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Informe de los Auditores Independientes
Accionistas y a la Junta Directiva

AV SECURITIES, INC.

Hemos auditado los Estados Financieros que se acompanan de la sociedad AV SECURITIES,
INC, que incluye el Estado de Situacién Financiera al 31 de Diciembre 2014 y al 31 de
Diciembre de 2013, y los estados de resultados, patrimonios de los accionistas y los flujos de
efectivo por el periodo en esta fecha, y notas que comprenden un resumen de las principales
politicas contables y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la administracion por los Estados Financieros

La administracién es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno pertinente a la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros que estén libres de errores
significativos, debido a fraude o error, seleccionar y aplicar las politicas de contabilidad
apropiadas y realizar las estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca de los estados financieros con base en
nuestra auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con las Normas Internacionales
de Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos con requisitos minimos de ética y que
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener la seguridad razonable de que los Estados
Financieros estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de
los montos y revelaciones en los Estados Financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluaciéon de los riesgos de representacion
errénea de importancia relativa en los Estados Financieros, ya sea fraude o error.

AVENIDA AQUILINO DE LA GUARDIA, TORRE OCEAN BUSINESS PLAZA, PISO No. 21, OFICINA No. 09
TELEFONO: (507) 340-6489 *(507) 340-6490 * FAX: (507) 340-6491
Web Site: www trejosegan.com * E-mail: Correo@trejos.net
PANAMA, REPUBLICA DE PANAMA
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Al efectuar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor considera el control interno relevante para
la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad, a fin de
disefiar los procedimientos de auditoria apropiados en las circunstancias, pero no con el
propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la politica utilizada y de la razonabilidad de las estimaciones
de contabilidad efectuadas por la administracion, asi como la evaluacién general de la
presentacion de los estados financieros.

Los procedimientos de auditoria llevados a cabo por el auditor, no tienen como propésito
establecer la exactitud de los Estados Financieros auditados, pues existe el riesgo de que no
sean detectados errores significativos en las muestras seleccionadas. El propésito de la
auditoria es apoyar al auditor en expresar una opinidn sobre la razonabilidad de los mismos.

Opinion del Auditor

En nuestra opinién, los Estados Financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de AV SECURITIES, INC, al 31 de
Diciembre de 2014 y al 31 de diciembre 2013 y su desempeifio financiero y sus flujos de
efectivo para el periodo terminado en esta fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

7 de Marzo de 2015

CP.A. 2266

|
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AV SECURITIES, INC.

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013
Expresado en Ddélares Nota 3

ACTIVO

DISPONIBILIDADES

Efectivo

Bancos y Otras Instituciones Financ del pafs
Bancos y Otras Instituciones Financ del exterior
Inversiones en Colocaciones y depésitos a plazo

INVERSIONES A VALOR RAZONABLE

ACTIVOS FINANCIEROS
Activos Financieros Indexados a Titulos Valores
Préstamos o Financiamientos de margen

INTERESES, DIVIDENDOS Y COMISIONES POR COBRAR
BIENES DE USO

CARGOS DIFERIDOS
Incremento por ajuste a V.M. Contratos spotforward

OTROS ACTIVOS

TOTAL ACTIVO

CUENTAS CONTINGENTES
Derechos por operaciones spot, forward y de titulos
valores

Total Cuentas Contingentes Deudoras
ENCARGOS DE CONFIANZA

Custodia
Total Encargos de Confianza

NOTA

10

31-dic-14 31-dic-13
500 500

195,845 1,913,374
5,651,278 3,855,820
1,613,877 9,080,000
4,673,663 2,961,424
36,548,572 52,793,714
405,474 368,228
18,381 21,762
1,437,420 532,856
261,150 1,672,616
50,806,161 73,200,294
30,160,301 22,735,805
30,160,301 22,735,805
90,681,587 137,665,239
90,681,587 137,665,239

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a

disposicién del publico inversionista y del ptiblico en general.
Las notas son parte integral de estos estados financieros.

Page 5 of 36



Las notas son parte integral de estos estados financieros.

