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INFORME DE REVISION

A la Junta Directiva
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.

He revisado los balances generales adjuntos de BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. al
30 de junio de 2016 y de los estados conexos de utilidades integrales de cambios en el
patrimonio, flujos de efectivo y otras notas explicativas para el periodo terminado en esa fecha,
de acuerdo con normas aceptadas de revision y a la informacién de los registros contables de la
empresa.

Efectué mi revisién de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacioén Financiera
(NIIF). Esas normas requieren que planifique y realice la revision para obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

En mi opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera de BOLSA DE VALORES DE PANAMA,
S.A. al 30 de junio de 2016, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo para el
perfodo terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF)

24 de Agosto de 2016 /%/; w/z’% Z 7.

Republica de Panama Séfdy Leén

CPA No. 0428



Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Balance General
Al 30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

Activos
Efectivo y cuentas de ahorro (Nota 5)
Inversiones disponibles para la venta (Notas 6 y 14)
Intereses por cobrar
Cuentas por cobrar, neto
Gastos pagados por anticipado
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Propiedades, mobiliario y equipos, neto (Nota 7)
Fondo de cesantia, neto
Depésitos de garantia y otros activos

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos
Gastos acumulados y retenciones por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar
Dividendos por pagar (Notas 14 y 15)
Comusiones cobradas por anticipado

Total de pasivos
Contingencia (Nota 16)
Patrimonio
Acciones comunes sin valor nominal: 500
acciones autorizadas, emitidas y en circulacién
Reserva de revalorizacion de inversiones disponibles
para la venta
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Junio Diciembre
2016 2015
712,934 1,249,425
598,146 796,794

2,035 3,671
46,912 86,159
30,789 2,770

142,151 -

664,321 708,977

129,476 132,236
80 80

2,326,844 2,980,112
211,152 270,762
208,428 70,286
223,071 1,623,342
245.012 220,918
887.663 2.185.308
500,000 500,000
296,156 294,804
643,025 -

1,439.181 794.804

2,326,844 2,980,112

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Estado de Resultados
Al 30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

Ingresos
Comisiones (Nota 8)
Cuotas de mantenimiento
Ingresos financieros (Nota 9)
Inscripciones de empresas y emisiones
Ingresos por venta de puestos
Foro de Inversionistas
Asamblea FIAB
Otros (Nota 10)

Total de ingresos

Gastos Generales y Administrativos
Gastos de personal (Notas 11 y 14)
Depreciacion y amortizacion (Nota 7)
Foro de Inversionistas
Asamblea FIAB-Aniversario
Seguro
Tarifa de supervisién
Otros gastos (Nota 12)

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 13)

Utilidad neta

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Junio Junio
2016 2015
1,505,198 1,259,595
129,612 91,308
21,802 604,462
12,130 12,085
- 105,000
- 41,500
- 75,000
39.023 57.955
1,707.765 2,246.905
444105 371,762
63,294 77,009
825 1,645
- 24,074
27,931 23,661
62,692 45,661
257.465 243.361
856,312 787,173
851,453 1,459,732
(208,428) (214,607)
643,025 1,245 125
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Estado de Utilidad Integral
Al 30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

Utilidad neta

Otras partidas de utilidad integral:
Partidas que pueden ser subsecuentemente
reclasificadas a resultados:
Ganancia realizada transferida a estado
de resultados

Cambio neto en el valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta (Nota 6)

Total de utilidad integral

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Junio Junio
2016 2015
643.025 1,245,125
1.352 (658.369)
1.352 (658,369)
644,377 586,756




Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Al 30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

Reserva de
Revalorizacion
de Inversiones
Acciones Disponibles Utilidades
Comunes parala Venta No Distribuidas Total
Saldo al 1 de enero de 2016 500,000 294.804 - 794,804
Utilidad Integral
Utilidad neta - - 643,025 643,025
Cambio neto en el valor razonable
de inversiones disponibles para la
venta (Nota 6) - 1,352 - 1,352
Total de utilidad integral - 1,352 643,025 644,377
Saldo al 30 de junio de 2016 500,000 296,156 643,025 1,439,181
Saldo al I de enero de 2015 500,000 974,631 - 1,474,631
Utilidad Integral
Utilidad neta - - 1,245,125 1,245,125
Cambio neto en el valor razonable
de inversiones disponibles para la
venta (Nota 6) - (658,369) - (658,369)
Total de utilidad integral - (658,369) 1,245,125 586,756
Saldo al 30 de junio e de 2015 500,000 316,262 1,245,125 2,061,387

