transporte 98,950 47,714 857 145,807

Equipo en arrendamiento financiero - -
Construcciones y proyectos en

proceso - -
Total Activo fijo al costo 745,253 473,542 24,598 1,194,197
Depreciacion y amortizacion

acumuladas

Mobiliario y equipo 12,766 9,723 5,527 16,962
Equipo de computo 130,583 107,290 18,316 219,557
Edificio - -
Mejoras a la propiedad arrendada 2,308 1,986 620 3,674
Equipo de transporte 51,944 22,210 857 73,297
Equipo en arrendamiento financiero - -
Total Depreciacion y amortizacion 197,601 141,209 25,320 313,490
Valor neto 547,652 332,333 - 722 880,707

Fuente: Banistmo

Las propiedades, planta y equipos (neto de depreciacién y amortizacion) representaron tan sélo el 0.47% del total de
activos consolidados del Emisor al 31 de diciembre de 2004. A la fecha no pesa ningun gravamen sobre los mismos.

417 INVESTIGACION Y DESARROLLO

N/A
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

5.1 ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

Los estados financieros consolidados al 31.12.04 estan presentados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Activos.

Al 31 de diciembre de 2004 Banistmo Securities, Inc. registro activos totales por US$187.06 millones, lo que
demuestra un aumento de 22.03% sobre los US$153.28 millones registrados al 31 de diciembre de 2003. Entre los
principales rubros dentro del total de activos destacan: (i) efectivos en bancos, (ii) depdsitos a la vista en bancos, (iii)
depositos a plazo en bancos (iv) valores para negociar, disponibles para la venta, comprados bajo acuerdo de reventa,
mantenidos hasta el vencimiento (v) préstamos, (vi) inversiones en afiliadas, (vii) otros activos.

Tabla 9: Activos

[ AI31/12/04 ¢ 1 Al31/12/03
Dep6sitos a la vista en bancos 21,569,757 1,007,759
Depositos a plazo en bancos 229,155 614,737
Valores para negociar 27,862,763 19,036,416
Valores disponibles para la venta 59,545,512 47,394,928
Valores comprados bajo acuerdo de reventa 46,901,034 54,671,516
Préstamos por cobrar 13,982,297 10,132,836
Valores mantenidos al vencimiento 5,992,960 8,081,044
Inversiones en afiliadas 3,246,942 3,246,942
Otros activos 7,736,237 9,103,574
Total Activos 187,066,657 153,289,752

El mayor aumento dentro de los activos se observa en: (i) Depositos a la vista en bancos, que pasé de US$1,007,759
en el 2003 a US$21,569,757 a diciembre del 2004 (ii) valores para negociar, donde se observa un crecimiento del
46.4% durante el 2004 vy, (iii) préstamos por cobrar que se incrementaron en US$3,849,461. A continuacion
presentamos un desglose de los principales activos del Emisor:

Préstamos.
Los préstamos y cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables que no se

cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o servicios directamente a un
deudor con la no intencion de negociar la cuenta por cobrar.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 la distribucién de los préstamos se resume a continuacién:

Tabla 10: Préstamos

2004
Interno Externo Total
Comerciales 13,157,297 825,000 13,982,297
2003
Interno Externo Total
Comerciales 6,068,009 4,063,927 10,132,836

Valores para negociar

Los valores para negociar comprenden los valores de deuda y acciones de capital que se cotizan a través de una bolsa
de valores, adquiridos con el propdsito principal de generar una ganancia de las fluctuaciones a corto plazo en el
precio o de la comisién por intermediacién. Estos valores se presentan a su valor razonable. Las ganancias 0
pérdida resultantes de la variacion en el valor razonable son incluidas en los resultados del afio corriente.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores para negociar, registrados a su valor de mercado, se detallan a
continuacion:
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Tabla 11: Valores para negociar

2004 2003
Valores que cotizan en bolsas de valores 24,734,290 16,720,472
Valores que no cotizan en bolsas de valores 3,128,473 1,215,944
27,862,763 17,936,416

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 los valores para negociar por un monto de US$310,900 y US$4,890,185
garantizaban acuerdos de recompra por la suma de US$295,547 y US$4,536,899, respectivamente.

Valores disponibles para la venta

Los valores disponibles para la venta son aquellos en que el Emisor tiene la intencién de mantener por un periodo de
tiempo indefinido, los cuales pueden ser vendidos en respuesta a las necesidades de liquidez o cambio en las tasas de
intereses, tasas de cambio o precios de capital. Las compras y ventas de activos financieros al valor razonable a
través de ganancias o pérdidas, mantenidos hasta su vencimiento y disponibles para la venta se reconocen a la fecha
de la transaccion, que es la fecha en que el Emisor se compromete a comprar o vender el activo.

Los activos financieros disponibles para la venta a través de ganancias o pérdidas son subsecuentemente registrados
al valor razonable. Las ganancias o pérdidas provenientes de los cambios en el valor razonable de los activos
financieros disponibles para la venta son reconocidas directamente en el patrimonio, 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 patrimonio son reconocidas en los resultados del periodo. Sin
embargo, el interés calculado usando el método de interés efectivo es reconocido en el estado de resultados. Los
dividendos de los instrumentos de capital disponibles para la venta son reconocidos en el estado de resultados cuando
se establece el derecho de la entidad para recibir el pago.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores disponibles para la venta, registrados a su valor de mercado, se
describen a continuacion:

Tabla 12: Valores disponibles para la venta

2004 2003
Al valor razonable
Valores que cotizan en bolsas de valores 3,209,440 19,791,539
Valores que no cotizan en bolsas de valores 38,652,876 23,870,296
41,862,316 43,661,835
Al costo
Valores que no cotizan en bolsas de valores 17,683,196 4,833,093
Totales valores disponibles para la venta 59,545,512 48,494,928

El movimiento de los valores disponibles para la venta se resume a continuacion:

Tabla 13: Valores disponibles para la venta, resumen de movimientos

2004 2003
Saldo al inicio del afio 47,394,928 60,115,283
Adiciones 14,091,196 5,787,629
Ventas y redenciones - 2,098,306 - 18,138,956
Cambio en el balor razonable, neto 157,694 730,972
Saldo al final del afio 59,545,512 48,494,928

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Los valores mantenidos hasta su vencimiento estan constituidos por activos financieros no derivativos con pagos
fijos o determinables y vencimientos fijos los cuales la administracion tiene la intencion positiva de mantenerlos
hasta su vencimiento. Estos valores se registran a su costo amortizado menos cualquier provision por deterioro no
temporal en su valor. EIl costo amortizado es calculado tomando en consideracién cualquier descuento o ganancia en
la adquisicion del titulo de deuda, los cuales se amortizan sistematicamente hasta su vencimiento. La amortizacion
se reconoce en los resultados de operaciones como parte de los intereses devengados.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores mantenidos hasta su vencimiento, presentados a su costo amortizado,
se resumen a continuacion:
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Tabla 14: Valores mantenidos hasta su vencimiento

2004 2003
Valores que cotizan en bolsas de valores 2,061,000 4,412,928
Valores que no cotizan en bolsas de valores 3,931,960 3,668,116
5,992,960 8,081,044

El movimiento de los valores mantenidos hasta su vencimiento se resume a continuacion:

Tabla 15: Valores mantenidos hasta su vencimiento, resumen de movimientos

2004 2003
Saldo al inicio del afio 8,081,044 9,736,587
Adiciones 391,999 1,923,300
Ventas y redenciones - 2,480,083 - 3,578,843
Saldo al final del afio 5,992,960 8,081,044

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores mantenidos hasta su vencimiento por un monto de US$1,263,000 y
US$ 1,836,000 garantizaban acuerdos de recompra por un valor equivalente

Acuerdos de recompra y reventa

Los activos vendidos con el compromiso simultaneo de ser recomprados en una fecha futura especifica (repos)
contindan siendo reconocidos en el balance general y son medidos de acuerdo con principios contables aplicables a
los valores negociables 6 a los valores de inversion. El pasivo correspondiente por montos recibidos bajo estos
acuerdos esta incluido en “Valores vendidos bajo acuerdo de recompra”. La diferencia entre el precio de venta y de
recompra es tratado como un gasto de intereses y acumulado sobre la vida del “repo”.

El monto pagado sobre los activos comprados con un acuerdo de reventa en una fecha especifica (“reverse repo”)
esta incluido como “Valores comprados bajo acuerdo de reventa”. La diferencia entre el precio de compra y de
reventa es tratado como ingreso por intereses y acumulado sobre la vida del “reverse repo”.

Los acuerdos de reventa al 31 de diciembre de 2004 y 31 de diciembre de 2003 totalizaron US$46,901,034 y
US$54,671,516 respectivamente

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existian contratos de recompra por US$1,864,547 y US$6,986,899,
respectivamente, a tasas de interés anual entre el 2.79% y 4.16%, con vencimientos varios hasta enero del 2005.
Estos contratos estan garantizados por Valores para negociar por un monto de US$310,900 y US$4,890,185,
respectivamente; valores mantenidos al vencimiento por un valor de US$1,263,000 y US$1,836,000 y valores
disponibles para la venta por US$306,000 y US$614,000..

Inversion en Asociadas

Las inversiones en asociadas estan constituidas por acciones de capital, con el fin de participar patrimonialmente y
tener control o vinculacion comercial con otras compafiias. Estos valores se registran al costo o por el método de
participacién patrimonial dependiendo del porcentaje de participacién y control. Las inversiones con una
participacion entre el 20% y 50% se registran por el método de participacion patrimonial.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el total de inversion en asociadas ascendia a US$3,246,942. La principal
compafiia asociada se describe a continuacion:

Tabla 16: Inversiones en Asociadas
Pais de Incorporacion % de Participacion

Latin World Securities Bahamas 28.00%

Pasivos.
Al 31 de diciembre de 2004 el total de pasivos del Emisor ascendia a US$137,130,487 lo que represent6 un aumento
de 22.2% en el crecimiento de éstos, con relacion a los US$112,197,754 registrados al 31 de diciembre de 2003.

Préstamos y sobregiro por pagar:
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Esta cuenta registrd6 un aumento de 31.04%, pasando de US$91,737,169 al 31 de diciembre de 2003 a
US$120,215,182 al 31 de diciembre de 2004. Los préstamos y sobregiro por pagar se resumen a continuacion:

Tabla 17: Préstamo y sobregiro por pagar

Tasas de Interés Vencimiento 2004 2003
Préstamo por pagar:
Banco del Istmo International (Bahamas), Ltd. 3.00% - 3.08% Varios hasta Junio 2006 120,215,182 91,382,328
Otros 1% 354,703
Sobregiro:
Primer Banco del Istmo, S.A. - - 138

120,215,182 91,737,169

Valores vendidos bajo acuerdos de recompra:

El pasivo correspondiente por montos recibidos bajo estos acuerdos esta incluido en “Valores vendidos bajo acuerdo
de recompra”. La diferencia entre el precio de venta y de recompra es tratado como un gasto de intereses y
acumulado sobre la vida del “repo”.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existian contratos de recompra por US$1,864,547 y US$6,986,899,
respectivamente, a tasas de interés anual entre el 2.79% y 4.16%, con vencimientos varios hasta enero del 2005.
Estos contratos estan garantizados por Valores para negociar por un monto de US$310,900 y US$4,890,185,
respectivamente; valores mantenidos al vencimiento por un valor de US$1,263,000 y US$1,836,000 y valores
disponibles para la venta por US$306,000 y US$614,000.

Patrimonio:
El patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2004 asciende a US$49,659,609 lo que represento un aumento de
21.47% o US$8,777,193 millones con relacion a los US$40,882,416 registrados al 31 de diciembre de 2003.

El Emisor mantiene en circulacion 1,000 acciones al 31 de diciembre de 2004. EIl rendimiento sobre patrimonio
promedio del Emisor ha sido de: 19% al 31 de diciembre de 2004 en comparacién con el 18.8% observada en el
2003. Por otro lado, la razon financiera Pasivo/Patrimonio ha variado poco entre el 2004 y el 2003, pasando de 2.74
a finales de 2003 a 2.76 a diciembre de 2004

Resultado de las Operaciones:

Ingresos y Gastos.

Ingresos de Operaciones:

Al 31 de diciembre de 2004 los Estados Financieros Consolidados de Banistmo Securities, Inc. reportan los

siguientes ingresos:

e US$4,884,292 en intereses, lo que representa una disminucion de US$1,428,883 o0 -22.6% en los intereses
devengados en comparacion a los US$6,313,175 generados al 31 de diciembre de 2003.

e US$14,477,373 millones en comisiones, lo que representa un aumento de US$2,379,304 millones 0 19.67% en
las comisiones generadas en comparacion a los US$12,098,069 generadas al 31 de diciembre de 2003.

e US$1,223,532 en ganancia generada por la venta de valores, lo que representa un aumento de US$854,973 o
231,98% en comparacion a los US$368,559 generados al 31 de diciembre de 2003.

e US$488,949 en otros ingresos, lo que representa una disminucién de US$146,400 o -23,04% en comparacién a
los US$635,349 generados al 31 de diciembre de 2003.

e US$121,247 en ganancia no realizada en valores para negociar, lo que representa una disminucion de
US$505,755 0 -81% en comparacion a los US$627,002 generados al 31 de diciembre de 2003.

El total de ingresos de operaciones de Banistmo Securities, Inc. al 31 de diciembre de 2004 fue de US$21.0 millones,

lo que represento un aumento de US$1.15 millones o 6% en comparacion a los US$20.0 millones generados al 31 de
diciembre de 2003.
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Gastos.

Gasto de Intereses.

Al 31 de diciembre de 2004 Banistmo Securities, Inc. registro un total de Gasto de intereses de US$3.4 millones, esto
represento una disminucién de US$627,268 o -15.56% en comparacion a los US$4.03 millones registrados al 31 de
diciembre de 2003.

Gasto de Comisiones.

Al 31 de diciembre de 2004 Banistmo Securities, Inc. registro un total de Gasto de comisiones de US$5,009,641 esto
represento una disminucion de US$651,249 o -11.5% en comparacion a los US$5,660,890 registrados al 31 de
diciembre de 2003.

Gastos Generales y Administrativos.
Al 31 de diciembre de 2004 Banistmo Securities, Inc, registro un total de Gastos generales y administrativos de
US$3.2 millones, esto represento un aumento de US$1.0 millones 0 49.4% en comparacion a los US$2.1 millones
registrados al 31 de diciembre de 2003.

Utilidad:

Al 31 de diciembre de 2004 Banistmo Securities, Inc. reporto una utilidad antes de impuesto de US$9.5 millones,
esta represento un aumento de US$1.3 millones 0 16.71% en comparacion a los US$8.2 millones de utilidad antes de
impuestos registrados el 31 de diciembre de 2003.

La utilidad neta de Banistmo Securities, Inc. al 31 de diciembre de 2004 fue de US$8.6 millones, esta represento un
aumento de US$1.67 millones o 24.10% en comparacion a los US$6.9 millones de utilidad neta registrada el 31 de
diciembre de 2003.

El rendimiento observado sobre patrimonio promedio (ROAE) al 31 de diciembre de 2004 es de 19.2%, ligeramente
superior al 18.7% del 2003. Por otra parte EI ROAA (rendimiento promedio sobre activos) para el afio 2004 fue de
5.1% rendimiento ligeramente superior al 4% observado en el 2003.

La utilidad neta por accion atribuible a accionistas mayoritarios al 31 de diciembre del 2004 fue de US$8.619
mientras que el nivel observado para diciembre del 2003 fue de US$6.945.

5.2 ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

Los estados financieros consolidados al 31.12.03 estan presentados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Activos.