AV SECURITIES, INC.

Estado de Situacion Financiera

Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013
Expresado en Doélares Nota 3

Continuacion...
PASIVO NOTA

PASIVO A CORTO PLAZO
Obligaciones a la vista

PASIVOS FINANCIEROS DIRECTOS
Obligaciones con bancos e Instituciones Financ. del exterior
hasta un afio

Pasivos Financieros Indexados a Titulos Valores 5
Depositos en efectivo Recibidos en Garantia

INTERESES Y COMISIONES POR PAGAR

PASIVOS LABORALES

PASIVOS ADMINISTRATIVOS

CARGOS DIFERIDOS
Reduccién por ajuste a V.M. Contratos spot y forward 9

TOTAL PASIVO

31-dic-14 31-dic-13
4,540,775 5,852,486
12,723,967 38,710,320
26,453,260 23,583,552
421,295 421,295
18,379 673,560
51,880 34,305
290,324 7,464
1,069,643 51,797
45,569,524 69,334,780

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a

disposicion del publico inversionista y del piiblico en general.
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Las notas son parte integral de estos estados financieros.

AV SECURITIES, INC.

Estado de Situacién Financiera

Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013
Expresado en Délares Nota 3

Continuacioén...

PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL

Capital pagado
RESULTADOS ACUMULADOS
Utilidades No Distribuidas

Utilidades Retenidas

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

CUENTAS CONTINGENTES ACREEDORAS
Responsabilidades por operaciones Spot, forward y titulos
valores

Total Cuentas Contingentes acreedoras

ENCARGOS DE CONFIANZA
Custodia

Total Encargos de Confianza

NOTA 31-dic-14 31-dic-13
11 1,601,790 1,601,790
2,263,724 1,974,777

1,371,123 288,947

5,236,637 3,865,514

50,806,161 73,200,294

30,160,301 22,735,805

30,160,301 22,735,805

90,681,587 137,665,239

90,681,587 137,665,239

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a

disposicion del puiblico inversionista y del piiblico en general.
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Las notas son parte integral de estos estados financieros.
AV SECURITIES, INC.

Estado de Resultados

Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013
Expresado en Délares Nota 3

INGRESOS FINANCIEROS

Rendimientos por portafolio titulos valores de deuda
Rendimientos por Dividendos Acciones

Rendimientos por Financiamientos de margen

Rendimientos por Activos y Pasivos indexados a titulos valores
Rendimientos por Inversiones en dep6sitos y

colocaciones bancarias

Total Ingresos Financieros

GASTOS FINANCIEROS

Gastos por Pasivos financieros indexados a titulos valores
Gastos por Obligaciones por financiamiento con Bancos
Gastos por Otros Financiamientos

Total Gastos Financieros

MARGEN FINANCIERO BRUTO

INGRESOS Y GASTOS OPERATIVOS

Ganancia (Pérdida) en venta de inversiones en titulos valores
Resultado por ajuste a valor de mercado

Honorarios y Comisiones (Ingresos)

Honorarios y Comisiones (Gastos)

Otros Ingresos (Gastos)

Total Honorarios, Comisiones y Otros Ingresos

RESULTADO EN OPERACION FINANCIERA

31-dic-14 31-dic-13
14,287,684 8,080,761
2,125 3,400
2,639,795 1,766,247
3,918,566 7,167,138
68,419 58,989
20,916,588 17,076,535
(12,931,143) (11,356,812)
(792,357) (494,824)
(13,723,500) (11,851,636)
7,193,088 5,224,899
(2,993,288) 1,800,917
1,909,062 (5,487,128)
1,750,624 1,189,094
(5,608,910) (1,831,699)
81,281 88,120
(4,861,231) (4,240,695)
2,331,857 984,204

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a

disposicion del publico inversionista y del publico en general.
Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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AV SECURITIES, INC.

Estado de Resultados
Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013
Expresado en Délares Nota 3

Continuacioén...