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Al 30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacién:
Depreciacién y amortizacion
Ingresos por intereses y dividendos
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucién en cuentas por cobrar
Aumento en gastos pagados por anticipado
Disminucion en gastos acumulados y
retenciones por pagar
Aumento en comisiones cobradas
por anticipado
Aportes al fondo de cesantia, neto
Intereses y dividendos recibidos
Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Compra de valores disponibles para la venta
Ventas y redenciones de valores disponibles para la venta
Compra de propiedad, mobiliario y equipo

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Dividendos pagados, neto

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del periodo

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

-

Junio Junio

2016 2015
851,453 1,459,732
63,294 77,009
(21,802) (604,462)
39,247 (54,128)
(170,170) (111,352)
(59,610) (88,708)
24,094 22,413
2,760 5,642
23,438 604,528
(70,286) -
682,418 1,310,674
200,000 160,436
(18,638%) (1,209)
181,362 159,227
(1,400,271) (1,129911)
(1,400,271) (1,129.911)
(536,491) 339,990
1,249,425 465,163
712,934 805,153
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General

Bolsa de Valores de Panama, S. A. (la “Compafifa”) es una sociedad anénima constituida
de acuerdo con las leyes panamefias segin Escritura Publica No.954 del 8 de marzo de
1989 y posterior a la reorganizacion corporativa segiin Escritura Publica No.15125 de 28 de
junio de 2010. Mediante Resolucién CNV-349 del 30 de marzo de 1990 de la
Superintendencia de Mercado de Valores, la Compafifa fue autorizada a operar una bolsa de
valores en la Reptblica de Panama.

La Compafifa es 100% subsidiaria de Latinex, Inc., que a su vez es 100% subsidiaria de
Latinex Holdings, Inc. (la Compafiia Matriz).

Gobierno Corporativo

Resumen de Politicas

La Compafifa Matriz adopté los principios de Gobierno Corporativo de manera voluntaria.
Dicha gestiéon de autorregulacién se efectud con el objetivo de velar por los mejores
intereses de los accionistas en particular y de sus Subsidiarias en general. Los objetivos del
Gobierno Corporativo son los siguientes propositos:

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

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

» Seguimiento a los procedimientos de los sistemas de control interno de gestion,

»  Establecer un marco claro de identificacién, verificacién y control del riesgo.

» Disposiciones claras para la delegacién de autoridad y responsabilidad.

» Establecimiento de procesos eficientes de toma de decisiones.

 Establecer guias explicitas para el funcionamiento de la Junta Directiva en cuanto a
politicas para la toma de decisiones.

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

A
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General (Continuacion)

La Compafifa cuenta con diversos Comités de Trabajo nombrados por la Junta Directiva
que actuan sobre dreas especificas de operacién de la Compaiifa. Estos Comités son:

Comité Ejecutivo: Esta compuesto por los dignatarios de la Junta Directiva y participa sin
derecho a voto el Gerente General de la Bolsa. Se encarga de asesorar, conocer y decidir
sobre los asuntos que la Gerencia General deba someter a su consideracién. Verifica y
somete a la consideracion de la Junta Directiva criterios, normas y politicas administrativas,
financieras requeridas para el debido funcionamiento de la Compafiia, ademds de los
asuntos que le delegue la Junta Directiva.

Comité de Auditoria: Estd compuesto por al menos tres miembros de la Junta Directiva
de la Compaiiia Matriz o sus subsidiarias, todos independientes de la Administraciéon. En
el Comité participan, sin derecho a voto, el Gerente General, Subgerente General, el Oficial
de Cumplimiento de la Bolsa y el Auditor Interno de la Compafiia Matriz. Los
nombramientos de los Directores son revisados anualmente. Su principal funcién es velar
por la integridad de la informacién financiera de la Bolsa, y velar por la ejecucién de los
controles internos.

Comité de Etica y Cumplimiento: Esta integrado por un minimo de tres (3) miembros de
la Junta Directiva de la Bolsa y dos (2) miembros que pertenecen a las Juntas Directivas de
cualquiera de las otras empresas del grupo econémico, quienes tendran voz y voto en las
reuniones. De igual forma, participan con derecho a voz, los Gerentes Generales, los
Oficiales de Cumplimiento y el Auditor Interno. Su principal funcién es planificar,
coordinar y velar por el cumplimiento de la legislacion vigente en materia de Prevencién de
Blanqueo de Capitales, Financiamiento del Terrorismo y Financiamiento de la Proliferacién
de Armas de Destruccién Masiva, asi como velar que los Miembros y Emisores de Valores
cumplan con todas las Reglas Internas de la Bolsa.