Al 31 de diciembre de 2003 Banistmo Securities, Inc. registro activos totales por US$161.6 millones, lo que
demuestra una caida de 18% sobre los US$196.5 millones registrados al 31 de diciembre de 2002. Entre los
principales rubros dentro del total de activos destacan: (i) efectivos en bancos, (ii) depésitos a la vista en bancos, (iii)
depositos a plazo en bancos (iv) valores para negociar, disponibles para la venta, comprados bajo acuerdo de reventa,
mantenidos hasta el vencimiento (v) préstamos, (vi) inversiones en afiliadas, (vii) otros activos.
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Tabla 18: Activos

! AI31/12/03 | | Al31/12/02

Efectivo 200 -

Depositos a la vista en bancos 1,007,759 4,974,461
Dep6sitos a plazo en bancos 614,737 516,371
Valores para negociar 19,036,416 6,844,226
Valores disponibles para la venta 47,394,928 60,115,283
Valores comprados bajo acuerdo de reventa 54,671,516 86,360,292
Préstamos por cobrar 10,132,836 4,578,687
Valores mantenidos al vencimiento 8,081,044 9,736,587
Inversiones en afiliadas 3,246,942 5,158,442
Otros activos 17,495,759 18,278,971
Total Activos 161,682,137 196,563,320

El mayor aumento dentro de los activos se observa en: (i) valores para negociar, donde se observa un crecimiento del
178% durante el 2003 vy, (ii) préstamos por cobrar que se incrementaron en US$5.5 millones 0 121%. Por otra parte
las contracciones mas importantes se presentaron fundamentalmente en: (i) Depositos a la vista en bancos vy (ii)
Valores comprados bajo acuerdos de reventa, que disminuy6 en un 37% en comparacion a los niveles del 2002.A
continuacion presentamos un desglose de los principales activos del Emisor:

Préstamos.
Los préstamos y cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables que no se

cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o servicios directamente a un
deudor con la no intencién de negociar la cuenta por cobrar.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 la distribucién de los préstamos se resume a continuacion;

Tabla 19: Préstamos

2003
Interno Externo Total
Comerciales 6,068,909 4,063,927 10,132,836
2002
Interno Externo Total
Comerciales 4,053,687 525,000 4,578,687

Valores para negociar

Los valores para negociar comprenden los valores de deuda y acciones de capital que se cotizan a través de una bolsa
de valores, adquiridos con el propdsito principal de generar una ganancia de las fluctuaciones a corto plazo en el
precio o de la comision por intermediacion. Estos valores se presentan a su valor razonable. Las ganancias 0
pérdida resultantes de la variacion en el valor razonable son incluidas en los resultados del afio corriente.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los valores para negociar, con tasa de interés promedio ponderada de 6.17% y
4.67%, respectivamente en los instrumentos de deuda, se detallan a continuacion:

Tabla 20: Valores para negociar

2003 2002
Valores que cotizan en bolsas de valores 16,720,472 6,005,226
Valores que no cotizan en bolsas de valores 1,215,944 839,000
17,936,416 6,844,226

Al 31 de diciembre de 2003 los valores para negociar por un monto de US$4,890,185 garantizaban acuerdos de
recompra por la suma de US$4,536,899.

Valores disponibles para la venta

Los valores disponibles para la venta estan constituidos por titulos de deuda y acciones de capital, no clasificados
como valores para negociar ni como valores mantenidos hasta su vencimiento. Las inversiones son inicialmente
reconocidas a su costo (el cual incluye los costos de la transaccion) y subsecuentemente con reconocidos a su valor
razonable basado en el precio cotizado en el mercado y modelos de flujos de efectivo. Las ganancias o pérdidas no
realizadas provenientes de cambios en el valor razonable se registran en una cuenta separada del patrimonio del
accionista, hasta que el activo financiero sea vendido, cobrado o transferido, o hasta que el activo financiero se
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considere deteriorado, en cuyo caso las ganancias o pérdidas previamente acumuladas en la cuenta de capital se
reconocen en los resultados de operaciones del afio corriente.

El valor razonable es determinado con base a la cotizacion dada por la Bolsa de Valores de Panamé, S. A. para las
inversiones locales, y de sistemas electronicos de informacién bursatil para las inversiones extranjeras. Para las
inversiones donde no hay un precio de mercado, su valor razonable es determinado con base a otros instrumentos
similares, con base a los flujos de efectivo esperados sobre dichas inversiones o por ofertas de compras recientes.
Para las acciones de capital cuyos valores razonables no pueden ser medidos de manera fiable, son reconocidos a su
costo menos el deterioro.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los valores disponibles para la venta, con tasa de interés promedio ponderada de
8.21% y 9.03%, para los titulos de deuda, respectivamente en los instrumentos de deuda, se describen a
continuacion:

Tabla 21: Valores disponibles para la venta

2003 2002
Al valor razonable
Valores que cotizan en bolsas de valores 19,791,539 23,642,636
Valores que no cotizan en bolsas de valores 23,870,296 25,905,166
43,661,835 49,547,802
Al costo
Valores que no cotizan en bolsas de valores 4,833,093 10,567,481
Totales valores disponibles para la venta 48,494,928 60,115,283
2003 2002
Valores que cotizan en bolsas de valores 16,720,472 6,005,226
Valores que no cotizan en bolsas de valores 1,215,944 839,000
17,936,416 6,844,226

El movimiento de los valores disponibles para la venta se resume a continuacion:

Tabla 22: Valores disponibles para la venta, resumen de movimientos

2003 2002
Saldo al inicio del afio 60,115,283 17,376,243
Adiciones 5,787,629 44,082,348
Ventas y redenciones - 18,138,956 - 2,933,217
Cambio en el balor razonable, neto 730,972 1,589,909
Transferencia a valores para negociar - -
Transferencia a inversiones al vencimiento - -
Saldo al final del afio 48,494,928 60,115,283

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Los valores mantenidos hasta su vencimiento estan constituidos por titulos de deuda que mantienen pagos fijos o
predeterminados los cuales la Compafiia tiene la intencién y la capacidad de mantener hasta su vencimiento. Estos
valores se registran a su costo amortizado menos cualquier descuento o ganancia en la adquisicién del titulo de
deuda, los cuales se amortizan sistematicamente hasta su vencimiento. La amortizacién se reconoce en los
resultados de operaciones como parte de los intereses devengados.

El valor razonable de los valores mantenidos hasta su vencimiento se aproxima a su valor en libros. EI valor
razonable se determind con base a cotizacion dada por la Bolsa de Valores de Panamd, S. A. para las inversiones
locales y de sistemas electronicos de informacidn bursatil para las inversiones extranjeras. Para aquellas inversiones
donde no se determind un precio de mercado, su valor razonable fue determinado con base a otros instrumentos
similares que se cotizan con iguales condiciones en el mercado secundario. Para las acciones de capital cuyos
valores razonables no puedan ser medidos de manera fiable, son reconocidos a su costo menos el deterioro.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores mantenidos hasta su vencimiento, con tasas de interés promedio
ponderada de 6.5% y 7.59% para los titulos de deuda, se resumen a continuacion:

35



Tabla 23: Valores mantenidos hasta su vencimiento

2003 2002
Valor en libros Valor razonable Valor en libros Valor razonable
Valores que cotizan en bolsas de valores 4,412,928 4,412,928 2,601,000 2,601,000
Valores que no cotizan en bolsas de valores 3,668,116 3,668,116 7,135,587 7,135,587
8,081,044 8,081,044 9,736,587 9,736,587

El movimiento de los valores mantenidos hasta su vencimiento se resume a continuacion:

Tabla 24: Valores mantenidos hasta su vencimiento, resumen de movimientos

2003 2002
Saldo al inicio del afio 9,736,587 22,480,127
Adiciones 1,923,300 5,331,764
Ventas y redenciones - 3,578,843 - 18,075,304
Transferencia de disponible para la venta
Saldo al final del afio 8,081,044 9,736,587

Al 31 de diciembre de 2003, los valores mantenidos hasta su vencimiento por un monto de US$ 1,836,000
garantizaban acuerdos de recompra por un valor equivalente

Acuerdos de recompra y reventa

Los activos vendidos con el compromiso simultdneo de ser recomprados en una fecha futura especifica (repos)
contintan siendo reconocidos en el balance general y son medidos de acuerdo con principios contables aplicables a
los valores negociables ¢ a los valores de inversion. El pasivo correspondiente por montos recibidos bajo estos
acuerdos esta incluido en “Valores vendidos bajo acuerdo de recompra”. La diferencia entre el precio de venta y de
recompra es tratado como un gasto de intereses y acumulado sobre la vida del “repo”.

El monto pagado sobre los activos comprados con un acuerdo de reventa en una fecha especifica (“reverse repo™)
esta incluido como “Valores comprados bajo acuerdo de reventa”. La diferencia entre el precio de compra y de
reventa es tratado como ingreso por intereses y acumulado sobre la vida del “reverse repo”.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, existian contratos de recompra por US$6,986,899 y US$17,504,264,
respectivamente, a tasas de interés anual entre el 2.75% y 9.75%, con vencimientos varios hasta enero del 2004.
Estos contratos estan garantizados por Valores para negociar por un monto de US$4,890,185, valores mantenidos al
vencimiento por un valor de US$1,836,000 y valores disponibles para la venta por US$614,000 para el afio 2003.
Para el afio 2002, estas garantias estan constituidas por US$19,676,701 en valores disponibles para la venta y por
US$400,000 en cuentas por cobrar.

Inversién en Asociadas

Las inversiones en asociadas estan constituidas por acciones de capital, con el fin de participar patrimonialmente y
tener control o vinculacién comercial con otras compafiias. Estos valores se registran al costo o por el método de
participacion patrimonial dependiendo del porcentaje de participacion y control. Las inversiones con una
participacion entre el 20% y 50% se registran por el método de participacion patrimonial.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, el total de inversion en asociadas ascendia a US$3,246,942 y US$5,158,442 La
principal compafiia asociada se describe a continuacion:

Tabla 25: Inversiones en Asociadas
Pais de Incorporacion % de Participacion

Latin World Securities Bahamas 28.00%

Pasivos.
Al 31 de diciembre de 2003 el total de pasivos del Emisor ascendia a US$120,799,721 lo que representd una
disminucion de -26.05%, con relacién a los US$163,357,671 registrados al 31 de diciembre de 2002.

Préstamos y sobregiro por pagar:
AL 31 de diciembre de 2003 y 2002, los préstamos y sobregiro por pagar se resumen a continuacion:
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Tabla 26: Préstamo y sobregiro por pagar

Tasas de Interés Vencimiento 2003 2002
Préstamo por pagar:
Banco del Istmo International (Bahamas), Ltd. 2.401% - 6.875%  Varios hasta Junio 2006 91,382,328 115,097,361
Otros 1% 354,703 -
Sobregiro:
Primer Banco del Istmo, S.A. - - 138 1,636,610
91,737,169 116,733,971

Valores vendidos bajo acuerdos de recompra:

El pasivo correspondiente por montos recibidos bajo estos acuerdos esta incluido en “Valores vendidos bajo acuerdo
de recompra”. La diferencia entre el precio de venta y de recompra es tratado como un gasto de intereses y
acumulado sobre la vida del “repo”.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, existian contratos de recompra por US$6,986,899 y US$17,504,264,
respectivamente, a tasas de interés anual entre el 2.75% y 9.75%, con vencimientos varios hasta enero del 2004.
Estos contratos estan garantizados por Valores para negociar por un monto de US$4,890,185, valores mantenidos al
vencimiento por un valor de US$1,836,000 y valores disponibles para la venta por US$614,000 para el afio 2003.
Para el afio 2002, estas garantias estan constituidas por US$19,676,701 en valores disponibles para la venta y por
US$400,000 en cuentas por cobrar.

Patrimonio:

El patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2003 asciende a US$40,882,416 lo que represento un aumento de
23.11% o US$7,676,767 millones con relacion a los US$33,205,649 registrados al 31 de diciembre de 2002.

El Emisor mantiene en circulacion 812 acciones al 31 de diciembre de 2003. EIl rendimiento sobre patrimonio
promedio del Emisor ha sido de: 18.8% al 31 de diciembre de 2003 y de 32.08% en el 2002. Por otro lado, la razon
financiera Pasivo/Patrimonio disminuy6 de 4.91 en el 2002 a 2.95 a finales de 2003.

Resultado de las Operaciones:

Ingresos y Gastos.

Ingresos de Operaciones:

Al 31 de diciembre de 2003 los Estados Financieros Consolidados de Banistmo Securities, Inc. reportan los
siguientes ingresos:

e US$6,313,175 en intereses, lo que representa una disminucion de US$310,394 o -5% en los intereses
devengados en comparacion a los US$6,623,569 generados al 31 de diciembre de 2002.

e US$12,098,069 millones en comisiones, lo que representa un aumento de US$2,156,682 millones 0 22% en las
comisiones generadas en comparacion a los US$9,941,387 generadas al 31 de diciembre de 2002.

e US$368,559 en ganancia generada por la venta de valores, lo que representa una disminucién de US$1,799,940
0 83% en comparacioén a los US$2,168,499 generados al 31 de diciembre de 2002.

e US$635,349 en otros ingresos, 1o que representa una disminucion de US$100,254 o -14% en comparacion a los
US$735,603 generados al 31 de diciembre de 2002.

El total de ingresos de operaciones de Banistmo Securities, Inc. al 31 de diciembre de 2003 fue de US$19.415
millones, lo que represento una disminucion de US$53,906 millones o -0.3% en comparacién a los US$19.469
millones generados al 31 de diciembre de 2002.

Gastos.

Gasto de Intereses.
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Al 31 de diciembre de 2003 Banistmo Securities, Inc. registro un total de Gasto de intereses de US$4.0 millones, esto
represento una disminucion de US$2.9 millones o -142% en comparacion a los US$7.01 millones registrados al 31
de diciembre de 2002.

Gasto de Comisiones.

Al 31 de diciembre de 2003 Banistmo Securities, Inc. registro un total de Gasto de comisiones de US$5,6 millones
esto represento un aumento de US$5.1 millones 0 931% en comparacion a los US$0.54 millones registrados al 31 de
diciembre de 2002.

Gastos Generales y Administrativos.

Al 31 de diciembre de 2003 Banistmo Securities, Inc, registro un total de Gastos generales y administrativos de
US$2.1 millones, esto represento un aumento de US$68,848 0 3% en comparacion a los US$2.0 millones registrados
al 31 de diciembre de 2002.

Utilidad:

Al 31 de diciembre de 2003 Banistmo Securities, Inc. reporto una utilidad antes de impuesto de US$8.2 millones,
esta represento un caida de US$1.6 millones o -17% en comparacién a los US$9.8 millones de utilidad antes de
impuestos registrados el 31 de diciembre de 2002.

La utilidad neta de Banistmo Securities, Inc. al 31 de diciembre de 2003 fue de US$6.9 millones, esta represento una
disminucion de US$1.6 millones 0 -19% en comparacion a los US$8.5 millones de utilidad neta registrada el 31 de
diciembre de 2002.

El rendimiento observado sobre patrimonio promedio (ROAE) al 31 de diciembre de 2003 es de 18.7%, inferior al
32.1% del 2002. Por otra parte EI ROAA (rendimiento promedio sobre activos) para el afio 2003 fue de 4%
rendimiento inferior al 6% observado en el 2002.