GASTOS ADMINISTRATIVOS 31-dic-14 31-dic-13
Salarios y Sueldos (286,160) (211,899)
Otros Gastos de Personal (136,097) (75,642)
Depreciacién, Gastos de Bienes de Uso y Amortizacién de

Intang. (48,722) (45,755)
Otros Gastos (489,755) (361,962)
Total Gastos Administrativos (960,734) (695,258)
RESULTADO EN OPERACIONES ANTES DE LS.L.R. 1,371,123 288,947
IMPUESTO SOBRE LA RENTA = -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 1,371,123 288,947

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicion del publico inversionista y del ptiblico en general.
Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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AV SECURITIES, INC.

Estado de Cambios del Patrimonio de los Accionistas
Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013

Expresado en Délares Nota 3

Saldos al 31 de Diciembre de 2013

Mas Emisién de Acciones

Utilidad Neta al 31 de Diciembre 2013
Menos ganancia al 31 de Diciembre 2013
Utilidades al 31 de Diciembre 2014

Saldos al 31 de Diciembre de 2014

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a

Utilidades Ganancia o

CAPITAL No Pérdida del TOTAL
SOCIAL distribuidas Periodo PATRIMONIO
1,601,790 1,974,777 288,947 3,865,514
- 288,947 - 288,947
= - (288,947) (288,947)
E - 1,371,123 1,371,123
1,601,790 2,263,724 1,371,123 5,236,637

disposicion del publico inversionista y del publico en general
Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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AV SECURITIES, INC.

Estado de Flujo de Efectivo

Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013
Expresado en Doélares Nota 3

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las actividades

operacionales:
Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto proveniente de

(Utilizado en) las actividades operacionales:

Depreciacion de propiedades, mobiliario y equipos

Cambios netos en activos y pasivos operacionales:
Disminucién (aumento) de Inversiones a valor razonable
Disminucion (aumento) de intereses y comisiones por cobrar
Disminucién (aumento) de Préstamos de Margen
Disminucién (aumento) de Otros Activos

Aumento (disminucién) de Pasivos Laborales

Aumento (disminucion) de Pasivos Administrativos
Aumento (disminucién) de intereses y comisiones por pagar

Aumento (disminucién) de Otros Pasivos

Efectivo Neto proveniente de las actividades operacionales

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las actividades de

inversion:

Adquisicién de propiedades, mobiliario y equipos
Aumento Capital Social

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

31-dic-14 31-dic-13
1,371,123 288,947
9,254 6,848
(1,712,239) 1,797,145
(37,246) (87,892)
16,245,142 (25,210,013)
506,902 (980,592)
17,575 3,036
282,860 1,092
(655,181) (701,340)
1,017,846 93,265
17,046,036 (24,789,503)
(5,875) (2,144)
(5,875) (2,144)

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a

disposicion del publico inversionista y del piiblico en general
Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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AV SECURITIES, INC.

Estado de Flujo de Efectivo
Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013
Expresado en Délares Nota 3

Continuacion...

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las actividades de
Financiamiento:

Aumento (disminucién) Obligaciones por Otros Financiamientos

Aumento (disminucién) de Pasivos Financieros Indexados a Valores

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

(Disminuci6én) aumento neto de disponibilidades
Efectivo y equivalentes del efectivo al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes del efectivo al final del periodo

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a

disposicion del piiblico inversionista y del ptblico en general
Las notas son parte integral de estos estados financieros.

31-dic-14 31-dic-13
(27,298,063) 23,392,684
2,869,708 4,848,365
(24,428,355) 28,241,049
(7,388,194) 3,449,402
14,849,694 11,400,292
7,461,500 14,849,694
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AV SECURITIES INC.

Informacién Corporativa
Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013

1. Informacion Corporativa
La empresa AVAM INVESTMENT MANAGERS INC. ("AVAM") fue incorporada bajo las leyes de la
Republica de Panama el 26 de mayo de 2008, mediante Escritura Ptblica No.7,657 se encuentra
registrada en el Documento No.618528, Ficha No. 1355718 en la seccion de (Micropelicula)
Mercantil del Registro Publico.