Comité Técnico: Integrado por un minimo de tres Directores y el Gerente General de la
Bolsa o quien éste designe. Se encarga de evaluar las emisiones de valores para su
inscripcién en la Bolsa y establece las politicas de divulgacién de informacion,
presentacion de informes, estados financieros a los emisores de valores. Revisa la
composicion del indice accionario de la Compafifa cuando se amerite, y demés funciones
relevantes.

Comité de Supervision de Operaciones Bursatiles: FEsta integrado por un minimo de
cinco personas, en donde la mitad més uno deben ser Ex Presidentes y los otros Directores
de la Bolsa. Est4 encargado de resolver los casos disciplinarios que la Junta Directiva,
Gerencia General y Oficial de Cumplimiento determinen que ameriten evaluacidn,
potencial sancién y respectiva toma de decisiones sobre cada caso, conforme a la
legislacion de valores y a las Reglas Internas de la Bolsa.

-9-



Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General (Continuacién)

Comité de Internacionalizacion: Compuesto por ocho miembros de la Junta Directiva y
participan con derecho a voz los Gerentes Generales de la Bolsa y de Latin Clear. Se
encarga de asesorar a la Junta Directiva sobre los proyectos especiales e
internacionalizacion de la Bolsa.

Independencia de Directores y Ejecutivos

La Compafifa Matriz de la Bolsa de Valores de Panama, S. A. es una sociedad de tenencia
publica, cuyas acciones comunes se negocian en la propia Bolsa. No existen, a la fecha,
accionistas controlantes y los Directores no son directa ni indirectamente, ni individual, ni
conjuntamente propietarios efectivos de un nimero significativo de acciones de la
Compafifa Matriz. Ningin director en forma directa o indirecta es un proveedor de
importancia de bienes o servicios a la Compaiifa; sin embargo, algunos Directores son
¢jecutivos de sociedades con relaciones sustanciales con la Compafifa. Los ejecutivos de la
Compafifa son independientes de los Directores y de los accionistas.

Reglamento Interno
La Compafifa cuenta con un Reglamento Interno que norma el funcionamiento de los
distintos comités, basado en principios generales del Gobierno Corporativo.

Cadigo de Conducta

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

A traves del Oficial de Cumplimiento se asegura la difusion y ejecucion del Codigo
mediante programas de capacitaciéon y comunicacién interna. Este Codigo se revisa al
menos una vez al afio por iniciativa del Gerente General o cualquier miembro de la Junta
Directiva, el cual fue aprobado inicialmente por la Junta Directiva en junio de 2004 y
ratificado posteriormente por la Superintendencia del Mercado de Valores en enero de

2005, siendo su ultima revisién y aprobacién por parte de la Junta Directiva el 6 de agosto
de 2014.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por la Junta Directiva el 24 de
agosto de 2016.

-10-



Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

A continuacién se presentan las politicas de contabilidad importantes utilizadas por la
Compafifa en la preparacion de estos estados financieros, las cuales fueron aplicadas
consistentemente con el periodo anterior:

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Los estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo histdrico, modificado por la revaluaciéon de las
inversiones disponibles para la venta.

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

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compariia

No hay normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el afio que inici6 el 1 de enero
de 2015 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros de la Compaiiia.

Nuevas Normas y Enmiendas aiin no Adoptadas por la Compariia

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero
no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2015, y no han sido
adoptadas anticipadamente por la Compafifa. La evaluacion del impacto de estas nuevas
normas se presenta a continuacion:

- NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion,
reconocimiento, medicién y baja de los activos financieros y pasivos financieros e
introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el IASB
realizo cambios adicionales en las reglas de clasificacion y medicion, y también
introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas ultimas enmiendas completan ahora la
nueva norma de instrumentos financieros. La Compaiifa estd en proceso de evaluar el
impacto total de la NIIF 9. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que
Inician en o después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopcidn anticipada.
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Base de Preparacién (continuacién)
Nuevas Normas y Enmiendas aiin no Adoptadas por la Compaiiia (continuacién)

- NIIF- 15 Ingresos de contratos con Clientes - El IASB emiti6 una nueva norma para el
reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazard la NIC 18, que abarca contratos
de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de construccidén. La nueva
norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen cuando el control del
bien o servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de control sustituye al
concepto actual de los riesgos y beneficios. La Norma permite un enfoque retrospectivo
modificado para la adopcién. Bajo este enfoque las entidades reconoceran ajustes
transitorios en las utilidades no distribuidas en la fecha de la aplicacién inicial sin
reestructurar el periodo comparativo. Sélo se necesitard aplicar las nuevas reglas a los
contratos que no se han completado en la fecha de la aplicacién inicial. La
Administracion estd evaluando el impacto de esta nueva norma actualmente, y no se
puede estimar el impacto de la adopcién de esta norma en los estados financieros
consolidados. Esta norma es efectiva para periodos anuales que comienzan en o
después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopcién anticipada.