La utilidad neta por accion al 31 de diciembre de 2003 fue de US$6,945 mientras que el nivel observado para el 2002
fue de US$12,202
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53 BALANCES DE SITUACION COMPARATIVOS DE BANISTMO SECURITIES

Tabla 27: Balances de Situacién Comparativos

ACTIVOS

Depositos a la vista en bancos

Depositos a plazo en bancos

Valores para negociar

Valores disponibles para la venta

Valores comprados bajo acuerdos de reventa
Préstamos por cobrar

Valores mantenidos hasta su vencimiento
Inversiones en afiliadas

Otros activos

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS E INVERSION DEL ACCIONISTA
PASIVOS

Préstamos y sobregiro por pagar

Valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Otras cuentas por pagar

TOTAL PASIVOS

Intereses minoritarios en subsidiarias
INVERSION DEL ACCIONISTA

Acciones comunes sin valor nominal

Cambios netos en valores disponibles para la venta

Utilidades no distribuidas

TOTAL INVERSION DEL ACCIONISTA

TOTAL PASIVOS E INVERSION DEL ACCIONISTA

Al 31/12/2002

Al 31/12/2003

Al 31/12/2004

4,974,461 1,007,759 21,569,757
516,371 614,737 229,155
6,844,226 17,936,416 27,862,763
60,115,283 48,494,928 59,545,512
86,360,292 54,671,516 46,901,034
4,578,687 10,132,836 13,982,297
9,736,586 8,081,044 5,992,960
5,158,442 3,246,942 3,246,942
18,278,971 9,103,574 7,736,237
196,563,319 153,289,752 187,066,657
116,733,971 91,737,169 120,215,182
17,504,264 6,986,899 1,864,547
29,119,436 13,473,686 15,050,758
163,357,671 112,197,754 137,130,487
209,582 276,561

11,307,584 14,198,984 17,849,984
-776,018 -45,046 112,648
22,674,083 26,728,478 31,696,977
33,205,649 40,882,416 49,659,609
196,563,320 153,289,752 187,066,657

Cambios Porcentuales

2003/2002

-80%

19%
162%
-19%
-37%
121%
-17%
-37%
-50%

-22%

-21%
-60%
-54%
-31%
n.a.
26%
-94%
18%
23%

-22%
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Tabla 28: Estados de Resultados Comparativos

Ingresos de Operaciones

Comisiones

Intereses

Ganancia neta en venta de valores

Ganancia no realizada en valores para negociar
Otros

Total ingresos de operaciones

Gastos

Intereses

Gastos generales y administrativos
Comisiones

Total gastos

Ingreso neto de operaciones
Impuesto sobre la renta

Utilidad Neta

Accionistas mayoritarios
Participacion de intereses minoritarios

Utilidad Neta

2002 2003 2004
9,941,387 12,098,069 14,477,373
6,623,569 6,313,175 4,884,292
2,168,499 368,559 1,223,532

16,680 627,002 121,247
735,603 635,349 488,949

19,485,738 20,042,154 21,195,393
7,001,221 4,030,612 3,403,344
2,075,030 2,143,878 3,204,476

548,834 5,660,890 5,009,641
9,625,085 11,835,380 11,617,461
9,860,653 8,206,774 9,677,932

-1,295,182 -1,265,564 -891,454

8,565,471 6,941,210 8,686,478
6,945,795 8,619,499

-4,585 66,979

8,565,471 6,941,210 8,686,478

2004/2003

2040%
-63%
55%
23%
-14%
38%
-26%
0%
-15%

22%

31%
-73%
12%
22%
32%
26%
-350%
19%
21%

22%

Cambios Porcentuales

2003/2002

22%
-5%
-83%
3659%
-14%
3%

-42%
3%
931%
23%

-17%
-2%

-19%

n.a.
n.a.

-19%

2004/2003

20%
-23%
232%
-81%
-23%
6%

-16%
49%
-12%
-2%

17%
-30%

25%

24%
-1561%

25%
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5.5 RAZONES FINANCIERAS.

A continuacion se presenta el resumen de las principales razones financieras de Banistmo Securities para el periodo
comprendido entre 2002 y 2004

Tabla 29: Comparativo de Razones

2002 2003 2004
Rentabilidad
ROAE (%) * 321 18.7 19.2
ROAA (%) * 6.0 40 5.1
Total de Gastos / Total de Ingreso de Operaciones (%) 49.4 59.1 54.8
Utilidad Neta / Total de Ingreso de Operaciones (%) 44.0 34.6 41.0
Ingreso Neto de Operaciones / Total de Ingreso de Operaciones (%) 50.6 40.9 45.2
Estructura de Activos
Préstamos / Activos (%) 2.3 6.6 75
Valores para negociar / Activos (%) 35 11.7 149
Valores disponibles para la venta / Activos (%) 30.6 31.6 31.8
Valores comprados bajo acuerdos de reventa / Activos (%) 43.9 35.7 25.1
Solvencia
Pasivo / Activo (veces) 0.8 0.7 0.7
Pasivo / Patrimonio (veces) 4.9 2.7 2.8

(1) Tanto el ROAE como el ROAA son calculados con datos promedio basados en las cifras del afio anterior

5.6 ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Durante el 2004 Banistmo Securities continua desarrollando de forma eficiente y profesional su principal
compromiso, resumido en el principio de generacion de valor a sus accionistas, clientes y comunidad en general.
Esto le impone a Banistmo Securities continuar la ejecucién de su estrategia de crecimiento, sin apuros pero sin
descanso, buscando oportunidades sdlidas y rentables dentro de la regién.

Tanto durante el 2003 como el 2004, Banistmo Securities afianzo su posicion de liderazgo en los distintos mercados
y productos que ofrece, de igual forma consolidd, amplié y mejord los productos y servicios ofrecidos a nuestros
clientes dentro de unos estrictos parametros de calidad, rentabilidad y riesgo. Todo lo anterior, alineado con una
estrategia comercial prudente, manteniendo su ventaja tecnoldgica, innovando con canales alternos de distribucion.

Para el 2005 se desarroll6 un presupuesto con su respectivo plan de accion, que ha sido ampliamente discutido y
evaluado por todas las areas de negocios de Banistmo Securities, Inc. y de sus subsidiarias, y que tiene como
objetivo mantener la excelente rentabilidad y el posicionamiento lider del Emisor en el mercado.

Lo anterior ha sido posible gracias al compromiso, trabajo y preparacién del equipo lo que unido al apoyo de la Junta
Directiva, y a la confianza de los accionistas y clientes del Emisor.
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VI. IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA DE
LOS DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y EMPLEADOS

6.1 DIRECTORESY DIGNATARIOS

En la actualidad, la Junta Directiva del Emisor estd compuesta por nueve (9) miembros. Los directores y dignatarios
del Emisor son:

SAMUEL LEWIS GALINDO - DIRECTOR Y PRESIDENTE

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 4 de abril de 1927

Domicilio Comercial: Avenida Federico Boyd y Calle 50
Apartado Postal: 494 Zona 1, Panama

E-Mail: sinafuentes@cwp.net.pa
Teléfono: 263-9011

Fax: 263-9660

Actualmente es Director y Presidente de Banistmo Mercantil, S.A., Director de Cerveceria Nacional, S.A..
Adicionalmente, es miembro de la Asociacién Latinoamericana de Fabricantes de Cerveza y fue Presidente de la
Fundacion Cardiol6gica de Panama. Director de Cia Interamericana de Orange Crush, S.A. (Pepsi), ha sido
Director y Vicepresidente de Cerveceria Chiricana, S.A.

ALBERTO VALLARINO CLEMENT - DIRECTOR Y VICEPRESIDENTE

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 2 de abril de 1951

Domicilio Comercial: Calle 50 y 77 Este San Francisco
Apartado Postal: 6-3823 El Dorado, Panaméa
E-Mail: avallarino@banistmo.com
Teléfono: 270-0015

Fax: 270-0612

Graduado de la Universidad de Cornell, Nueva York, Estados Unidos, como Ingeniero Industrial con Maestria en
Administracion de Negocios. Es Director y Vicepresidente de Banco Mercantil del Istmo, Director y Presidente
Corporacién Banex, S.A., Director de Cerveceria Nacional, S.A., Director y Vicepresidente de Compafiia Nacional
de Seguros, S.A. (CONASE), fue Presidente del Sindicato de Industriales de Panama y fue miembro de la Comisién
Bancaria Nacional. Ademas de haber participado en la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y en
la Comision Binacional para Asuntos del Canal, ocupo la Presidencia de la Asociacion Panamefia de Exportadores y
de la Asociacion de Industriales Latinoamericanos.

JAIME ALEMAN HEALY - DIRECTOR Y SECRETARIO

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 14 de noviembre de 1953
Domicilio Comercial: Calle 53 Este, Urh. Marbella
Apartado Postal: 6-1014 EIl Dorado, Panama
E-Mail: jaleman@alcogal.com.pa
Teléfono: 269-2620

Fax: 263-5895

Graduado de la Universidad de Notre Dame, Indiana, Estados Unidos, posee un Doctorado en Leyes de la
Universidad de Duke en North Carolina, Estados Unidos. Actualmente es socio principal de la firma Aleman,
Cordero, Galindo & Lee, Director y Secretario de Banco Mercantil del Istmo, S.A., Director de Financiera Familiar,
S.A., miembro del American Bar Association y fue Presidente de las Olimpiadas Especiales - Capitulo de Panama.
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ERIC ANTONIO DELVALLE DIAZ - DIRECTOR Y TESORERO

Nacionalidad: Panamefia

Nacimiento: 13 de septiembre de 1959
Domicilio Comercial: Ave. Federico Boyd y Calle 51
Apartado Postal: 28 Zona 1, Panaméa

E-Mail: ericdelvalle@azunoval.com
Teléfono: 264-4733

Fax: 264-6573

Graduado en The American University en Washington, D. C., Estados Unidos, en Administracion de Empresas con
especialidad en Finanzas. Es Vicepresidente y Director de Azucarera Nacional, S.A.. Ademas de ser Director de
Primer Banco del Istmo, es director de Banco Mercantil del Istmo, Compafiia DelValle Henriquez, S.A., Investment
Corporation of America.

JOSE RAUL ARIAS GARCIA DE PAREDES - DIRECTOR Y SUB SECRETARIO
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 15 de julio de 1953
Domicilio Comercial: Calle 50 y 74 San Francisco
Apartado Postal: 8799 Zona 5, Panama
E-Mail: jrarias@aramolaw.com
Teléfono: 270-1011

Fax: 270-0174

Obtuvo su Licenciatura en Derecho de la Universidad de Costa Rica, en San José, Republica de Costa Rica y una
Maestria en Derecho Maritimo de Tulane University en New Orleans, Lousiana, Estados Unidos. Es socio y
fundador de la firma forense Arias, Aleman & Mora, Director de Corporacion Banex, S.A., y es ademas Director de
Cerveceria Nacional, S.A. y Banco Mercantil del Istmo, S.A.

RICARDO PEREZ MARTINIS - DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 9 de septiembre de 1949
Domicilio Comercial: Ave. Samuel Lewis y Via Brasil
Apartado Postal: 55-2349 Paitilla, Panaméa
E-Mail: murriola@toyotarp.com
Teléfono: 223-9125

Fax: 269-3522

Graduado de la Universidad de Notre Dame, Indiana, Estados Unidos, en Administracién de Empresas y Mercadeo.
Actualmente es director de las siguientes empresas: Banco Mercantil del Istmo, S.A., y Ricardo Pérez, S.A. Ademas
es Presidente de Seguros Centralizados, S.A. y Econogrupo, S.A., asi como Vicepresidente de Grupo Corporativo
Pérez, S.A. y Petrolera Nacional, S.A., y miembro de la Asociaciéon Panamefia de Ejecutivos de Empresas.

DAVID DAYAN SAFDIE - DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 25 de marzo de 1928

Domicilio Comercial: Via Fernandez de Cérdoba, Vista Hermosa, Edif. Van Heusen
Apartado Postal: 4585 Zona 5

E-Mail: gerencia@dayanhermanos.com

Teléfono: 229-3733

Fax: 261-1955

Graduado de la Universidad Hebrea de Jerusalem, Israel, en Humanidades y Ciencias Politicas. Actualmente ocupa
los cargos de Vicepresidente y Gerente General de Dayan Hermanos, S.A. y Director de Econofinanzas, S.A., y
Banco Mercantil del Istmo, S.A.,. Fue Presidente del Consejo Central Comunitario Hebreo de Panama.
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RAUL ORILLAC ARANGO - DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefia

Nacimiento: 3 de enero de 1934

Domicilio Comercial: Cl. 54 Nueva Urbanizacién Obarrio, Edif. Arango Orillac, Planta Baja
Apartado Postal: 5318 Zona 5

E-Mail: aorillac@cwpanama.net

Teléfono: 263-8166

Fax: 264-7993

Obtuvo titulo de Cirujano Dental en la Universidad de Georgetown, Washington, D.C. y especializacion en
Ortodoncia en la Universidad de Rochester. Vicepresidente de la Clinica Arango Orillac desde su fundacion.
Miembro de la Junta Directiva de la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) desde 1967. Miembro de la
Junta de Directores de la Fundacion para la Educacion en la Television (FETV) desde 1993.

DENNIS T. LINDO TOLEDANO - DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefia

Nacimiento: 2 de diciembre de 1936

Domicilio Comercial: Consultorios Médicos Paitilla, Piso 6
Apartado Postal: 5178 Zona 5

E-Mail: denbon@psi.net.pa

Teléfono: 223-8383

Fax: 264-1058

Obtuvo Titulo de bachiller en Fine Arts (B.A.) en The University of Pennsylvania. Doctorado en Odontologia
(DDS) en The University of Pennsylvania. Miembro del Club Rotario de Panama, Club Union, Club de Golf de
Panama e Instituto Latinoamericano de Estudios Avanzados (ILDEA).

Los directores suplentes del Emisor son: Stella Marta Vallarino, Angela Arias Garcia de Paredes, Roberto Aleman
Healy, Mario Lewis Morgan, Raymond Dayan, Rolando Peréz, Eric Arturo Del Valle Henriquez, Alfredo Arias
Loredo y Fernando Boyd Galindo.

6.2 EJECUTIVOS PRINCIPALES

JUAN CARLOS FABREGA - VP EJECUTIVO BANCA INTERNACIONAL E INVERSION

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 5/10/62

Domicilio Comercial: Calle 50 y 77 Este San Francisco
Apartado Postal: 6-3823 El Dorado, Panama
E-Mail: jcfabrega@banistmo.com
Teléfono: 270-0015

Fax: 270-0612

Graduado de Administracion de Negocios (B.B.A.), Florida State University, Division Panama, cuenta con una
Maestria en Administracién de Empresas de Nova University. Inicio su carrera bancaria en Lloyds Bank
International, (Bahamas) Ltd., donde ocupé diversos puestos. Desde su incorporacion al Banco en 1990, ha
desempefiado diversos cargos ejecutivos como: Gerente Ejecutivo de Banca Comercial y Gerente General de
Corporacion Banex, ha desempefio, entre otros, los siguientes puestos: Gerente de Isthmus International Bank
(Bahamas) Limited, Gerente de Banca Corporativa, Gerente del Centro de Tarjetas de Crédito. Actualmente funge
como Director de Corporacién Banex, S.A., Grupo Melo, S.A., Progreso, S.A. y Latin World Securities, Inc.