Mediante Acta de reunién de Junta de Accionista de AVAM INVESTMENT MANAGERS INC.;
celebrada el 13 de julio de 2009, se aprobo6 el cambio de nombre de la sociedad de AVAM
INVESTMENT MANAGERS, INC,, a AV SECURITIES, INC.

¢ Operaciones

Es una empresa cuya actividad principal sera dedicarse a las actividades propias del negocio de
Casa de Valores, en los términos que establece el Decreto Ley No. 1, de 8 de julio de 1999, y
otras actividades propias y accesorias al negocio de Casa de Valores tal como lo establecen las
leyes de la Repiiblica de Panama.

La Comisién Nacional de Valores, segiin Resolucion CNV No0.63-10 de fecha 26 de febrero de
2010, otorgo la licencia de Casa de Valores a AV SECURITIES, INC.

¢ Numeros de Empleado Permanentes
La Sociedad cuenta con una fuerza laboral de ocho empleados permanentes al 31 de diciembre
de 2013.

e Junta Directiva:

Director y Presidente: Nancy Esayag
Director y Secretario: Claudio Dolman
Director y Tesorero: Orocio Contasti

e (Contador:
Maxin Alicia FRanco
CPA 0513-2012

e Auditores:

TRE]OS, EGAN & ASOCIADOS

Avenida Aquilino de la Guardia Torre Ocean Business Plaza, Piso NO. 21, Oficina No. 2109
Panam3, Republica de Panama

Tel.: (507) 340-6490 - Fax. (507) 340-6491

www.trejosegan.com

Continuacion...
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AV SECURITIES, INC.

(Panamad, Repiiblica de Panama)

Continuacién...

e Abogados:
ALFARO FERRER & RAMIREZ (AFRA)
Direccion Ave. SAMUEL Lewis calle 54, Edf. AFRA, Obarrio, Ciudad de Panama

* Regulaciones:
Las operaciones de la Sociedad estin reguladas en Panami por la Superintendencia del

Mercado de Valores de acuerdo a Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999.

* Autorizaciéon para la emision de los estados financieros:
Los estados financieros para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2014 fueron

aprobados por la Gerencia el 28 de febrero de 2015

Estos estados financieros han sido preparados con el conocimiento de que su contenido sera
puesto a disposicion del publico inversionista y del ptiblico general.

2. Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) e
Interpretaciones no adoptadas.

A la fecha del Estado de Situacién Financiera existen nuevas normas, modificaciones e
interpretaciones, las cuales no son efectivas para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014,
por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacién de los estados financieros. Las mismas se
detallan a continuacién:

o NIIF 9 - Instrumentos Financieros.- Publicada el 12 de noviembre de 2009 y
enmendada en octubre de 2010, forma parte de la primera fase del proyecto comprensivo del
Comité de Normas (IASB) para reemplazar la NIC 39. Introduce nuevos requerimientos para la
clasificacion y medicién, y para dar de baja a los activos financieros y pasivos financieros. La
norma es efectiva para periodos anuales comenzando en o después del 1 de enero de 2015. Se
permite su adopcién anticipada.

8 NIIF 10 - Estados Financieros Consolidados.- Introduce un modelo de control tinico
para determinar si una participada debe consolidarse. Como resultado puede conducir a
cambios en la contabilidad actual de las sociedades participadas. La norma es efectiva para
periodos anuales comenzando en o después del 1 de enero de 2013. La SIC-12 Consolidacién -
Entidades de Cometido Especifico se ha retirado al emitirse la NIIF 10.

Continuacion...
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AV SECURITIES, INC.

(Panama, Republica de Panama)

Continuacion...

° NIIF 12 - Revelaciones de Intereses en Otras Entidades.- Es una norma de
revelacion y es aplicable a las entidades que tienen intereses en subsidiarias, acuerdos
conjuntos, asociados y/o entidades estructuradas no consolidadas. Requiere la revelacién de
informacidn sobre la naturaleza, los riesgos y efectos financieros de estos intereses. La norma
es efectiva para periodos anuales comenzando en o después del 1 de enero de 2013.