No existen otras normas, enmiendas e interpretaciones emitidas y que atin no son efectivas
que podrian tener un impacto material en la Compaiifa.

Activos Financieros

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorfas: activos financieros
disponibles para la venta y cuentas por cobrar. La Administracion determina la
clasificacién de los activos desde su reconocimiento inicial.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor razonable y posteriormente, al
costo amortizado, menos cualquier provisién por deterioro o incobrabilidad. Una provision
por deterioro para cuentas por cobrar es establecida cuando existe evidencia objetiva de que
la Compafifa no sera capaz de cobrar todos los montos de acuerdo con los términos
originales. Se consideran indicadores de que la cuenta por cobrar estd deteriorada, las
dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos. FEl
monto de la provision es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente
de los flujos futuros estimados de efectivo, descontados a la tasa efectiva de interés
original. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, se da de baja contra la cuenta de
provision. La recuperacion posterior de los montos previamente dados de baja se reintegra
a la reserva y posteriormente si se determina que hay exceso, esta serd reversada afectando
el consolidado de los resultados.

-12-



Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Inversiones Disponibles para la Venta

Las inversiones disponibles para la venta estan constituidas por bonos, acciones de capital,
valores comerciales negociables (VCN’s) y fondos mutuos no clasificados como activos
financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas ni como valores mantenidos
hasta su vencimiento.

Los activos financieros disponibles para la venta son reconocidos inicialmente a su valor
razonable, que es la consideracion en efectivo incluyendo los costos de transaccion, y
subsecuentemente medidos al valor razonable con ganancias y pérdidas reconocidas en el
estado de utilidad integral, hasta que el activo financiero se considere deteriorado o dado de
baja, en cuyo caso las ganancias o pérdidas acumuladas en el estado de utilidad integral son
reconocidas en resultados del afio corriente. '

El interés es calculado usando el método de interés efectivo y 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.

La Compafifa evallia a la fecha del balance general si existe evidencia objetiva de que un
activo financiero o grupo de activos financieros estd deteriorado. En el caso de
instrumentos de capital clasificados como disponibles para la venta, una disminucién
significativa o prolongada del valor razonable de la inversion por debajo de su costo es
considerado en la determinacién del deterioro de los activos. Si tal evidencia existe para
los activos financieros disponibles para la venta, la pérdida acumulada - determinada con
base en la diferencia entre el costo de adquisicién y el valor razonable actual, menos
cualquier pérdida por deterioro del activo financiero previamente reconocida en ganancias
o perdidas, es removida del patrimonio y reconocida en el estado de resultados.

Propiedades, Mobiliario y Equipos

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

Porcentaje Vida Util
Edificio 3.33%y 6.67% 30 y 15 afios
Mejoras 20% 5 afios
Mobiliario 10% 10 afios
Equipo 10% a 33.33% 3 a 10 afios

La vida util de los activos es revisada y ajustada, si es apropiado, a la fecha de cada balance
general.
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Propiedades, Mobiliario y Equipos (continuacién)

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

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

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

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos son reconocidos en funcién de los beneficios econémicos que fluyen hacia la
Compafifa y los ingresos puedan ser ficilmente medidos. El criterio especifico de
reconocimiento debe también ser satisfecho antes de que el ingreso sea reconocido.

Comisiones
Las comisiones son reconocidas cuando se ejecutan las transacciones diarias que realizan
los puestos de bolsa para la compra y venta de valores.

Cuotas de Mantenimiento v
Una cuota mensual de mantenimiento para cada puesto de bolsa es cobrada segin las
transacciones mensuales que haya generado.

Dividendos

Los dividendos sobre las inversiones disponibles para la venta son reconocidos netos de
impuesto en el estado de resultados, cuando se establece el derecho de la entidad de recibir
el pago.

Interés

El ingreso por interés es reconocido sobre una base proporcional al tiempo, mediante el
método de interés efectivo.

Venta de Puestos

La venta de puestos se reconoce como ingreso en base a los términos y condiciones del
contrato.
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Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Distribucion de Dividendos

La distribucién de dividendos al accionista de la Compaiiia es reconocida como un pasivo
en los estados financieros desde el periodo en el cual los dividendos son declarados por la
Junta Directiva de la Compaiiia.