Funciones: Responde directamente al Presidente de las empresas de Primer Banco del Istmo. Establece lineamientos
y politicas a seguir. Es el funcionario con la responsabilidad y la autoridad general sobre la empresa en su conjunto.
Bajo su direccidn estan los Vicepresidentes o Ejecutivos de las diferentes areas funcionales. Es responsable de la
administracién integral de las operaciones de la empresa. Se concentra exclusivamente en la banca de inversion que
incluye la evaluacidn y ejecucion de futuras adquisiciones.
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DULCIDIO DE LA GUARDIA - VP BANCA DE INVERSION

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 28 de marzo de 1964

Domicilio Comercial Calle 50 y 77 Este, San Francisco

Apartado Postal: 6-3823, El Dorado, Panam4, Republica de Panama
Email: ddelaguardia@banistmo.com

Teléfono: 270-0015

Fax: 270-2627

Posee una licenciatura en Administracion de Empresas de Florida State University y Maestria en Administracion de
Empresas con especializacidon en Finanzas e Inversiones en Loyola University, ademas posee “Charter Financial
Analyst" (CFA) otorgado por "Association for Investment Management and Research"(AIRM). Gerente de
Desarrollo de la Bolsa de Valores de Panama, S.A (1990-1995), Gerente General de Disa Securities, Inc. (1995-
1999). Fue Vicepresidente de Banca Privada e Inversiones del Banco Continental de Panama, S.A. y Gerente
General de BANTAL Brokers, S.A desde 1999 hasta junio de 2002. Desde julio de 2002 se incorpora como
Vicepresidente de Banca de Inversion en Banistmo Securities, Inc.

Fue presidente de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LATINCLEAR), miembro de la Comision
Presidencial para la Reforma a los Mercados de Capitales. Representante del CONEP en la Comisidn de Contacto y
Seguimiento para la evaluacidon financiera de la Caja del Seguro Social. Fue Presidente de la Asociacién de Agentes
Vendedores de Valores de Panama y Secretario de la Fundacion Interamericana para el Desarrollo de los Mercados
de Capitales (FIDEMEC). Es miembro de la Asociacion Panamefia de Ejecutivos de Empresa (APEDE) y de la
"Association for Investment Management and Research" (AIRM). Actualmente, es Presidente de Helados La
Italiana, S.A y Presidente de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Funciones: Responde directamente al Vicepresidente Ejecutivo de Banistmo Securities. Entre sus principales
funciones se encuentra el desarrollo de los negocios relacionados con la Banca de Inversién asi como la evaluacion y
ejecucion de las futuras adquisiciones de Primer Banco del Istmo y subsidiarias. Dirige dos equipos de trabajo
conformados por tres personas cada uno dedicados en exclusiva a la Banca de Inversion.

JAIME RICARDO SOSA Q.- VP BANISTMO SECURITIES, INC.

Fecha de Nacimiento: 11 de noviembre de 1972
Nacionalidad: Panamefia

Domicilio Comercial: Calle 50 y 77 Este San Francisco
Apartado Postal: 6-3823 El Dorado, Panaméa
E-Mail: jsosa@banistmo.com

Teléfono: 270-0015

Fax: 270-1672

Graduado de Administracién de Empresas (Finanzas) en la Universidad de Texas (Austin). Se desempefié como
Corredor de Bolsa en American Securities, Inc. y en Asesoria y Valores, S. A. en la cual también se dedico al
corretaje de valores y asesoria financiera, ocupando el cargo de Vicepresidente y Director. En 1999 es nombrado
Gerente en Banistmo Asset Management, empresa subsidiaria de Primer Banco del Istmo, S. A. y administradora de
los fondos de inversion. Actualmente ocupa el cargo de Vicepresidente Asistente en Banistmo Securities, Inc.

Funciones: Responde directamente al Vicepresidente Ejecutivo de Banistmo Securities, Inc. Se dedica a la
administracion de activos locales e internacionales de la empresa como de los fondos mutuos registrados bajo el
Banistmo Family of Funds. Supervisa la fuerza de ventas de la empresa, brinda asesoria financiera en diversos
campos tanto a clientes externos como a internos.

Actualmente es miembro de la Junta Directiva de las siguientes empresas: Banistmo Asset Management (Principal),
Polymer Group (Suplente), Telecarrier International Limited (Suplente) y de los fondos que componen el Banistmo
Family of Funds. De igual forma, actualmente es miembro de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.
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6.3 ASESORES LEGALES

El Emisor y el Asesor Financiero han designado como su asesor legal externo a la firma forense Arias, Aleman &
Mora, con domicilio en Calle 50 y Calle 74, San Francisco, Edificio P.H. Saint George Bank & Company, pisos 15y
16. La persona de contacto es la Licenciada Stella Ballanis (sballanis@aramolaw.com / 270-1011) En esta ocasion
Arias, Aleman & Mora ha asesorado al Emisor en la preparacion de los Valores Comerciales Negociables, de los
Contratos Legales, del Prospecto Informativo y en los tramites de registro de los VCN’s ante la Comision Nacional
de Valores, en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y en la Bolsa de Valores de Panama, S.A..

En adicion a lo anterior; el Lic. Fernando Castillo Aradz, con domicilio Calle 52 con Elvira Mendez, Edificio
Vallarino, 40 piso, oficina 403, ha emitido opiniones legales relativas a la debida organizacién y existencia del
Emisor, la debida autorizacion, validez y legalidad de los VCNs, del Contrato de Corretaje de Valores, del registro
de los VCN’s ante la Comision Nacional de Valores y ciertos otros aspectos relacionados con la presente emisién.

Una copia de esta opinién legal reposa en los archivos de la Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa de Valores
de Panama.

6.4 AUDITORES EXTERNOS

Adjuntamos a este prospecto informativo los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2004 y 2003
auditados por PriceWaterhouseCoopers.

Domicilio de PricceWaterhouseCoopers: Contadores Publicos Autorizados con oficinas en Ave. Samuel Lewis y
Calle 55-E, teléfono 223-1313, fax 264-5627. Apartado 6-4493 EI Dorado, Panamé, Republica de Panama. Contacto
principal Lic. Diana Lee.

De acuerdo al numeral 5 del literal A del punto V del Acuerdo No. 6-200 (designacion con base en entendimientos o
acuerdos de Directores, Dignatarios y Ejecutivos), el Emisor afirma que ninguna de las personas indicadas en el
respectivo numeral (Directores, Dignatarios y Ejecutivos) ha sido designada en su cargo sobre la base de cualquier
arreglo o entendimiento con accionistas mayoristas, clientes o suplidores.

El Vicepresidente — Contralor Financiero interno del emisor es el Sr. Evaristo Choy (Licencia de CPA No.215).
Teléfono: 270-5600. Fax 270-1672. Direccidn fisica: Primer Banco del Istmo, Calle 50 y 77 Este, San Francisco.
echoy@banistmo.com

6.5 COMPENSACION

Durante periodo terminado el 31 de diciembre de 2004, Banistmo Securities, Inc. y subsidiarias entregaron a sus
Directores, Dignatarios y Ejecutivos Principales la suma aproximada de US$30,000.00, por concepto de dietas por
cada reunion a la cual asisten.

Ademas, de las cifras antes mencionadas todos los ejecutivos y colaboradores reciben prestaciones sociales, primas
de seguros de vida y hospitalizacién y una serie de beneficios en préstamos hipotecarios, educativos, médicos,
personales y de automévil. Cuando el caso lo amerite, el colaborador podré recibir de igual forma, asistencia
médica, becas y viaticos.

El Emisor por ser una subidiaria de Primer Banco del Istmo, no reserva monto alguno en la prevision de pensiones,
retiro u otros beneficios similares a los Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores, dichas previsiones por
estos conceptos son efectuadas directamente por Primer Banco del Istmo.

6.6 PRACTICAS DE LA DIRECTIVA

Los negocios y asuntos del Emisor son dirigidos por una Junta Directiva que estd compuesta por nueve (9)
miembros. Los miembros de la Junta Directiva son elegidos por términos de un afio por la mayoria de los accionistas
presentes en las asambleas de accionistas en las que haya quérum. La Junta Directiva del Emisor, a su vez, elige a los
Dignatarios, se reine mensualmente y sus cargos expiran en el mes de abril de cada afio. No existe contrato formal
de prestacion de servicios entre Banistmo Securities, Inc. y su Junta Directiva. La relacion se rige por lo establecido
en la Junta de Accionistas y se establecen dietas para los directores principales y suplentes.
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No existe un Comité de Auditoria exclusivo y conformado especialmente para Banistmo Securities, Inc. Primer
Banco del Istmo, S.A. cuenta con un Comité de Auditoria encargado de velar por el manejo correcto de sus
operaciones y subsidiarias y es este quien regula y vigila las operaciones de Banistmo Securities, Inc.

6.7 EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2004, Banistmo Securities, Inc. y subsidiarias contaban con 49 colaboradores. Banistmo
Capital Markets cuenta con 2 colaboradores, Banistmo Securities el Salvador con 10, Banistmo Asset Management
con 3y los restantes 34 dentro de Banistmo Securites. El 80% de los colaboradores del Emisor tienen su domicilio en
Panama, el restante 20% en el Salvador. Los colaboradores del Emisor no estan agrupados bajo sindicato de
trabajadores y sus relaciones laborales con el Emisor no se rigen por convencidn colectiva. El incremento anual en
personal es consond y obedece al crecimiento del Emisor, tanto en términos de sus agencias y su clientela como de
sus productos y servicios y acorde con el compromiso diario y constante con la comunidad de ofrecer un servicio.

6.8 PROPIEDAD ACCIONARIA AL 31.12.04

Tabla 30. Propiedad Accionaria al 31 de diciembre de 2004

% Que Representan
. . % Respecto Del Total De . - Respecto De La
Grupo De Empleados Cantidad De Acciones Achi)ones Emitidas NUmero De Accionistas Cantirzia d Total De
Accionistas

Directores, Dignatarios, 0 0% 0 0%
Ejecutivos y
Administradores
Otros empleados 0 0% 0 0%

No se contempla ningin arreglo que incluya a empleados en el capital de la sociedad, incluyendo arreglos que
impliquen el reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores de la sociedad.
6.9 ACCIONISTAS PRINCIPALES AL 31.12.04

La sociedad Primer Banco del Istmo, S.A. es el propietario efectivo del 100% del capital emitido y en circulacion de
Banistmo Securities, Inc.

Tabla 31. Accionistas principales al 31 de diciembre del 2004

Grupode | Numerode | % del Nimero Namero de % del Nimero
Acciones Acciones de Acciones Accionistas de Accionistas
1-1,000 1,000 100% 1 100%

No se ha dado ningin cambio importante en el porcentaje accionario de que sean propietarios efectivos los
accionistas durante los Ultimos afios. Los accionistas de la sociedad no tienen derechos de voto diferentes.

No existe ningun arreglo que pueda en fecha subsecuente, resultar en un cambio de control accionario de la sociedad
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VII. PARTES RELACIONADAS
Banistmo Securities, Inc., es una subsidiaria 100% de propiedad de Primer Banco del Istmo, S.A.

El Corredor de Valores autorizado para la presente emision, Banistmo Securities, Inc., es accionista de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. y de LatinClear.

El sefior Dulcidio de la Guardia, el sefior Jaime Sosa y el sefior Ivan Zarak, ejecutivos del Agente Estructurador y del
Corredor de Valores de los VCN’s forman parte de la Directiva de la Bolsa de Valores de Panama, S.A..

El Dr. José Rail Arias Garcia de Paredes, socio de la firma de abogados Arias, Aleman y Mora (Asesores Legales de
la Emision) es Director de la Junta Directiva de Primer Banco del Istmo, S.A. y de Banistmo Securities.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los saldos y transacciones entre compafiias relacionadas se detallan a
continuacion:

Tabla 32, Saldos y transacciones con partes relacionadas

2004 2003
Activos
Depésitos en banco 20,754,989 701,162
Depositos a plazo 229,155 614,737
Valores para negociar 17,138,614 12,578,517
Valores disponibles para la venta 25,121,775 24,401,819
Valores comprados bajo acuerdo de reventa 1,339,986 2,392,078
Préstamos por cobrar 3,440,773 3,463,428
Valores mantenidos hasta su vencimiento 150,000 2,101,928
Inversiones en asociadas - -
Cuentas por cobrar 511,906 490,999
Intereses por cobrar 829,435 64,877
69,516,633 46,809,545
Pasivos
Préstamos por pagar 119,389,940 91,737,169
Cuentas por pagar 12,264,119 11,918,178
Intereses por pagar 1,476,926 761,007
133,130,985 104,416,354
Ingresos
Intereses ganados 983,310 629,904
Comisiones ganadas 2,348,515 379,547
3,331,825 1,009,451
Gastos
Intereses 3,465,536 3,650,407
Comisiones 4,590,532 4,840,075
Gastos generales y adminsitrativos 16,466 382,656
8,072,534 8,873,138

Fuente: Estados Financieros de Banistmo
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VIill. TRATAMIENTO FISCAL

Esta Seccidn es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluyen en este documento con caracter
meramente informativo. Esta seccidn no constituye una garantia por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal que
se le dara a la inversion de los valores. Cada Tenedor Registrado debera independientemente cerciorarse de las
consecuencias fiscales de su inversion, antes de invertir en los mismos.

Ganancias de Capital

De conformidad con lo estipulado en el Articulo 269 del Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999, para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto complementario y del impuesto de dividendos, no se consideraran gravables
las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los VCN'’s, siempre y cuando dichos
valores estén registrados en la Comision Nacional de Valores y la enajenacion de los mismos se dé a través de una
bolsa de valores u otro mercado organizado.

Intereses

De conformidad con lo estipulado en el Articulo 270 del Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999, estaran exentos del
impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen a los tenedores de valores registrados en la
Comisién Nacional de Valores que sean colocados en oferta publica a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado.
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VIll.  OTROS

Toda informacién concerniente a esta emision reposa en las oficinas de la Bolsa de Valores de Panamé, S.A.,
ubicadas en el Edificio Bolsa de Valores de Panam4, Calle 49 y Avenida Federico Boyd y en las oficinas de la
Comisién Nacional de Valores, ubicadas en Ave. Balboa, Edificio Bay Mall, Piso 2, ambas de la Ciudad de Panama.
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IX.

N/A

EMISORES EXTRANJEROS
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X. ANEXOS

Estados Financieros Auditados de Banistmo Securities al 31 de diciembre de 2004 y al 31 de diciembre de 2003
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PRICEWATERHOUSE( COPERS

Ave. Samuel Lewis y
Calle 55-E

Apartado 6-4493

El Dorado, Panamé R. P.
Teléfono: (507) 206-9200
Fax. (507) 264-5627

Informe de los Auditores Independientes

Junta Directiva y Accionista
Banistmo Securities, Inc.

Hemos auditado los balances generales consolidados adjuntos de Banistmo Securities, Inc. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2004 y 2003, y los respectivos estados consolidados de
resultados, de cambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivo por los afios
terminados en esas fechas. Estos estados financieros consolidados son responsabilidad de la
Administracién de la Compaiiia. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos
estados financieros consolidados basados en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Esas
Normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una
auditoria incluye examinar, en base a pruebas, la evidencia que respalda los importes y las
revelaciones en los estados financieros. Una auditoria incluye también, la evaluacion de los
principios de contabilidad utilizados y las estimaciones importantes efectuadas por la
Administracién, asi como la evaluacion de la presentacién global de los estados financieros.
Consideramos que nuestras auditorias proporcionan una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de Banistmo
Securities, Inc. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2004 y 2003, y los resultados de sus
operaciones y sus flujos de efectivo, por los afios terminados en esas fechas, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

La compafiia es miembro de un grupo de compaiiias relacionadas y como se describe en la
Nota 16 de estos estados financieros, mantiene relaciones comerciales importantes con
entidades del Grupo. Debido a estas relaciones comerciales, es posible que los términos y las
condiciones de las transacciones que se realizan entre ellas, pudieran no ser las mismas que
resultarian de aquellas transacciones que se realizan entre partes no relacionadas.