® NIIF 13 - Medicién del valor razonable.- Publicada el 12 de mayo de 2011. Esta
nueva norma define lo que se considera como valor razonable, establece un marco tinico de
trabajo para la medicién del valor razonable y requiere revelaciones sobre dicha medicion. La
norma es efectiva para periodos anuales comenzando en o después del 1 de enero de 2013. Se
permite su adopcién anticipada.

Enmiendas y Modificaciones a las NIIF

. NIC 1 - Presentacién de Partidas de Otros Ingresos.- Las enmiendas a la NIC 1
retienen la opci6n de presentar ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, ya sea en un
solo estado o en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, requieren revelar las
partidas de otros resultados integrales agrupados en dos categorias: (a) partidas que no seran
reclasificadas posteriormente a ganancias y pérdidas, y (b) partidas que seran reclasificadas
posteriormente cuando se cumplan determinadas condiciones. Las enmiendas a la NIC 1 son
efectivas para periodos que inicien en o después del 1 de julio 2012. La presentacién de las
partidas de otros resultados integrales se modificara en consecuencia cuando se apliquen
modificaciones en ejercicios futuros.

B NIC 19 - Beneficios para empleados.- Revisada en 2011, las enmiendas a la NIC 19
cambian la contabilizacién para los planes de beneficios definidos por terminacién. La norma
es efectiva para periodos anuales comenzando en o después del 1 de enero de 2013, y debera
ser aplicada en forma retrospectiva de acuerdo con la NIC 8 - Politicas contables, cambios en las
estimaciones contables y errores, con excepcién de los activos que incluyen los costos de
beneficios a empleados.

. NIC 24 - Informacién a revelar sobre partes relacionadas (Enmienda).- La norma
que ha sido enmendada es efectiva para los periodos anuales a partir del 1 de enero de 2011.
Establece las definiciones de una parte relacionada para simplificar la identificacién de dichas
relacionadas y para eliminar inconsistencias en su aplicacién.

Por la naturaleza de las operaciones de la Sociedad, se asume que la aplicacién de estas normas
podrian tener un impacto en los estados financieros en la fecha de su adopcion. La Sociedad se
encuentra en proceso de evaluacion del efecto potencial de estas modificaciones.

Continuacion...
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AV SECURITIES, INC.

(Panama, Republica de Panama)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Al 31 de Diciembre de 2014 y al 31 de Diciembre de 2013

3. Politicas de contabilidad mas importantes

Un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas en la presentacién de los
estados financieros de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, se presenta a continuacién:

Declaracion de cumplimiento.- Estos estados financieros han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, Normas
Internacionales de Contabilidad e interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas
Internaciones de Contabilidad (IASB).

Base de presentacion.- Los estados financieros fueron preparados sobre la base de costo
histérico. Los estados financieros fueron preparados a partir de los registros contables que
mantiene la Sociedad.

a. Moneda funcional

Los registros se llevan en dodlares (US$), moneda de los Estados Unidos de América, y los
Estados Financieros estan expresados en esta moneda. El balboa (B/.), unidad monetaria de la
Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de
América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar el délar (US$) de los
Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

b. Uso de estimaciones
La preparacion de los estados financieros de conformidad con las normas internacionales de

informacién financiera, requiere que la gerencia realice estimaciones y supuestos que afectan
los saldos de activos y pasivos, asi como la divulgacién de los pasivos contingentes a la fecha de
los estados financieros y los montos de ingresos y gastos reportados durante el periodo. Las
estimaciones y supuestos se basan en la experiencia histérica de los eventos y otros factores
que son considerados como relevantes.

Las estimaciones importantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la determinacién de las posibles cuentas incobrables, el valor residual y vida util
de mobiliario y equipos y acumulacién para prestaciones laborales.