Impuesto sobre Ia Renta

El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del periodo
corriente. El impuesto corriente se refiere al impuesto de la renta neta gravable del periodo,
utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del balance general.

Unidad Monetaria

Los estados financieros estin expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la
Republica de Panama4, la cual esta a la par con el dolar (USS$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América. El dlar (US$) circula y es de libre cambio en la Reptblica de
Panama.

Administracién de Riesgos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compafifa estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de capital. El programa
global de administracion de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los mercados
financieros y trata de minimizar los efectos adversos potenciales en el desempefio
financiero de la Compaiiia.

(a) Riesgo de tasa de interés
La Compafifa estd expuesta a varios riesgos (de flujo de efectivo y valor razonable)
asociados con el efecto de las fluctuaciones de mercado en las tasas de interés. La
Compafiia mitiga este riesgo mediante el establecimiento de guias para inversiones
realizadas.

-15-



Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

3. Administracién de Riesgos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacién)

(b) Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es administrado a nivel de la Compafia. El riesgo de crédito se
origina en los instrumentos de renta fija incluidos en las inversiones disponibles para la
venta y cuentas por cobrar.

El proceso de seleccion, aprobacion y seguimiento de inversiones se cifie a criterios y
procesos internos orientados a diversificar la cartera de inversiones y mitigar los riesgos
del mercado y aquellos inherentes a la naturaleza de los titulos y emisores. La
responsabilidad de este proceso yace en el Comité de Inversiones.

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

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

El segundo criterio de seleccién de inversiones considera la rentabilidad y la liquidez de
los emisores. Este criterio permite invertir en valores listados en la Bolsa de Valores de
Panamad de al menos el 75% de las inversiones. Sélo se permite invertir hasta un
maximo del 25% del portafolio en inversiones extranjeras con grado de inversion.

A continuacién se detallan las inversiones incluyendo los depdsitos por sector

econdmico:
Junio Diciembre
2016 2015
Sector financiero - 0% 200,000 49%
Sector fondos mutuos 212.466 100% 209.699 51%
212,466 100% 409,699 100%
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Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

3. Administracién de Riesgos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacién)

(c) 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, al mantener suficiente efectivo e

instrumentos de alta liquidez.

La siguiente tabla analiza los activos y pasivos financieros de la Compeaiiia por fecha de
vencimiento. Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son
flujos de efectivo sin descontar al valor presente del balance.

30 de junio de 2016

Efectivo y cuentas de ahorros
Inversiones disponibles para la venta
Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar, neto

Gastos pagados por anticipado
Impuesto sobre la renta pagado por
Anticipado

Propiedades, mobiliario y equipos, neto
Fondo de cesantia, neto

Depésitos de garantia y otros activos

30 de junio de 2016
Gastos acumulados y retenciones por
pagar

Impuesto sobre la renta por pagar
Dividendos por pagar

Comisiones cobradas por anticipado

Menos de un Sin
afio 1 a5 afios Mids de 5 afios  Vencimiento Total

712,934 - - - 712,934
- - - 598,146 598,146

2,035 - - - 2,035
46,912 - - - 46,912
30,789 - - - 30,789
142,151 - - - 142,151
4,555 38,712 621,054 - 664,321

- - - 129,476 129,476

- - - 80 80

939,376 38,712 621,054 721,702 2,326,844

Menos de un Sin
afio 1 a5 aiios Mis de 5 afios Vencimiento Total
211,152 - - - 211,152
208,428 - - - 208,428
223,071 - - - 223,071
245,012 - - - 245012
887,663 - - - 887,663
-17- /7 L
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3. Administracién de Riesgos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

(c) Riesgo de liquidez (continuacion)

31 de diciembre de 2015

Efectivo y cuentas de ahorros

Inversiones disponibles para la venta

Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar, neto

Gastos pagados por anticipado

Propiedades, mobiliario y equipos, neto

Fondo de cesantia, neto

Depésitos de garantia y otros activos

31 de diciembre de 2013

Gastos acumulados y retenciones por

pagar

Impuesto sobre la renta por pagar

Dividendos por pagar

Comisiones cobradas por anticipado

Menos de un

Sin

aiio 1aSafios  MidsdeS5aifios Vencimiento Total
1,249,425 - - - 1,249,425
- - 200,000 596,794 796,794
3,671 - - - 3,671
86,159 - - - 86,159
2,770 - - - 2,770
513 62,308 646,156 - 708,977
- - - 132,236 132,236
- - - 80 80
1,342,538 62,308 846,156 729,110 2,980,112
Menos de un Sin
afio l1a5afios MdisdeSafios  Vencimiento Total
270,762 - - - 270,762
70,286 - - - 70,286
1,623,342 - - - 1,623,342
220918 - - - 220,918
2,185,308 - - - 2,185,308