N;
30 de marzo de 2005
Panama, Republica de Panama



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Balances Generales Consolidados

31 de diciembre de 2004 y 2003

Activos

Depositos a la vista en bancos

Deposito a plazo en banco

Valores para negociar

Valores disponibles para la venta

Valores comprados bajo acuerdos de reventa
Préstamos por cobrar

Valores mantenidos hasta su vencimiento
Inversiones en asociadas

Otros activos

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos

Préstamos y sobregiro por pagar

Valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Otras cuentas por pagar

Total de pasivos

Patrimonio del accionista
Acciones comunes sin valor nominal; accion

€S

autorizadas y en circulacion: 1,000 acciones

Cambios netos en valores disponibles para la venta

Utilidades no distribuidas

Intereses minoritarios en subsidiaria
Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

Notas 2004

3,16,17 B/. 21,569,757

3,16, 17 229,155
4,16, 17 27,862,763
5,16, 17 59,545,512

16, 17 46,901,034
6, 16, 17 13,982,297
7,16, 17 5,992,960

8,17 3,246,942
9,16,17 7,736,237

2003

B/. 1,007,759
614,737
17,936,416
48,494,928
54,671,516
10,132,836
8,081,044
3,246,942
9.103.574

B/.187,066,657

10, 16,17 B/.120,215,182

B/.153,289,752

B/. 91,737,169

11,17 1,864,547 6,986,899
16,17 15,050,758 13.473.686
137,130,487 112,197,754

17,849,984 14,198,984
112,648 (45,046)

31,696,977 26,728,478

49,659,609 40,882,416

12 276.561 209,582
49,936,170 41,091,998

B/.187,066,657

B/.153,289,752

Las notas que se acompaiian forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Resultados
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003

Ingresos de Operaciones
Comisiones
Intereses
Ganancia neta en venta de valores
Ganancia no realizada en valores para negociar
Otros

Total de ingresos de operaciones

Gastos
Intereses
Comisiones
Gastos generales y administrativos

Total de gastos

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
y participacion de intereses minoritarios

Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Atribuible a:
Accionistas mayoritarios
Intereses minoritarios

Utilidad neta por accion atribuible a accionistas
mayoritarios durante el afio

Notas

16

15,16

13

14

14

2004

B/.14,477,373

2003

B/.12,098,069

4,884,292 6,313,175
1,223,532 368,559
121,247 627,002
488.949 635,349
21,195,393 20,042,154
3,403,344 4,030,612
5,009,641 5,660,890
3,204,476 2,143,878
11,617,461 11,835,380
9,577,932 8,206,774
(891.454) (1.265.564)

B/. 8,686,478 B/. 6,941,210
8,619,499 6,945,795
66.979 (4.585)

B/. 8,686,478 B/. 6,941,210
B/ 8,619 B/. 6,945

Las notas que se acompaiian forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio del

Accionista

Por los ainos terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003

Saldo al 31 de diciembre de 2002
Utilidad neta

Ganancia no realizada

Dividendos capitalizados
Aumento de intereses minoritarios

Saldo al 31 de diciembre de 2003

Saldo al 31 de diciembre de 2003
Utilidad neta

Ganancia no realizada

Dividendos capitalizados
Aumento de intereses minoritarios

Saldo al 31 de diciembre de 2004

Atribuible a los accionistas mayoritarios

Cambios Netos

en Valores
Disponibles para Utilidades No Intereses
Total Capital la Venta Distribuidas Minoritarios

B/. 33,205,649 B/. 11,307,584 B/. (776,018) B/. 22,674,083 B/. -
6,945,795 - - 6,945,795 4,585
730,972 - 730,972 - -

- 2,891,400 - (2,891,400) -

- - - - 204.997

B/ 40,882,416 B/ 14,198,984 BL (45,046) B/ 26,728,478 BL 209,582
B/ 40,882,416 B/. 14,198,984 B/. (45,046) B/. 26,728,478 B/. 209,582
8,619,499 - - 8,619,499 (66,979)
157,694 - 157,694 - -

- 3,651,000 - (3,651,000) -

- - - - 133,958

B/. 49,659,609 B/. 17,849,984 BL 112,648 B/ 31,696,977 BL 276,561

Las notas que se acompaiian forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto (utilizado en) provisto por las actividades de
operacion:
Depreciacion y amortizacion
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento neto en valores para negociar
Disminucion en depdsitos mayores de 90 dias
Aumento en préstamos por cobrar
Disminucion en otros activos
Aumento (disminucidn) en cuentas por pagar

Efectivo neto utilizado en las
actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Valores disponibles para la venta
Valores comprados bajo acuerdos de reventa
Inversiones en asociadas
Valores mantenidos al vencimiento
Adquisicion de activo fijo

Efectivo neto (utilizado en) provisto por
las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Intereses Minoritarios
Préstamos y sobregiro por pagar

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo y
equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afno

Efectivo y equivalentes de efectivo al final
del afio

2004 2003
B/. 8,619,497  B/. 6,945,795
141,209 100,028
(8,826,347) (11,092,190)

- 516,371

(3,849,461) (5,554,149)
1,700,397 4,957,212
1,577.072 (11,122.785)
(637.636) (15.249.718)
(11,992,890) 12,351,327
7,770,482 31,688,776

] 1,911,500

2,088,084 1,655,543
(474.264) (404.808)
(2.608.588) 47,202,338
(5,122,352) (10,517,365)
66,979 209,582
28.478.013 (24,996.802)
23.422.640 (35.304.585)
20,176,416 (3,351,965)
1,622.496 4,974,461
B/L.21,798912  B/. 1,622,496

Las notas que se acompaiian forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

1. Organizacion

Banistmo Securities, Inc. (la Compania) estd constituida bajo las leyes de la Republica de
Panama y se dedica a la compra y venta de valores. Mediante Resolucion No.B.S. 031-01 de
la Comision Nacional de Valores se le otorgo licencia para operar como Casa de Valores.

La Compaiiia es una subsidiaria de propiedad absoluta de Primer Banco del Istmo, S. A. y es
miembro de un grupo de empresas que tienen administraciéon conjunta, que ejercen influencia
importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las compaiiias
relacionadas y, por consiguiente, ciertas transacciones entre el Grupo reflejan intereses
comunes.

A continuacion se presenta una breve descripcion de las subsidiarias consolidadas:

Banistmo Brokers, Inc. se dedica a actuar como agente o corredor de bolsa, asi como a
operar un puesto de bolsa.

Banistmo Asset Management, Inc. se dedica a administrar fondos de inversion y a
realizar actividades relacionadas con la compra y venta de valores.

Banistmo Capital Markets Group, Inc. se dedica a la venta de valores y a prestar servicios
de consultoria relacionados con las operaciones de fideicomiso en la Republica de
Panama.

Banistmo Investment (Bahamas), Ltd. es una sociedad registrada en las Bahamas,
dedicada a la compra y venta de valores.

BSI El Salvador, S. A de C. V. es una sociedad registrada en El Salvador, propietaria en
un 60% del puesto de bolsa Banistmo Securities El Salvador, S.A. de C.V., antes ABC
Valores, S. A.de C. V.

Banistmo Securities Bahamas, [.td. Es una sociedad registrada en las Bahamas dedicada
a brindar asesoramiento financiero.

Estos estados financieros consolidados han sido aprobados para su emision final por la
Junta Directiva el 30 de marzo de 2005.



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

2. Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Significativas

Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas aplicadas consistentemente en
la preparacion de los estados financieros consolidados se presenta a continuacion:

Base de Presentacion

Los estados financieros consolidados de Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias han sido
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad. Estos estados financieros
consolidados fueron preparados bajo el costo historico, modificado por las fluctuaciones de
los valores para negociar y los valores disponibles para la venta.

Uso de Estimaciones

La Administracion de la Compaiiia ha efectuado un numero de estimaciones y supuestos
relacionados al informe de activos y pasivos, al preparar estos estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Estas estimaciones son subjetivas por naturaleza, implican incertidumbres y asuntos de juicio
significativos y por lo tanto, no pueden ser determinadas con precision. En consecuencia, los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Principio de Consolidacion

Subsidiarias

Los estados financieros consolidados de Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias incluyen los
activos, pasivos, patrimonio y resultados de Banistmo Securities, Inc. y sus subsidiarias
Banistmo Brokers, Inc., Banistmo Asset Management, Inc., Banistmo Capital Markets
Group, Inc., Banistmo Investment (Bahamas), Ltd., BSI El Salvador, S. A. de C. V. y
Banistmo Securities Bahamas, Ltd.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la compafiia matriz obtiene control
hasta el momento en que el control termina. Los saldos y transacciones significativas entre
compaiias han sido eliminados en la consolidacion.

Los estados financieros de las subsidiarias son preparados para el mismo periodo que la
compafia matriz, utilizando los mismos principios contables.

Inversiones en Asociadas

Las asociadas son entidades en las cuales la Compaiiia mantiene entre el 20% y 50% de los
derechos de voto o una influencia significativa, pero no control. Estas inversiones se
registran por el método de participacion patrimonial, e inicialmente se registran al costo.



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

Equivalentes de Efectivo
Para propositos de los estados consolidados de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo
consisten en depositos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres meses 0 menos.

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos por comisiones se reconocen al momento en que se realiza la transaccion. Los
intereses ganados y pagados se registran por el método de interés efectivo para todos los
instrumentos que ganaran intereses.

Activos Financieros

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorias: activos financieros al valor
razonable a través de ganancias y pérdidas, préstamos y cuentas por cobrar; valores
mantenidos hasta su vencimiento; y activos financieros disponibles para la venta. La
administracion determina la clasificacion de los activos desde su reconocimiento inicial:

Activos Financieros al Valor Razonable a través de Ganancia y Pérdidas

Esta categoria comprende activos financieros para negociar. Un activo financiero es
clasificado en esta categoria si es adquirido principalmente para ser vendido en un corto
plazo o si fue designado por la administracion.

Préstamos y Cuentas por Cobrar

Los préstamos y cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee
dinero, bienes o servicios directamente a un deudor con la no intencidén de negociar la cuenta
por cobrar.

Mantenidos Hasta su Vencimiento

Los valores mantenidos hasta su vencimiento son activos financieros no derivativos con
pagos fijos o determinables y vencimientos fijos los cuales la administracion tiene la
intencion positiva y la habilidad para mantenerlos hasta su vencimiento.

Disponibles para la Venta

Los valores disponibles para la venta son aquellos en que la Compaiia tiene la intencion de
mantener por un periodo de tiempo indefinido, los cuales pueden ser vendidos en respuesta a
las necesidades de liquidez o cambio en las tasas de intereses, tasas de cambio o precios de
capital.




Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

Las compras y ventas de activos financieros al valor razonable a través de ganancias o
pérdidas, mantenidos hasta su vencimiento y disponibles para la venta se reconocen a la
fecha de la transaccion, que es la fecha en que la Compafiia se compromete a comprar o
vender el activo. Los préstamos se reconocen cuando el efectivo es desembolsado a los
prestatarios. Los activos financieros son reconocidos inicialmente a su valor razonable mas
los costos de transaccion para todos los activos financieros que no se registren al valor
razonable a través de ganancias o pérdidas. Los activos financieros se dejan de reconocer
cuando los derechos de recibir los flujos de efectivo de los activos financieros han expirado o
cuando la Compaiia ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad.

Los activos financieros disponibles para la venta y los activos financieros al valor razonable a
través de ganancias o pérdidas son subsecuentemente registrados al valor razonable. Los
préstamos y cuentas por cobrar y los valores mantenidos hasta su vencimiento son
registrados al costo amortizado usando el método de interés efectivo. Las ganancias o
pérdidas que se originen de los cambios en el valor razonable de la categoria de activos
financieros al valor razonable a través de ganancias o pérdidas son incluidas en el estado de
resultados en el periodo en que resulten. Las ganancias o pérdidas provenientes de los
cambios en el valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta son
reconocidas directamente en el patrimonio, 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 patrimonio son reconocidas en los
resultados del periodo. Sin embargo, el interés calculado usando el método de interés
efectivo es reconocido en el estado de resultados. Los dividendos de los instrumentos de
capital disponibles para la venta son reconocidos en el estado de resultados cuando se
establece el derecho de la entidad para recibir el pago.

Los valores razonables de los valores cotizados en mercados activos se basan en precios de
compras recientes. Si el mercado para un activo financiero no es activo (y para valores que
no cotizan), se establece el valor razonable usando técnicas de valuacion, las cuales incluyen
el uso de transacciones recientes, analisis de flujos de efectivo descontados y otras técnicas
de valuacion comunmente usadas por los participantes en el mercado. Para las acciones de
capital cuyos valores razonables no pueden ser medidos de manera fiable, son reconocidos a
su costo menos el deterioro.



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

Deterioro de Activos Financieros

Activos Registrados al Costo Amortizado

A la fecha del balance general se evalua si existe evidencia objetiva de que un activo
financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado. Un activo financiero o un grupo
de activos financieros esta deteriorado y las pérdidas por deterioro son incurridas si, y sélo si,
existe evidencia objetiva de deterioro como resultado de uno o mas eventos que ocurrieron
después del reconocimiento inicial del activo (un "evento de pérdida") y que el evento (o
eventos) de pérdida tienen un impacto en los flujos futuros estimados de efectivo del activo
financiero o grupo de activos financieros que pueden ser estimados con confiabilidad. La
evidencia objetiva de que un activo financiero o grupo de activos financieros estd deteriorado
incluye informacion observable sobre los siguientes eventos de pérdidas:

¢ dificultad financiera significativa del emisor o deudor;

e un incumplimiento del contrato, tal como la morosidad en pagos de intereses o
principal;

e por razones econdmicas o legales relacionadas a la dificultad financiera del
prestatario, se otorga al prestatario una concesion que no se hubiese considerado de
otra manera;

e cs probable que el prestatario entrara en quiebra u otra reorganizacion financiera;

e la desaparicion de un mercado activo para el activo financiero debido a dificultades
financieras; o informacion observable que indique que existe una disminucion
medible en los flujos futuros estimados de efectivo de un grupo de activos financieros
desde el reconocimiento inicial de tales activos, aunque la disminucién no pueda aun
ser identificada con los activos financieros individuales en el grupo.

La Compaiiia evalta si existe evidencia objetiva de deterioro individualmente para activos
financieros que son individualmente significativos, e individual o colectivamente para
activos financieros que no son individualmente significativos. Si se determina que no existe
evidencia objetiva de deterioro para un activo financiero evaluado individualmente, sea
significativo o no, se incluye el activo en un grupo de activos financieros con caracteristicas
similares de riesgo de crédito y se evaluan colectivamente por el deterioro. Los activos que
son evaluados individualmente por el deterioro y para los cuales una pérdida por deterioro
existe o continua, no son incluidos en una evaluacion colectiva por deterioro.

Cuando un préstamo es considerado incobrable, se carga contra la reserva relacionada por
deterioro del préstamo. Tales préstamos son dados de baja después de que todos los
procedimientos necesarios han sido completados y el monto de la pérdida ha sido
determinado. Posteriormente, las recuperaciones de los montos previamente dados de baja se
acreditan a la reserva.

-10-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

Si en un periodo subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la
disminucién puede ser objetivamente relacionada a un evento ocurrido después de que el
deterioro fue reconocido, la pérdida por deterioro reconocida previamente es reversada
ajustando la cuenta de reserva. El monto de la reversion es reconocido en el estado de
resultados.

Activos Registrados al Valor Razonable

A la fecha del balance general se evalua si existe evidencia objetiva de que un activo
financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado. En el caso de instrumentos de
capital clasificados como disponibles para la venta, una disminucion significativa o
prolongada del valor razonable de la inversion por debajo de su costo es considerado en la
determinacion del deterioro de los activos. Si cualesquiera de tales evidencias existe para los
activos financieros disponibles para la venta, la pérdida acumulada - medida como la
diferencia entre el costo de adquisicion y el valor razonable actual, menos cualquier pérdida
por deterioro del activo financiero previamente reconocida en ganancias o pérdidas - es
removida del patrimonio y reconocida en el estado de resultados. Las pérdidas por deterioro
reconocidas en el estado de resultados sobre instrumentos de capital no son reversadas a
través del estado de resultados. Si en un periodo subsiguiente, el valor razonable de un
instrumento de deuda clasificado como disponible para la venta aumenta y el incremento
puede ser objetivamente relacionado con un evento ocurrido después que la pérdida por
deterioro fue reconocida en ganancias o pérdidas, la pérdida por deterioro es reversada a
través del estado de resultados.