Continuacion...
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Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados sobre una base continua. Las
revisiones de estimaciones contables se reconocen en el perfodo corriente si éstas afectan
solamente dicho periodo. Si la revision de las estimaciones contables afecta el periodo
corriente y periodos futuros, entonces la revision de la estimacion se reconocera en ambos
periodos.

c. Activos financieros
Los activos financieros como lo describe la NIC 39, son clasificados como activos financieros a

valor justo, a través de ganancias o pérdidas, préstamos o cuentas por cobrar, mantenidos hasta
vencimiento o derivativos, como sea apropiado. La Sociedad determina su clasificacién al costo
inicial reconocido.

. Depésitos en bancos.- Los depdsitos en bancos se presentan al costo en el
balance de situacidn financiera. Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, el total
de efectivo comprende el efectivo en caja y los depésitos a la vista en bancos.

o Cuentas por cobrar.- Estos activos son instrumentos financieros no derivativos
de pagos fijos o determinados que no cotizan en un mercado activo. Estos se originan
de la prestacion de servicios a clientes, pero ademas incorporan otros tipos de activos
monetarios contractuales. Estos son reconocidos a su valor razonable, mas los costos
que sean directamente atribuibles a la transaccién. Las pérdidas por deterioro son
cargadas al gasto cuando ocurren.

d. Bajaen activos financieros

Los activos financieros son dados de baja sé6lo cuando los derechos contractuales a recibir flujos
de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y sustancialmente
todos los riesgos y beneficios inherentes a propiedad del activo a otra entidad. Si la Sociedad no
transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continta
con el control del activo transferido, ésta reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si la Sociedad retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, ésta continia reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

e. Clasificacién de activos financieros entre corrientes y no corrientes

En el estado de situacién financiera, los activos financieros se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce
meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

Continuacion...
Page 17 of 36



AV SECURITIES, INC.

(Panama, Republica de Panama)

Continuacion...

f. Equivalentes de efectivo
Para propositos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen los
depositos a la vista en bancos con vencimientos de tres meses o menos.

g- Cuentas por cobrar clientes
Las cuentas por cobrar clientes son reconocidas al monto original de la factura. La Sociedad no
ha hecho provision para posibles cuentas incobrables por no considerarlo necesario.

La Sociedad evalua a cada fecha de balance, si hay alguna evidencia objetiva de que ha incurrido
en deterioro de una cuenta por cobrar. Existe evidencia objetiva si se determina que la
Sociedad no serd capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos
originales. Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor
entre en quiebra o reorganizacion financiera y el incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada.

La politica de la Sociedad es que las cuentas incobrables son dadas de baja y cargadas al gasto
cuando ocurren. Las recuperaciones posteriores de los montos previamente dados de baja son
acreditadas en el estado de resultados.

h. Instrumentos financieros

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de negociacion, e inicialmente son
medidas al valor razonable mas los costos incrementales relacionados a la transaccion y
subsecuentemente son contabilizados con base en las clasificaciones mantenidas de acuerdo a
las caracteristicas del instrumento y a la finalidad para la cual se determiné su adquisicion.

La clasificacion utilizada por la Sociedad es:

Inversiones en Valores a Valor razonable con Cambios en Resultado: En esta categoria se
incluyen aquellos valores adquiridos con el proposito de generar una ganancia en el corto plazo
por las fluctuaciones del precio del instrumento. Estos instrumentos se presentan a valor
razonable y los cambios en el valor razonable se reconocen en el estado de resultado en el
periodo en el que se generan.

Inversiones en Valores Disponibles para la Venta: En esta categoria se incluyen aquellos valores
adquiridos con la intencién de mantenerlos por un plazo indefinido. Estos instrumentos se
presentan a valor razonable y los cambios en el valor razonable se reconocen en el patrimonio
usando una cuenta de valuacion hasta que sean vendidas o redimidas.

Continuacion...
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i. Mobiliario, equipos y mejoras

El mobiliario y equipos estdn contabilizados al costo, neto de la depreciaciéon acumulada. Los
reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni prolongan su
vida util, se cargan a gastos cuando ocurren.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida 1til del bien
objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del mobiliario y equipo,
con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados. Cuando las partes
de una partida del mobiliario y equipo tienen vida de uso diferente, éstos son contabilizados
por separado de las partidas de mobiliario y equipo. Los gastos peridédicos de mantenimiento,
conservacion y reparacion se imputan a resultados, siguiendo el principio de devengado, como
costo del periodo en que se incurren.