Administracion del Riesgo de Capital
Los objetivos de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compafifa para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de
capital Optima que reduzca el costo de capital. El total del capital estd determinado como el

total del patrimonio.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la Compatiia podria ajustar el monto de los
dividendos pagados al accionista, devolver capital al accionista o emitir nuevas acciones.
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3. Administracién de Riesgos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacién)

Administracion del Riesgo de Capital (continuacion)

El Decreto de 1 de julio de 1999 (Ley de Valores), reformado mediante Ley 67 del 1 de
septiembre de 2011, y el Articulo 4 del Acuerdo No.7-2003 exige que las entidades
autoreguladas que funcionen en Panamd tengan un capital minimo de doscientos cincuenta
mil balboas (B/.250,000). La Compafifa mantiene un monto de capital superior a sus
requisitos y no tiene un endeudamiento relevante més que los provenientes del giro
comercial normal.

No obstante lo anterior, la Compafiia procura mantener un nivel de capital para poder
sufragar sus gastos de expansion e innovacién tecnologica.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La Compafiia establece una jerarquia de las técnicas de valoracion en funcion de si el
soporte de las técnicas de valoracidn es observable o no observable. Estos dos tipos de
soportes han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

Nivel 1 - Precios que se cotizan (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
1dénticos.

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

Nivel 3 - Las informaciones del activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (soportes no observables).

La siguiente tabla presenta los valores razonables de los instrumentos financieros que posee
la Compatfiia clasificados segun su nivel de jerarquia del valor razonable se describe a
continuacion:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

30 de junio de 2016
Inversiones disponibles
para la venta 591,744 - 6,402 598,146

31 de diciembre de 2015
Inversiones disponibles
para la venta 590,392 200,000 6,402 796,794
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Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2016
(Cifras en balboas)

3.

Administracién de Riesgos Financieros (Continuacion)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacién
La metodologia de valor razonable de los instrumentos financieros que mantiene la
Compatfifa clasificados seglin su nivel de jerarquia de valor razonable:

Nivel 1 - Se usan los precios sin ajustar de compras y ventas que se reportan en la Bolsa de
Valores de Panama, S. A. al cierre del 30 de junio de 2016. Este nivel incluye las acciones
y fondos que marcaron por encima del 64% de actividad bursatil.

Nivel 2 — La Compaiiia valora el instrumento en una fecha que haya sido observada una
transaccion importante (B/.100 mil) y calibra un diferencial sobre la tasa de descuento para
obtener el valor observado en esa fecha. Se analiza el prospecto de la emision y se lista las
caracteristicas del instrumento local, como flujos de caja, y opcionalidad. Se valora el
instrumento en la fecha de valoracién, utilizando los niveles de mercado en la fecha de
valoracion, y el diferencial calibrado en la fecha de observacién. El modelo de valoracién
construye la tasa de descuento de la siguiente manera:

a. Libor es la tasa base

b. Sele suma riesgo corporativo

¢. Sele suma riesgo pais

d. Sele suma diferencial calibrado

Nivel 3 - No son observables y las acciones de capital se miden al costo.

Juicios Criticos

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

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

a. Deterioro de activos financieros disponibles para la venta
La Compafiia sigue la guia de la NIC 39 para determinar cudndo un activo financiero
disponible para la venta estd deteriorado. Esta determinacion requiere juicio
significativo por parte de la Administracién. Al determinar este juicio, la Compafiia
evalla, entre otros factores, la duracién y grado para el cual el valor razonable de una
inversién es menor que su costo, la condicién financiera y la perspectiva del negocio a
corto plazo de la compaiiia invertida, incluyendo factores tales como el desempeifio de

la industria y del sector, cambios en la tecnologia y en las operaciones, y el flujos de
efectivo financiero.
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4.

Juicios Criticos (Continuacién)

Juicios Criticos en la Aplicacién de las Politicas de Contabilidad de la Entidad
(continuacion) -

b. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros que no son cotizados en los
mercados activos son determinados usando técnicas de valuacion. Cuando las técnicas
de valuacién (por ejemplo, modelos) son usadas para determinar los valores razonables,
ellas son validadas y revisadas periédicamente por personal calificado. En la medida de
lo posible, los modelos usan solamente informacién observable, sin embargo, 4reas
tales como riesgo de crédito (propio y de la contraparte), volatilidades y correlaciones
requieren juicio para hacer los estimados. Los cambios en las asunciones acerca de
estos factores pudieran afectar el valor razonable reportado de los instrumentos
financieros.