Acuerdos de Recompra y Reventa

Los valores vendidos sujetos a acuerdos de recompra ("repos") se presentan en los estados
financieros consolidados como una inversion en valores contra una cuenta de pasivo a favor
de otros. Los valores comprados bajo acuerdos de reventa ("reverse repos") se registran
como un activo en una cuenta separada. La diferencia entre el precio de venta y de recompra
es tratado como un ingreso o un gasto por interés y acumulado sobre la vigencia del repo,
utilizando el método de interés efectivo.

Impuesto Sobre la Renta

El impuesto corriente del periodo comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del
periodo corriente. El impuesto corriente se refiere al impuesto por pagar sobre los ingresos
gravables del periodo, utilizando la tasa vigente a la fecha del balance general consolidado.

El impuesto diferido es calculado con base al método pasivo, considerando las diferencias
temporales entre los valores segun libros de los activos y pasivos informados para propdsitos
financieros, y los montos utilizados para propositos fiscales. El monto de impuesto diferido
esta basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto
sobre la renta vigente a la fecha del balance general consolidado.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

Utilidad Neta por Accion
La utilidad neta por accidon basica se calcula dividiendo la utilidad neta entre el numero
promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el periodo.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria
de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Ddlar ($) de los
Estados Unidos de América.

Informacion Comparativa
Algunas cifras del 2003 fueron reclasificadas para uniformar su presentacion a la de los
estados financieros del 2004.

3. Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la estructura del efectivo y sus equivalentes se detallan a

continuacion:
2004 2003
Depésito a la vista en banco B/. 21,569,757 B/. 1,007,759
Deposito a plazo en banco con
vencimiento originales hasta 90 dias 229,155 614,737

B/. 21,798,912 B/. 1,622,496

4. Valores para Negociar

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores para negociar, registrados a su valor de
mercado, se detallan a continuacion:

2004 2003
Valores que cotizan en bolsas de valores B/. 24,734,290 B/. 16,720,472
Valores que no cotizan en bolsas de valores 3.128.473 1,215,944

B/. 27,862,763 B/. 17,936,416

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 los valores para negociar por un monto de B/.310,900 y
B/.4,890,185 garantizaban acuerdos de recompra por la suma de B/.295,547 y B/.4,536,899,
respectivamente.
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Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

5. Valores Disponibles para la Venta

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores disponibles para la venta, registrados a su
valor de mercado, se describen a continuacion:

2004 2003
Al valor razonable:
Valores que cotizan en bolsas de valores B/. 3,209,440 B/. 19,791,539
Valores que no cotizan en bolsas de valores 38,652,876 23,870,296
41,862,316 43,661,835
Al costo:
Valores que no cotizan en bolsas de valores 17,683,196 4.833.093

B/. 59,545,512  B/. 48,494,928

El movimiento de los valores disponibles para la venta se resume a continuacion:

2004 2003
Saldo al inicio del afio B/. 47,394928 B/. 60,115,283
Adiciones 14,091,196 5,787,629
Ventas y redenciones (2,098,306) (18,138,956)
Cambio en el valor razonable, neto 157,694 730,972
Saldo al final del afo B/. 59,545,512  B/. 48,494,928

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, valores disponibles para la venta por un monto de
B/.306,000 y B/.614,000 garantizaban acuerdos de recompra por la misma suma.

6. Préstamos por Cobrar

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 la distribucion de los préstamos se resume a

continuacion:
2004 2003
Interno Externo Total Interno Externo Total
Comerciales B/.13,157.,297 B/.825,000 B/.13,982,297 B/.6,068.909 B/4,063.927 B/.10,132,836
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

7. Valores Mantenidos Hasta su Vencimiento

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores mantenidos hasta su vencimiento,
presentados a su costo amortizado, se resumen a continuacion:

2004 2003
Valores que cotizan B/. 2,061,000 B/. 4,412,928
Valores que no cotizan 3.931,960 3.668.116

B/. 5,992,960 B/. 8,081,044

El movimiento de los valores mantenidos hasta su vencimiento se resume a continuacion:

2004 2003
Saldo al inicio del afio B/. 8,081,044 B/. 9,736,587
Adiciones 391,999 1,923,300
Ventas y redenciones (2.480.083) (3.578.843)
Saldo al final del ano B/. 5992960 B/. 8,081,044

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los valores mantenidos hasta su vencimiento por un
monto de B/.1,263,000 y B/.1,836,000 garantizaban acuerdos de recompra por un valor
equivalente.

8. Inversion en Asociadas

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el total de inversiébn en asociadas ascendia a
B/.3,246,942. La principal compaiiia asociada se describe a continuacion:

Pais de % de
Compaiiia asociada Incorporacion Participacion
Latin World Securities Bahamas 28%
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2004 y 2003

9.

10.

Otros Activos

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los otros activos se resumen a continuacion:

2004 2003

Intereses por cobrar B/. 2,158,510 B/. 1,310,083
Transferencias - 1,500,000
Comisiones por cobrar 490,992 3,724,901
Cuentas por cobrar — fondos mutuos 507,974 344,664
Cuentas por cobrar 866,846 683,756
Crédito fiscal - 5,362
Gastos pagados por anticipado 1,707,547 322,472
Depdsitos en garantia 1,061,138 201,138
Activo fijo, neto 880,706 547,650
Otros 62,524 463,548

B/. 7,736,237 B/. 9,103,574
Préstamos y Sobregiro por Pagar

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los préstamos y sobregiro por pagar se resumen a

continuacion:
Tasas de Interés Vencimiento 2004 2003

Préstamos por pagar:

Banistmo International Varios hasta

(Bahamas), Ltd. 3% - 3.08% junio del 2006  B/.120,215,182  B/.91,382,328

Otros 1% - 354,703
Sobregiro:

Primer Banco del Istmo, S. A. - A la Vista 138

B/.120,215,182 B/91,737,169
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11.

12.

13.

Valores Vendidos bajo Acuerdos de Recompra

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existian contratos de recompra con empresas locales por
B/.1,864,547 y B/.6,986,899, respectivamente, a tasas de interés anual entre el 2.79% y
4.16%, con vencimientos varios hasta enero del 2005. Estos contratos estan garantizados por
Valores para Negociar por un monto de B/.310,900 y B/.4,890,185, respectivamente; Valores
Mantenidos al Vencimiento por un valor de B/.1,263,000 y B/.1,836,000 y Valores
Disponibles para la Venta por B/.306,000 y B/.614,000.

Intereses Minoritarios en Subsidiaria

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los intereses minoritarios representan la participacion de
otros accionistas en la siguiente subsidiaria:

Subsidiaria Porcentaje 2004 2003
Banistmo Securities

El Salvador, S.A. de C.V. 40% B/. 276,561 B/. 209,582
Impuesto Sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compaiiias constituidas en la Republica
de Panamd estdn sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres ultimos afios,
inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2004, de acuerdo a regulaciones fiscales
vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamena vigente, las compafiias estan exentas del pago de
impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera.
También estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre
depositos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio
e inversiones en titulos-valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S. A.

El gasto de impuesto sobre la renta por los afios terminados del 31 de diciembre de 2004 y
2003 se detalla a continuacion:

Impuesto causado-corriente: 2004 2003
Ajuste por impuesto de ejercicios anteriores B/. 314,942 B/. -
Periodo corriente 576,512 1,240,788

Impuesto diferido por diferencias temporales - 24,776
Total de impuesto sobre la renta, neto B/. 891,454 B/. 1,265,564
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14.

15.

Las partidas de impuesto diferido, por diferencias temporales, se originan principalmente
por la amortizacidon de puesto de bolsa, el cual fue cancelado antes del tiempo establecido.

En base a resultados actuales y proyectados, la Administracion de la Compaiia y sus
subsidiarias considera que habra ingresos gravables suficientes para absorber el impuesto
diferido detallado anteriormente.

Utilidad Neta por Accion

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el célculo de la utilidad neta por accion se presenta a
continuacion:

2004 2003
Utilidad neta
Atribuible a:
Accionistas mayoritarios B/. 8,619,499 B/. 6,945,795
Numero promedio ponderado de acciones
comunes (denominador) 1,000 1,000
Utilidad neta por accion B/. 8,619 B/. 6,945

Gastos Generales y Administrativos

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los gastos generales y administrativos se resumen a
continuacion:

2004 2003
Seguros B/. 16,621 B/. 20,131
Salarios y otras remuneraciones 151,193 73,980
Papeleria y utiles de oficina 25,900 32,753
Luz y comunicaciones 118,122 101,650
Propaganda y relaciones publicas 83,544 69,042
Depreciacion y amortizacion 141,209 100,028
Alquileres 151,379 132,474
Mantenimiento y aseo 33,242 41,238
Impuestos 594,249 437,980
Honorarios y servicios profesionales 109,450 146,551
Servicios administrativos - 365,649
Reembolso de gastos 687,536 -
Otros 1,092,031 622,402

B/. 3,204,476 B/. 2,143,878
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16. Saldos y Transacciones entre Compaiiias Relacionadas

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los saldos y transacciones entre compaiiias relacionadas

se detallan a continuacion:

Activos

Deposito a la vista en banco

Depositos a plazo en banco

Valores para negociar

Valores disponibles para la venta

Valores comprados bajo acuerdo de reventa
Préstamos por cobrar

Valores mantenidos hasta su vencimiento
Cuentas por cobrar

Intereses por cobrar

Pasivos

Préstamos y sobregiro por pagar
Otras cuentas por pagar
Intereses por pagar

Ingresos
Intereses ganados
Comisiones ganadas

Gastos

Intereses

Comisiones

Gastos generales y administrativos
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B/.

2004

20,754,989
229,155
17,138,614
25,121,775
1,339,986
3,440,773
150,000
511,906
829.435

B/.

69,516,633

B/.

119,389,940
12,264,119
1,476,926

B/.

133,130,985

B/.

983,310
2,348,515

B/.

3,331,825

B/.

3,465,536
4,590,532
16,466

B/.

8,072,534

B/.

2003

701,162
614,737
12,578,517
24,401,819
2,392,078
3,463,428
2,101,928
490,999
64,877

B/.

46,809,545

B/.

91,737,169
11,918,178
761,007

B/.104.416,354

B/. 629,904
379.547

B/. 1,009,451
B/. 3,650,407
4,840,075
382,656

B/. 8,873,138
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17. Uso de Instrumentos Financieros

A. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Riesgo Crediticio

La Compania estd expuesta al riesgo de crédito, que es el riesgo de que la contraparte no
cumpla con los pagos de manera completa y a tiempo. Los activos financieros que
potencialmente presentan riesgo crediticio para la Compaifiia, consisten primordialmente en
depositos en bancos que devengan intereses, y en préstamos por cobrar. Los depositos en
banco estan colocados con su Casa Matriz (Primer Banco del Istmo, S. A.).

Esta exposicion al riesgo de crédito es administrada a través de andlisis periddicos de la
habilidad de los deudores y potenciales deudores para cumplir con sus obligaciones y de
cambios en los limites de crédito cuando sean apropiados. La exposicion al riesgo también
es administrada en parte obteniendo garantias.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la distribucidon geografica de los activos y pasivos mas
importantes es la siguiente:

2004 2003
Activos Pasivos Activos Pasivos
Panama B/. 128,327,810 B/. 14,151,538 B/. 98,697,480 B/. 17,416,222
América del Norte 2,767,032 - 853,206 -
Caribe 16,852,583 122,592,350 22,379,330 92,143,336
América Central 20,177,017 386,599 9,376,574 2,638,196
Europa 13,762,749 - 13,234,346 -
América del sur 5.179.466 - 8.748.816 -

B/. 187,066,657 B/. 137,130,487  B/.153,289,752 B/ 112,197,754

Riesgo de Tasa de Interés

La Compaiia estd expuesta a los efectos de fluctuaciones en las tasas de interés
prevalecientes en el mercado, en su situacion financiera y flujos de efectivo. La exposicion a
este riesgo es el resultado de no controlar los margenes que deben existir entre sus activos y
pasivos.

La Compafiia administra este riesgo mediante politicas que controlan los limites por
instrumento financiero, incluyendo la exposicion maxima de pérdida sobre el valor razonable
de dichos instrumentos, las ganancias futuras y los flujos de efectivo. Estas politicas
consideran el mantener margenes prudentes entre los activos y pasivos.
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La administracion del riesgo de tasa de interés para los activos y pasivos considera factores
tales como las clausulas contractuales, las fechas de revision de precios, las tasas efectivas y
los vencimientos de los instrumentos financieros bajo ambas categorias. Los contratos de
crédito fijan la tasa de interés vigente para cada préstamo.

El riesgo de tasa de interés se mitiga por el hecho de que significativamente los
financiamientos recibidos estdn con partes relacionadas, quienes en la practica ajustan las
tasas de interés en la medida que los ingresos generados por la Entidad sean suficientes para
cubrir el costo financiero.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia no pueda cumplir con todas sus
obligaciones. La Compaiia mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcion maxima
de los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de
composicion de facilidades interbancarias y de financiamientos.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los vencimientos de activos y pasivos basados en el
periodo remanente a la fecha del balance general consolidado hasta la fecha de vencimiento
contractual son los siguientes:

31 de diciembre de 2004

1-3 3aé6 6 meses Mas de Sin
meses meses a 1 aio 1 aiio Vencimiento Total
Activos
Efectivo y depositos  B/. 21,798,912 B/. - B/ - B/. - B - B/ 21,798,912
Inversiones 866,596 403,789 161,429 13,927,369 81,288,994 96,648,177
Reverse repos 8,381,924 3,913,021 20,615,509 13,990,580 - 46,901,034
Préstamos por cobrar 5,524,986 122,241 8,335,070 - - 13,982,297
Otros activos - - - - 7.736.237 7.736.237
B/. 36,572,418 B/. 4,439,051 B/.29,112,008 B/. 27,917,949 B/. 89,025,231 B/. 187,066,657
Pasivos
Financiamientos B/. 21,305,988 B/. 27,440,404 B/.15,728,163 B/. 55,740,627 B/. - B/.120,215,182
Reverse Repos 1,864,547 - - - - 1,864,547
Otras cuentas por
pagar - - - - 15.050.758 15,050,758
B/.23,170,535 B/.27,440,404 B/.15,728,163 B/ 55,740,627 B/. 15,050,758 B/.137,130,487
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31 de diciembre de 2003

1-3 3-6 6 meses Mis de Sin
Meses Meses a 1 afio 1 aiio Vencimiento Total

Activos
Efectivo y depdsitos

a la vista B/. 1,622,496 B/. - B/ - B/ - B/ - B/ 1,622,496
Inversiones 626,440 808,012 2,586,214 12,611,016 61,127,648 77,759,330
Reverse Repos 15,467,817 9,047,207 26,492,742 3,663,750 - 54,671,516
Préstamos 6,906,118 122,241 - 3,104,477 - 10,132,836
Otros activos - - - - 9.103.574 9.103.574

B/. 24,622,871 B/. 9,977,460 B/. 29,078,956 B/. 19,379,243 B/. 70,231,222 B/ 153,289,752

Pasivos
Financiamientos B/. 41,755,893 B/. 48,113,011 B/. 1,868,265 B/. - BL - B/ 91,737,169
Reverse Repos 5,031,899 1,955,000 - - - 6,986,899
Otras cuentas
por pagar - - - - 13.473.686 13.473.686
B/. 46,787,792 B/. 50,068,011 B/ 1,868,265 B/ - B/ 13,473,686 B/.112,197,754

B. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacién, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado,
si existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basada en
estimaciones de mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la
venta de un instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden
ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.