La depreciacion se carga a los resultados de operacion, utilizando el método de linea recta, en
base a la vida til estimada de los activos.

Las vidas ntiles estimadas de los activos se resumen como sigue:

Mobiliario y Equipos 5a10 afios
Software 3a5 afios
Equipos de Cémputo 4 afios

La vida util y valor residual de los activos se revisan, y se ajustan si es apropiado, en cada fecha
del estado de situacién financiera.

Las ganancias o pérdidas en retiros de activos fijos se determinan comparando el importe neto
que se estima obtener por su venta, en su caso, 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.

j. Deterioro de activos

El valor en libros de los activos de la Sociedad, excepto por los inventarios, son revisados a la
fecha del estado de situacién financiera para determinar si existe algin indicio de que dichos
activos han sufrido un deterioro en su valor. De existir algun indicio, se realiza una estimacion
del importe recuperable para determinar el monto de la pérdida por deterioro.

El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costos de venta y su
valor en uso. El valor en uso corresponde al valor presente de los flujos de cajas futuros
descontados. Si el importe recuperable estimado es menor que su valor en libros, dicho valor
en libros se reduce al importe recuperable, reconociéndose una pérdida en los resultados del
periodo. Cualquier reversion de la pérdida por deterioro del valor aumentara el importe en
libros del activo hasta que alcance su importe recuperable.

Continuacién...
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k. Clasificacion de pasivos entre corrientes y no corrientes

En el estado de situacion financiera los pasivos y deudas se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce
meses y como pasivos y deudas no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

l. Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar son registradas a su valor nominal. La Sociedad da de baja a los pasivos
cuando, y solamente cuando, las obligaciones de la Sociedad se liquidan, cancelan o expiran.

m. Arrendamiento operativo

Los pagos derivados de los arrendamientos operativos se reconocen como gastos en el estado
de resultados en forma lineal, durante el plazo del arrendamiento. Dicho periodo no excede la
duraci6n del contrato.

n. Fondo de cesantia, prima de antigiiedad e indemnizaciéon

De acuerdo con el Codigo de Trabajo de Panama la Sociedad debe pagar a los empleados una
prima de antigiiedad cuando termina la relacion de trabajo. Segin Ley N°.44 del 14 de agosto
de 1995, la Sociedad esta haciendo aportes a un "Fondo de Cesantia" para pagar al trabajador,
al cesar la relacion de trabajo, la prima de antigiledad y la indemnizacién por despido
injustificado o renuncia justificada. El fondo se calcula, sobre los salarios de empleados con
contratos indefinidos, a razén de 192% para prima de antigiedad y 0.327% para
indemnizacién que corresponde al 5% de la cuota parte mensual, de la indemnizacién a que
pudiese tener derecho el trabajador. El Fondo de Cesantia es mantenido en un fideicomiso por
una entidad independiente a la Sociedad.

0. Seguro social

De acuerdo con la Ley 51 Orgéanica de la Caja de Seguro Social, las compaiiias deben realizar
contribuciones mensuales para atenciones médicas y pension, en base a un porcentaje del total
de salarios pagados a sus empleados.

p. Acciones de capital

Las acciones comunes estan registradas al valor de su emisién. Cuando se recompran acciones
de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo a la inversion de los accionistas y
reportado en el balance general como acciones en tesoreria.

f. Reconocimiento de los ingresos

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

Continuacion...
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Ingresos por Honorarios y Comisiones.- El ingreso se reconoce cuando el importe de los
ingresos pueda ser medido con fiabilidad, es posible que la Sociedad reciba beneficios
economicos derivados de la transaccion, el grado de terminacion de la transaccion en la fecha
de reporte o cierre de los estados financieros pueda ser medido fiablemente, y que los costos
incurridos y los que quedan por incurrir hasta completarla, puedan ser medidos con fiabilidad.
Los ingresos se reconocen en los periodos contables en los que tiene lugar la prestacion del
servicio.