Efectivo y Depositos a Plazo

La Compafifa mantiene cuentas de ahorro por B/.337,348 (2015: B/.1,154,961) que estan
incluidas en el rubro de efectivo, con tasas de interés entre 0.10% y 2.00% (2015: 0.10% y
2.00%).

EI valor razonable para efectivo y depésitos en bancos es similar al valor en libros por su
naturaleza a corto plazo.

Inversiones Disponibles para la Venta

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

Junio Diciembre
2016 2015

Tipo de Inversion
Acciones de capital 385,680 387,095
Bonos corporativos emitidos por compaiiias

locales, con tasas de interés anual de 5.25% y

vencimientos el 28 de octubre de 2021 - 200,000
Fondos mutuos y de inversién en renta fija 212,466 209,699
598,146 796,794
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6.

Inversiones Disponibles para la Venta (Continuacion)

El 6 de abril de 2015, 433,620 acciones comunes Tipo “A” de Latinex Holdings, Inc.
fueron vendidas a Latinex, Inc., a valor de mercado, generando una ganancia de capital de
B/.576,718, la cual estd reconocida como ingresos por inversiones en el estado de
resultados.

Durante el afio 2016, se transfirieron activos financieros por B/.200,000 a Latinex, Inc., al
valor en libros, los cuales fueron cancelados con los dividendos declarados por la

Compaififa.

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

Junio Diciembre

2016 2015
Saldo al inicio del afio 796,794 1,439,678
Compras - 200,000
Ventas : - (739,775)
Ganancia en ventas (Nota 14) - 576,718
Transferencias de inversiones a Latinex, Inc. (200,000) -
Cambio en el valor razonable 1,352 (679,827)
Saldo al final del afio 598,146 796,794

Propiedades, Mobiliario y Equipos, Neto
El movimiento de propiedades, mobiliario y equipos se presenta a continuacion:

30 de junio de 2016

Mejoras a ia Equipo de Equipo
Edificio Propiedad  Mobiliarios Computadoras _Rodante Total

Saldo neto al inicio del afio 628,170 2,282 42,071 32,266 4,188 708,977
Adiciones - 11,630 6,692 340 - 18,662
Ventas y Descartes - - - (24) - (24)
Depreciacion del atio (47,549) (812) (4,178) (9,080) (1,675) (63,294)
Saldo neto al final del afio 580,621 13,100 44,585 23,502 2,513 664,321
Al costo 1,242,904 84,912 190,004 804,477 16,750 2,339,047
Depreciacién y amortizacién

acumuladas (662.283) (71,812) (145,419) (780,975) (14.237) (1,674,726)
Saldo neto al 30 de junio de 2016 580,621 13,100 44,585 23,502 2,513 664,321
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7.  Propiedades, Mobiliario y Equipos, Neto (Continuacion)
31 de diciembre de 2013

Mejoras a la Equipo de
Edificio Propiedad  Mobiliarios Computadoras _Rodante Total

Saldo neto al inicio del afio 723,275 4,012 44,154 47,982 7,537 826,960
Adiciones - - 6,690 17,921 - 24,611
Depreciacion del afio (95.105) (1.730) (8,773) (33.637) (3,349) (142.594)
Saldo neto al final del afio 628,170 2,282 42,071 32,266 4,188 708,977
Al costo 1,242,904 73,283 183,310 848,392 16,750 2,364,639
Depreciacién y amortizacién

acumuladas (614.734) (71,00D) (141,239) (816,126) (12,562) (1,655,662)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2015 628.170 2,282 42,071 32,266 4,188 708,977

De acuerdo al avalué realizado el 03 de mayo de 2016 el valor actual del mercado del PH

Bolsa de Valores de Panama4, S.A. es de $3,375,000.00

8. Informacion por Actividad

Las comisiones son reconocidas por las transacciones diarias que realizan los puestos de
bolsa para la compra y venta de valores. El 88% (2015: 56%) de los ingresos corresponden

a comisiones, y los ingresos por inversiones representan el 1% (2015: 27%).

9. Ingresos Financieros

A continuacion se presenta el detalle de los ingresos financieros:

Junio Junio
2016 2015
Intereses 8,130 6,754
Dividendos 13,672 20,990
Ganancia en venta de inversiones
disponibles para la venta (Nota 14) - 576,718
21,802 604,462
10. Otros Ingresos
Los otros ingresos se detallan como sigue:
Junio Junio
20106 2015
Alquileres de oficinas, corro y equipo 27,998 40,774
Sanciones 1,000 2,000
Otros 10,025 15,181
39,023 57,955

3.
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11.