A continuacién se presenta un resumen de los supuestos utilizados en la estimacion del valor
razonable de los instrumentos financieros mas importantes:

Depositos en Bancos

El valor en libros de los depodsitos en bancos se aproxima al valor razonable por su liquidez y
vencimientos a corto plazo.
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Inversiones

El valor razonable de las inversiones estd basado en cotizaciones de mercado o en el precio
de instrumentos similares con base a los flujos de efectivo esperados sobre dichas inversiones
o por ofertas de compra recientes.

Préstamos por Cobrar y por Pagar

La Compaiiia mantiene préstamos por cobrar y por pagar, cuyas tasas de interés se
aproximan a las tasas de interés prevalecientes en el mercado para préstamos con términos y
condiciones similares, por lo que su valor en libros se aproxima a su valor razonable.
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Informe de los Auditores Independientes

Junta Directiva y Accionista
Banistmo Securities, Inc.

Hemos auditado los balances generales consolidados adjuntos de Banistmo Securities, Inc. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2003 y 2002, y los respectivos estados consolidados de
resultados, de cambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivo por los afios
terminados en esas fechas. Estos estados financieros consolidados son responsabilidad de la
Administracion de la Comparfiia. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos
estados financieros consolidados basados en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Esas
Normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una auditoria
incluye examinar, en base a pruebas, la evidencia que respalda los importes y las revelaciones en
los estados financieros. Una auditoria incluye también, la evaluacion de los principios de
contabilidad utilizados y las estimaciones importantes efectuadas por la Administracion, asi
como la evaluacion de la presentacion global de los estados financieros. Consideramos que
nuestras auditorias proporcionan una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Banistmo
Securities, Inc. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2003 y 2002, y los resultados de sus
operaciones Yy sus flujos de efectivo, por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

29 de marzo de 2004
Panama, Republica de Panamé



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Balances Generales Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

Activos
Efectivo (Notas 3y 17)
Depositos a la vista en bancos (Notas 3, 16 y 17)
Deposito a plazo en banco (Notas 3, 16 y 17)
Valores para negociar (Notas 4, 16 y 17)
Valores disponibles para la venta (Notas 5, 16 y 17)
Valores comprados bajo acuerdos de

reventa (Notas 16 y 17)
Préstamos por cobrar (Notas 6, 16 y 17)
Valores mantenidos hasta su vencimiento (Notas 7, 16 y 17)
Inversiones en asociadas (Notas 8 y 17)
Otros activos (Notas 9 y 16)

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos
Préstamos y sobregiro por pagar (Notas 10, 16 y 17)
Valores vendidos bajo acuerdos de
recompra (Notas 11y 17)
Otras cuentas por pagar (Nota 16)
Intereses minoritarios(Nota 12)

Total de pasivos

Patrimonio del accionista
Acciones comunes sin valor nominal; acciones
autorizadas y en circulacion: 1,000
Cambios netos en valores disponibles para la venta
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

2003 2002
B/. 200 Bl -
1,007,759 4,974,461
614,737 516,371
17,936,416 6,844,226
48,494,928 60,115,283
54,671,516 86,360,292
10,132,836 4,578,687
8,081,044 9,736,587
3,246,942 5,158,442
17,495,759 18,278,971
B/.161,682,137 B/.196,563,320
B/. 91,737,169  B/.116,733,971
6,986,899 17,504,264
21,866,071 29,119,436
209,582 -
120,799,721 163,357,671
14,198,984 11,307,584
(45,046) (776,018)
26,728,478 22,674,083
40,882,416 33,205,649
BL161,682,137 B/.196,563,320

Las notas que se acomparian forman parte integral de los estados financieros consolidados.

-2-



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Resultados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

Ingresos de Operaciones (Nota 16)
Intereses
Ganancia neta en venta de valores
Comisiones
Otros

Total de ingresos de operaciones

Gastos (Notas 15y 16)
Intereses
Comisiones
Gastos generales y administrativos
Total de gastos
Ingreso neto en operaciones

Ganancia no realizada en valores para negociar

Utilidad antes del impuesto sobre la renta y participacion
de intereses minoritarios

Impuesto sobre la renta (Nota 13)
Participacion de intereses minoritarios
Utilidad neta (Nota 14)

Utilidad neta por accion (Nota 14)

2003 2002
B/. 6,313,175  B/. 6,623,569
368,559 2,168,499
12,098,069 9,941,387
635,349 735,603
19,415,152 19,469,058
4,030,612 7,001,221
5,660,890 548,834
2,143,878 2,075,030
11,835,380 9,625,085
7,579,772 9,843,973
627,002 16,680
8,206,774 9,860,653
(1,265,564) (1,295,182)
4,585 -
B/. 6945795 B/ 8,565,471
BL 6945 BL 12202

Las notas que se acompaiian forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio del Accionista

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

Saldo al 31 de diciembre de 2002
Utilidad neta

Cambios netos en valores disponibles
para la venta

Dividendos capitalizados

Saldo al 31 de diciembre de 2003

Saldo al 31 de diciembre de 2001

Utilidad neta

Utilidad acumulada de subsidiaria adquirida

Subsidiaria adquirida y fusionada

Cambios netos en valores disponibles
para la venta

Capital adicional pagado

Dividendos capitalizados

Saldo al 31 de diciembre de 2002

Cambios Netos

en Valores

Disponibles para  Utilidades No

Total Capital la Venta Distribuidas
B/.33,205,649 B/.11,307,584 B/. (776,018) B/.22,674,083
6,945,795 - - 6,945,795
730,972 - 730,972 -
- 2,891,400 - (2,891,400)
B/.40,882,416 B/.14,198,984 B/. 45,046) B/.26,728,478

Cambios Netos
en Valores

Disponibles para Utilidades No

Total Capital la Venta Distribuidas
B/.20,178,684 B/. 6,010,000 B/. (604,590) B/.14,773,274
8,565,471 - - 8,565,471
25,338 - - 25,338
250,000 250,000 - -
(171,428) - (171,428) -
4,357,584 4,357,584 - R
- 690,000 - (690,000)

B/ 33,205,649 B/.11,307,584 B/. (776,018) B/.22,674,083

Las notas que se acompaiian forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto (utilizado en) provisto por las actividades de
operacion:
Depreciacion y amortizacion
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento neto en valores para negociar
Disminucion (aumento) en depdsitos a plazo en
bancos a mas de 90 dias
(Aumento) disminucidn en préstamos por cobrar
Disminucion (aumento) en otros activos
(Disminucién) aumento en cuentas por pagar
Participacion de intereses minoritarios

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Valores disponibles para la venta
Valores comprados bajo acuerdos de reventa
Inversiones en asociadas
Valores mantenidos al vencimiento
Adquisicion de subsidiaria, neto de efectivo recibido

Efectivo neto provisto por (utilizado en)
las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Préstamos y sobregiro por pagar
Intereses minoritarios

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de financiamiento

(Disminucion) aumento neto en el efectivo y
equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (Nota 3)

2003 2002
B/. 6,945795  B/. 8,565,471
102,867 57,716
(11,092,190) (887,142)
516,371 (516,371)
(5,554,149) 3,038,610
680,345 (7,018,834)
(7,253,365) 2,865,793
4,585 -
(15,649,741) 6,105,243
12,351,327 (35,220,460)
31,688,776 (29,002,743)
1,911,500 (1,855,153)
1,655,543 15,668,831
- (5,252,577)
47,607,146 (55,662,102)
(10,517,365) 15,966,764
(24,996,802) 38,488,661
204,997 -
(35,309,170) 54,455,425
(3,351,765) 4,898,566
4,974,461 75,895
Bl 1,622,696 Bl 4,974,461

Las notas que se acomparian forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

1. Organizacién

Banistmo Securities, Inc. (la Compafiia) esta constituida bajo las leyes de la Republica de
Panamay se dedica a la compra y venta de valores. Mediante Resolucion No.B.S. 031-01 de
la Comisién Nacional de Valores se le otorgo licencia para operar como Casa de Valores.

La Compaiiia es una subsidiaria de propiedad absoluta de Primer Banco del Istmo, S. A.y es
miembro de un grupo de empresas que tienen administracion conjunta, que ejercen influencia
importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las compafiias
relacionadas y, por consiguiente, ciertas transacciones entre el Grupo reflejan intereses
comunes.

En el transcurso del afio 2002, Banistmo Securities, Inc. adquirié las acciones de Banistmo
Brokers, Inc. y Banistmo Asset Management, Inc., las cuales eran subsidiarias de Primer
Banco del Istmo, S. A. Igualmente, Banistmo Asset Management, Inc. adquirio las acciones
de Banistmo Capital Markets Group, Inc., que era una subsidiaria de Banistmo International
(Bahamas), Ltd., la cual a su vez era subsidiaria de Primer Banco del Istmo, S. A.

A partir de septiembre de 2003, se incluye dentro de la consolidacidon a Banistmo Securities
El Salvador, S.A. de C.V. debido al aumento de la participacion accionaria de Banistmo
Securities, Inc.

A continuacion se presenta una breve descripcion de las subsidiarias consolidadas:

= Banistmo Brokers, Inc. se dedica a actuar como agente o corredor de bolsa, asi como a
operar un puesto de bolsa.

= Banistmo Asset Management, Inc. se dedica a administrar fondos de inversion y a
realizar actividades relacionadas con la compra y venta de valores.

= Banistmo Capital Markets Group, Inc. se dedica a la venta de valores y a prestar servicios
de consultoria relacionados con las operaciones de fideicomiso en la Republica de
Panama.

= Banistmo Investment (Bahamas), Ltd. es una sociedad registrada en las Bahamas,
dedicada a la compra y venta de valores.

= Banistmo Securites El Salvador, S. A de C. V. es una sociedad registrada en El Salvador,
propietaria en un 60% del puesto de bolsa ABC Valores, S. A. de C. V.

Estos estados financieros consolidados han sido aprobados para su emision final por la
Junta Directiva el 29 de marzo de 2004.



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

2. Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Significativas

Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas aplicadas consistentemente en
la preparacion de los estados financieros consolidados se presenta a continuacion:

Base de Presentacion

Los estados financieros consolidados de Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias han sido
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad. Estos estados financieros
consolidados fueron preparados bajo el costo historico, modificado por la revaluacion de los
valores para negociar y los valores disponibles para la venta.

Principio de Consolidacion

Los estados financieros consolidados de Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias incluyen
cuentas de Banistmo Securities, Inc. y sus subsidiarias Banistmo Brokers, Inc., Banistmo
Asset Management, Inc., Banistmo Capital Markets Group, Inc., Banistmo Investment
(Bahamas), Ltd. y Banistmo Securities El Salvador, S. A. de C. V.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la compafiia matriz obtiene control
hasta el momento en que el control termina. Los saldos y transacciones significativas entre
compafiias han sido eliminados en la consolidacion.

Los estados financieros de las subsidiarias son preparados para el mismo periodo que la
compafia matriz, utilizando los mismos principios contables.

Uso de Estimaciones

La Administracion de la Compafiia ha efectuado un nimero de estimaciones y supuestos
relacionados al informe de activos y pasivos, al preparar estos estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Estas estimaciones son subjetivas por naturaleza, implican incertidumbres y asuntos de juicio
significativos y por lo tanto, no pueden ser determinadas con precision. En consecuencia, los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Equivalentes de Efectivo
Para propositos de los estados consolidados de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo
consisten en depositos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres meses 0 menos.



Banistmo Securities, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos por comisiones se reconocen al momento en que se realiza la transaccion. Los
intereses ganados y pagados se registran por el método de devengado y los dividendos se
registran como ingresos cuando se reciben.

Valores para Negociar

Los valores para negociar comprenden los titulos de deuda y acciones de capital que se
cotizan a través de una bolsa de valores, con el proposito principal de generar una ganancia
por las fluctuaciones a corto plazo en el precio o de la comision por intermediacién. Estos
valores son inicialmente reconocidos a su costo (el cual incluye los costos de la transaccion)
y posteriormente son medidos a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas realizadas y no
realizadas son incluidas en los resultados del afio corriente.

Valores Disponibles para la Venta

Los valores disponibles para la venta estan constituidos por titulos de deuda y acciones de
capital, no clasificados como valores para negociar ni como valores mantenidos hasta su
vencimiento. Las inversiones son inicialmente reconocidas a su costo (el cual incluye los
costos de la transaccidn) y subsecuentemente con reconocidos a su valor razonable basado en
el precio cotizado en el mercado y modelos de flujos de efectivo. Las ganancias o perdidas
no realizadas provenientes de cambios en el valor razonable se registran en una cuenta
separada del patrimonio del accionista, 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 la cuenta de capital se reconocen en los
resultados de operaciones del afio corriente.

El valor razonable es determinado con base a la cotizacion dada por la Bolsa de Valores de
Panama, S. A. para las inversiones locales, y de sistemas electrénicos de informacion bursatil
para las inversiones extranjeras. Para las inversiones donde no hay un precio de mercado, su
valor razonable es determinado con base a otros instrumentos similares, con base a los flujos
de efectivo esperados sobre dichas inversiones o por ofertas de compras recientes. Para las
acciones de capital cuyos valores razonables no pueden ser medidos de manera fiable, son
reconocidos a su costo menos el deterioro.

Valores Mantenidos Hasta su Vencimiento

Los valores mantenidos hasta su vencimiento estan constituidos por titulos de deuda que
mantienen pagos fijos o predeterminados los cuales la Compafiia tiene la intencién y la
capacidad de mantener hasta su vencimiento. Estos valores se registran a su costo
amortizado menos cualquier descuento o ganancia en la adquisicion del titulo de deuda, los
cuales se amortizan sistematicamente hasta su vencimiento. La amortizacion se reconoce en
los resultados de operaciones como parte de los intereses devengados.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

El valor razonable de los valores mantenidos hasta su vencimiento se aproxima a su valor en
libros. El valor razonable se determind con base a cotizacion dada por la Bolsa de Valores de
Panama, S. A. para las inversiones locales y de sistemas electronicos de informacién bursatil
para las inversiones extranjeras. Para aquellas inversiones donde no se determiné un precio
de mercado, su valor razonable fue determinado con base a otros instrumentos similares que
se cotizan con iguales condiciones en el mercado secundario. Para las acciones de capital
cuyos valores razonables no puedan ser medidos de manera fiable, son reconocidos a su
costo menos el deterioro.

Préstamos
Los préstamos se presentan a su valor principal pendiente de cobro.

Inversiones en Asociadas

Las asociadas son entidades en las cuales la Compafiia mantiene entre el 20% y 50% de los
derechos de voto o una influencia significativa, pero no control. Estas inversiones se
registran por el método de participacion patrimonial.

Acuerdos de Recompra y Reventa

Los valores vendidos sujetos a acuerdos de recompra ("repos”) se presentan en los estados
financieros consolidados como una inversién en valores contra una cuenta de pasivo a favor
de otros. Los valores comprados bajo acuerdos de reventa (“reverse repos") se registran
como un activo en una cuenta separada. La diferencia entre el precio de venta y de recompra
es tratado como un ingreso o0 un gasto por interés y acumulado sobre la vigencia del repo,
utilizando el método de interés efectivo.

Impuesto Sobre la Renta

El impuesto corriente del periodo comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido. EIl impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del
periodo corriente. El impuesto corriente se refiere al impuesto por pagar sobre los ingresos
gravables del periodo, utilizando la tasa vigente a la fecha del balance general consolidado.

El impuesto diferido es calculado con base al método pasivo, considerando las diferencias
temporales entre los valores segun libros de los activos y pasivos informados para propésitos
financieros, y los montos utilizados para propésitos fiscales. EI monto de impuesto diferido
esta basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto
sobre la renta vigente a la fecha del balance general consolidado.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

Utilidad Neta por Accion
La utilidad neta por accién basica se calcula dividiendo la utilidad neta entre el nimero
promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el periodo.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de
la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar ($) de los
Estados Unidos de Ameérica.

Informacién Comparativa
Algunas cifras del 2002 fueron reclasificadas para uniformar su presentacion a la de los
estados financieros consolidados del 2003.

3. Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, la corporacién del efectivo y sus equivalentes se detallan
a continuacion:

2003 2002
Efectivo B/. 200 B/ -
Deposito a la vista en banco 1,007,759 4,974,461
Deposito a plazo en banco con
vencimiento originales hasta 90 dias 614,737 -

B/. 1,622,696 B/. 4,974,461

4. Valores para Negociar

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los valores para negociar, con tasa de interés promedio
ponderada de 6.17% y 4.67%, respectivamente en los instrumentos de deuda, se detallan a
continuacion:

2003 2002
Valores que cotizan en bolsas de valores B/. 16,720,472  B/. 6,005,226
Valores que no cotizan en bolsas de valores 1,215,944 839,000

B/. 17,936,416 B/. 6,844,226

Al 31 de diciembre de 2003 los valores para negociar por un monto de B/.4,890,185
garantizaban acuerdos de recompra por la suma de B/.4,536,899.

-10-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

5. Valores Disponibles para la Venta

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los valores disponibles para la venta, con tasa de interés
promedio ponderada de 8.21% y 9.03%, para los titulos de deuda, respectivamente en los
instrumentos de deuda, se describen a continuacion:

2003 2002
Al valor razonable:
Valores que cotizan en bolsas de valores B/. 19,791,539  B/. 23,642,636
Valores que no cotizan en bolsas de valores 23,870,296 25,905,166
43,661,835 49,547,802
Al costo:
Valores que no cotizan en bolsas de valores 4,833,093 10,567,481

B/. 48,494,928 B/. 60,115,283

El movimiento de los valores disponibles para la venta se resume a continuacion:

2003 2002
Saldo al inicio del afio B/. 60,115,283 B/. 17,376,243
Adiciones 5,787,629 44,082,348
Ventas y redenciones (18,138,956) (2,933,217)
Cambio en el valor razonable, neto 730,972 1,589,909
Saldo al final del afio B/. 48,494928 B/. 60,115,283

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, valores disponibles para la venta por un monto de
B/.614,000 y B/.19,676,701 garantizaban acuerdos de recompra por la suma de B/.614,000 y
B/.16,904,265, respectivamente. (Véase Nota 11).

6. Préstamos por Cobrar

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 la distribucion de los préstamos se resume a
continuacion:

2003 2002
Interno Externo Total Interno Externo Total
Comerciales B/.6,068,909 B/.4,063,927 B/.10,132,836 B/.4,053,687 B/.525,000 B/.4,578,687

-11-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

7. Valores Mantenidos Hasta su Vencimiento

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los valores mantenidos hasta su vencimiento, con tasas
de interés promedio ponderada de 6.5% y 7.59%, respectivamente para los titulos de deuda,
se resumen a continuacion:

2003 2002
Valor en Valor Valor en Valor
Libros Razonable Libros Razonable
Valores que cotizan en la
Bolsas de Valores B/. 4,412,928 B/. 4,412,928 B/. 2,601,000 B/. 2,601,000
Valores que no cotizan en
la Bolsas de Valores 3,668,116 3,668,116 7,135,587 7,135,587

B/. 8,081,044 B/. 8,081,044 B/.9,736,587 B/. 9,736,587

El movimiento de los valores mantenidos hasta su vencimiento se resume a continuacion:

2003 2002
Saldo al inicio del afio B/. 9,736,587 B/. 22,480,127
Adiciones 1,923,300 5,331,764
Ventas y redenciones (3,578,843) (18,075,304)
Saldo al final del periodo B/. 8,081,044 B/. 9,736,587

Al 31 de diciembre de 2003, los valores mantenidos hasta su vencimiento por un monto de
B/.1,836,000 garantizaban acuerdos de recompra por un valor equivalente. (Véase Nota 11).

8. Inversion en Asociadas
Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, el total de inversién en asociadas ascendia a

B/.3,246,942 y B/.5,158,442, respectivamente. Las principales compafiias asociadas se
describen a continuacién:

Pais de % de
Incorporacion Participacién
Latin World Securities Bahamas 28%

-12-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

9. Otros Activos

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los otros activos se resumen a continuacion:

2003 2002

Intereses por cobrar B/. 1,310,083 B/. 4,972,564
Fideicomiso — Plan de Reinversion - 1,844,895
Transferencias 1,500,000 1,000,000
Comisiones por cobrar 3,724,901 2,106,000
Cuentas por cobrar — fondos mutuos 344,664 136,738
Cuentas por cobrar 683,756 1,612,746
Crédito fiscal 5,362 -
Operaciones de bolsa 8,783,981 5,840,086
Gastos pagados por anticipado 322,472 385,936
Depositos en garantia 201,138 137,135
Activo fijo, neto 547,650 242,871
Fondo de comercio, neto 53,951 -
Otros 17,801 -

B/.17,495,759 B/.18,278,971

Al 31 de diciembre de 2003, las cuentas por cobrar por un monto de B/.400,000 garantizaban

acuerdos de recompra por un monto de B/.600,000. (Véase Nota 11).

10. Préstamos y Sobregiro por Pagar

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los préstamos y sobregiro por pagar se resumen a

continuacion:

Tasas de Interés  Vencimiento 2003

Préstamos por pagar:

Banistmo International Varios hasta

2002

(Bahamas), Ltd.

2.401% - 6.875%

agosto del 2004

B/.91,382,328 B/. 115,097,361

Otros 1% Enero de 2004 354,703 -
Sobregiro:
Primer Banco del Istmo, S. A. - - 138 1,636,610

13-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2003 y 2002

11.

12.

13.

Valores Vendidos bajo Acuerdos de Recompra

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, existian contratos de recompra con empresas locales por
B/.6,986,899 y B/.17,504,264, respectivamente, a tasas de interés anual entre el 2.75% vy
9.75%, con vencimientos varios hasta enero del 2004. Estos contratos estan garantizados por
Valores para negociar por un monto de B/.4,890,185, valores mantenidos al vencimiento por
un valor de B/.1,836,000 y valores disponibles para la venta por B/.614,000 para el afio 2003.
Para el afio 2002, estas garantias estan constituidas por B/.19,676,701 en valores disponibles
para la venta y por B/.400,000 en cuentas por cobrar. (Véase Notas 4,5, 7y 9).

Intereses Minoritarios en Subsidiarias

Al 31 de diciembre de 2003, los intereses minoritarios representan la participacion de otros
accionistas en la siguiente subsidiaria:

Subsidiaria % de Interés Minoritario Monto

ABC Valores, S.A. de C.V. 40% B/.209,582

Impuesto Sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres Gltimos afos,
inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2003, de acuerdo a regulaciones fiscales
vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamefa vigente, las compafiias estan exentas del pago de
impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera.
También estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre
depdsitos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio
e inversiones en titulos-valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panam4, S. A.

El gasto de impuesto sobre la renta por los afios terminados el 31 de diciembre de 2003 y
2002 se detalla a continuacion:

2003 2002
Impuesto sobre la renta corriente B/. 1,240,788 B/.1,293,226
Impuesto diferido por diferencias temporales 24,776 1,956
Total de impuesto sobre la renta, neto B/. 1,265,564 B/.1,295,182

-14-
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Las partidas de impuesto diferido, por diferencias temporales, se originan principalmente
por la amortizacion de puesto de bolsa, el cual fue cancelado antes del tiempo establecido.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, la tasa efectiva promedio de impuesto sobre la renta

financiero era de 15.12% y 13.13%, respectivamente.

En base a resultados actuales y proyectados, la Administracion de la Compafiia y sus
subsidiarias considera que habra ingresos gravables suficientes para absorber el impuesto

diferido detallado anteriormente.

14. Utilidad Neta por Accion

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, el célculo de la utilidad neta por accion se presenta a

continuacion:

2003
Utilidad neta (numerador) B/. 6,945,795
Numero promedio ponderado de acciones
comunes (denominador) 1,000
Utilidad neta por accion Bl. 6,945

15. Gastos Generales y Administrativos

2002
B/. 8,565,471
702
Bl. 12,202

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los gastos generales y administrativos se resumen a

continuacion:

2003

Seguros B/. 20,131
Salarios y otras remuneraciones 73,980
Papeleria y utiles de oficina 32,753
Luz y comunicaciones 101,650
Propaganda y relaciones publicas 69,042
Depreciacion y amortizacion 102,867
Alquileres 132,474
Mantenimiento y aseo 41,238
Servicios administrativos 365,649
Impuestos 437,980
Honorarios y servicios profesionales 146,551
Otros 619,563

B/. 2,143,878
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2002
B/. 16,426

30,313
88,079
42,160
57,716
163,300
26,681
972,276
337,645
99,702
240,732

B/. 2,075,030
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16. Saldos y Transacciones entre Compafias Relacionadas

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los saldos y transacciones entre compariias relacionadas

se detallan a continuacion:

Activos
Depdsito a la vista en banco
Depositos a plazo en banco
Valores para negociar
Valores disponibles para la venta
Valores comprados bajo acuerdo de reventa
Préstamos por cobrar
Valores mantenidos hasta su vencimiento
Cuentas por cobrar
Intereses por cobrar

Pasivos
Préstamos y sobregiro por pagar
Otras cuentas por pagar
Intereses por pagar

Ingresos
Intereses ganados
Comisiones ganadas

Gastos
Intereses
Comisiones
Gastos generales y administrativos
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2003

B/. 701,162
614,737
12,578,517
24,401,819
2,392,078
3,463,428
2,101,928
490,999

64,877

B/. 46,809,545

B/. 91,737,169
11,918,178
761,007

B/. 104,416,354

B/. 629,904
379,547

B/. 1,009,451
B/. 3,650,407
4,840,075
382,656

B/. 8,873,138

2002

B/. 4,502,113
516,371

25,214

350,000
681

B/. 5,394,379

B/. 116,733,971
11,238,029
3,806,479

B/.131,778,479

B/. 782,474
6,604,605

B/. 7,387,079
B/. 6,636,988
240,493
731,916

B/. 7,609,397
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17. Uso de Instrumentos Financieros
A. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Riesgo Crediticio

La Compafiia estd expuesta al riesgo de crédito, que es el riesgo de que la contraparte no
cumpla con los pagos de manera completa y a tiempo. Los activos financieros que
potencialmente presentan riesgo crediticio para la Compafiia, consisten primordialmente en
depdsitos en bancos que devengan intereses, y en préstamos por cobrar. Los depositos en
banco estan colocados con su Casa Matriz (Primer Banco del Istmo, S. A.).

Esta exposicion al riesgo de crédito es administrada a través de andlisis periodicos de la
habilidad de los deudores y potenciales deudores para cumplir con sus obligaciones y de
cambios en los limites de crédito cuando sean apropiados. La exposicion al riesgo también
es administrada en parte obteniendo garantias.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, la distribucion geografica de los activos y pasivos es la
siguiente:

2003
Activos Pasivos
Panama B/. 90,059,246 B/. 4,809,840
América del Norte 853,205 -
Caribe 22,253,363 91,382,329
América Central 9,127,945 2,531,899
Europa 13,234,346 -
Ameérica del Sur 8,658,273 -
B/.144,186,378 B/. 98,724,068
2002
Activos Pasivos
Panama B/.127,246,660 B/. 19,140,874
América del Norte 6,192,397 -
Caribe 19,602,035 115,097,361
América Central 2,560,500 -
Europa 12,722,066 -
Ameérica del Sur 9,960,691 -

B/.178,284,34 B/.134,238,235
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Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia no pueda cumplir con todas sus
obligaciones. La Compafiia mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcién maxima
de los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de
composicién de facilidades interbancarias y de financiamientos.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los vencimientos de activos y pasivos mas importantes
basados en el periodo remanente a la fecha del balance general consolidado hasta la fecha de
vencimiento contractual son los siguientes:

31 de diciembre de 2003

1-3 3-6 6 meses Més de Sin
meses meses alafio 1 afio Vencimiento Total
Activos
Efectivo y depdsitos
en banco B/. 1,622,696 B/. - B/ - B/. - B/ - Bl 1,622,696
Inversiones 626,440 808,012 2,586,214 12,611,016 57,880,706 74,512,388
Valores comprados
bajo acuerdo de
reventa 15,467,817 9,047,207 26,492,742 3,663,750 - 54,671,516
Préstamos por cobrar 6,906,118 122,241 3,104,477 10,132,836
Inversiones en
asociadas - - 3,246,942 3,246,942
B/.24,623,071  B/. 9,977,460 B/.29,078,956. B/.19,379,243 B/. 61,127,648 B/ 144,186,378
1-3 3-6 6 meses Més de Sin
meses meses a lafo 1 afio Vencimiento Total
Pasivos
Financiamientos
recibidos B/. 41,755,893 B/. 48,113,011 B/.1,868,265 B/. B/. - B/. 91,737,16
Valores vendidos
bajo acuerdo
de recompra 5,031,899 1,955,000 - 6,986,89
B/.46,787,792 B/. 50,068,011 B/.1,868,265 Bl - Bl - Bl 98,724,06
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31 de diciembre de 2002

1-3 3-6 6 meses Més de Sin
meses meses alafo 1 afio Vencimiento Total
Activos
Efectivo y dep6sitos a la vista
en bancos B/. 4,974,461 BI. 516,371 B/. - Bl - Bl - B/. 5,490,832
Inversiones 1,408,289 1,202,118 3,300,802 22,034,829 48,750,058 76,696,096
Valores comprados bajo
acuerdo de reventa 17,190,895 52,720,514 16,448,883 - 86,360,292
Préstamos por cobrar 1,123,649 122,563 1,327,997 2,004,478 - 4,578,687
Inversiones en asociadas R R 5,158,442
B/.24,697,294 B/. 54,561,566 B/.21,077,682 B/.24,039,307 B/.53,908,500 B/.178,284,349
1-3 6 meses Més de Sin
meses meses alafio 1 afio Vencimiento Total
Pasivos
Financiamientos recibidos B/. 50,252,294 B/. 66,481,677 B/. B/ - Bl - B/ 116,733,971
Valores vendidos bajo acuerdo
de recompra 16,566,764 937,500 17,504,264
B/. 66,819,058 _B/. 66,481,677 B/ 937,500 B! - BL - _B[.134,238,235

B. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacién, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado,
si existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basada en
estimaciones de mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la
venta de un instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden
ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.
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A continuacidn se presenta un resumen de los supuestos utilizados en la estimacién del valor
razonable de los instrumentos financieros mas importantes:

Depdsitos en Bancos
El valor en libros de los depdsitos en bancos se aproxima al valor razonable por su liquidez y
vencimientos a corto plazo.

Inversiones

El valor razonable de las inversiones esta basado en cotizaciones de mercado o en el precio
de instrumentos similares con base a los flujos de efectivo esperados sobre dichas inversiones
0 por ofertas de compra recientes, tal como se revela en la Nota 2.

Préstamos por Cobrar y por Pagar

La Compafiia mantiene préstamos por cobrar y por pagar, cuyas tasas de interés se
aproximan a las tasas de interés prevalecientes en el mercado para préstamos con términos y
condiciones similares, por lo que su valor en libros se aproxima a su valor razonable.
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