12.

Gastos de Personal

Los gastos de personal se detallan de la siguiente manera:

Salarios

Participacion de utilidades

Gastos de representacion

Prestaciones laborales

Indemnizaciones y prima de antigiiedad

Al 30 de junio de 2016, €l total de colaboradores era de 23 (2015: 16).

Otros Gastos

A continuacién se detallan los otros gastos:

Proyectos especiales
Mantenimiento PH
Impuestos

Dietas

Mantenimiento

Luz y teléfono

Honorarios profesionales
Servicios electronicos de informacién - Bloomberg
Reuniones, charlas y eventos
Asociaciones

Auditoria

Entrenamiento, cursos y seminarios
Viajes al exterior

Publicidad

Transporte y gasolina
Donaciones

Gastos legales

Papeleria y utiles de oficina
Alquiler

Gastos bancarios

Aseo

Mobiliario menor

Cafeteria

Cuotas y suscripciones

Otros

D4

Junio Junio
2016 2015

194,493 182,370
84,545 80,000
116,404 72,659
42,256 31,809
6,407 4,924
444,105 371,762

Junio Junio

2016 2015
40,866 40,591
27,133 16,365
25,184 26,723
23,050 23,050
22,410 29,861
17,459 17,280
15,633 1,023
13,440 12,900
10,143 10,205
9,909 5,102
9,775 8,264
7,054 13,333
6,761 1,288
5,039 5,905
3,803 2,333
2,205 1,550
1,607 782
1,570 1,700
1,127 1,345
1,059 1,155
1,044 766
916 1,306
615 560
461 496
9,202 19,478
257,465 243.361
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13.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta es calculado basado en la utilidad neta gravable. La conciliacién
de la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta con la utilidad neta gravable se
presenta a continuacion:

Junio Junio
2016 2015
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 851,453 1,459,732
Menos: Ingresos exentos y/o no gravables - (21,802) (604,461)
Mas: Gastos no deducibles 4,061 3,157
Renta neta gravable 833,712 858,428
Impuesto sobre la renta causado 25% 208,428 214,607
Impuesto sobre la renta 208,428 214,607

Las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén quinientos mil balboas
anuales (B/.1,500,000) pagardn el impuesto sobre la renta sobre el calculo que resulte
mayor entre:

a. La tarifa de 25% sobre la utilidad fiscal (método tradicional).
b. Larenta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el 4.67% por
la tasa del 25% (Calculo Alternativo de Impuesto sobre la Renta).

Por los perfodos terminados al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Compaiiia realizé ambos
calculos y determiné el impuesto sobre la renta en base al método tradicional.

Segln regulaciones vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafiia
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los Gltimos tres afios, incluyendo el
afio terminado el 31 de diciembre de 2015.

25.
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14.

15.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Los saldos y transacciones con compafifas relacionadas se detallan a continuacion:

Junio Diciembre
2016 2015
Saldos
Inversiones disponibles para la venta 216,810 216,810
Reserva de revalorizacion de valores ,
disponibles para la venta 176,701 176,701
Dividendos por pagar 223,071 -
Transacciones
Compensacion al personal clave 347,512 290,913
Ingresos por inversiones 4,336 13,009
576,718

Dividendos Declarados

La Junta Directiva aprob6 pago de dividendos a los accionistas, tal como se describe a
continuacion:

Tipo de Dividendo Dividendo Fecha
Dividendo Declarado por Accion Fecha de Declaracion de Pago
2015
Ordinario 1,623,342 3.247 31 de diciembre de 2015 Semestral

El pago de los dividendos ordinarios del 2015 se realizo parcialmente a través de la
transferencia de inversiones de la Bolsa de Valores de Panama, S. A. a Latinex, Inc. (Véase
Nota 06).
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16. Contingencia
Con respecto al proceso de demanda judicial interpuesta por Bolsa de Valores de Panama,
S.A., a AGB Cambios, S.A., y los siguientes procesos judiciales; la diligencia fue fallada a
favor de la Bolsa y se espera realizar un recobro eventualmente.
A la fecha, la demanda en reconvencion vencida, AGB Cambios, S.A. no ha cancelado la
suma liquida a que fue condenada a pagar, por lo que corresponde resolver la peticion de la

parte petente, quien solicitd la ejecucion del auto No.1790 de 23 octubre de 2015.

Debido a la incertidumbre del cobro no se ha reflejado este fallo en el estado de resultados.
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