Otros Ingresos.- Los otros ingresos se reconocen por el método de devengado, segin la
sustancia de los acuerdos correspondientes.

Intereses ganados y pagados.- Los intereses ganados y pagados son reconocidos en el estado de
resultados bajo el método de interés efectivo para todos los instrumentos que generan
intereses.

El método de tasa de interés efectiva es el método utilizado para calcular el costo amortizado de
un activo o pasivo financiero y de distribuir el ingreso o gasto por intereses sobre un periodo de
tiempo. La tasa de interés efectiva es la tasa que exactamente descuenta los flujos de efectivo
estimados a través de la vida estimada de un instrumento financiero, o cuando sea apropiado
en un periodo mas corto, a su valor neto en libros. Al calcular la tasa de interés efectiva, se
estiman los flujos de efectivo considerando los términos contractuales del instrumento
financiero; sin embargo, no considera las pérdidas futuras por créditos.

Transacciones en moneda extranjera.- Los activos y pasivos mantenidos en moneda extranjera
son convertidos a Balboas a la tasa vigente a la fecha del estado de situacion financiera, con
excepcién de aquellas transacciones con tasa de cambios fijas contractualmente acordadas.
Las transacciones en moneda extranjera son registradas a las tasas de cambio vigentes a la
fecha de las transacciones. Las ganancias o pérdidas por conversion de moneda extranjera son
reflejadas en las cuentas de otros ingresos u otros gastos en moneda extranjera en el estado de
resultados.

g. Reconocimiento de los gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un incremento de
un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga
lugar en forma simultdnea al registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econémicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo.

Continuacion...
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Impuesto sobre la renta.- El activo o pasivo de impuesto para el periodo corriente estan
calculados en base a las tasas que deban ser pagadas a las autoridades impositivas. Las tarifasy
las leyes de impuestos usadas para calcular los montos son aquellas que han sido promulgadas,
o sustancialmente promulgadas a la fecha del balance.

Uniformidad en la presentacion de los estados financieros.- Las politicas contables y
estimaciones utilizadas en la preparacion de los estados financieros al 31 de diciembre de 2014,
han sido aplicadas consistentemente por la Sociedad, con aquellas utilizadas en la preparacién
de los estados financieros al 31 de diciembre de 2013.

f. Adecuacion de Capital y Coeficiente de Liquidez

Las casas de Valores cumpliendo con el Acuerdo 4 2011 del 27 de junio de 2011, deberan
mantener en todo momento un volumen de inversiones en activos de bajo riesgo y elevado
liquidez que sera, como minimo, del treinta por ciento (30%) de la totalidad de sus pasivos
exigibles con plazo residual inferior a un afio, igualmente, las casas de valores debera constituir
y mantener libre de gravimenes en todo momento un capital total minimo requerido de
TRESCIENTOS CINCUENTA MIL BALBOAS (B/.350,000.00). El capital minimo requerido estara
representado o compuesto por uno o varios de los siguientes rubros de capital:

e (apital social suscrito y pagado,
e Mayor valor obtenido en la colocacion de acciones de pago respecto al valor nominal.

e Reservas de capital declaradas, cuyo objeto de constitucion haya sido inicamente para
reforzar la situacién financiera de la casa de valores y no se encuentren disponibles
para su retiro por parte de los accionistas.

e Utilidades retenidas o déficit acumulado.

Continuacion...
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4. Activos Corrientes

El saldo de US$7,461.500 corresponde al efectivo disponible a favor de la empresa, a la fecha

del estado financiero.

31/12/2014

Caja Menuda 500
Credicorp Bank 44,440
Banco Panama 524,448
Banesco SA 349,020
Banco Lafise 809,341
All Bank -
Prival Securities 829
Vermont Capital 62,095
Citibank N.A. 5,321,357
Safra Bank 249,202
UBS Bank 37,560
Scotia Valores 57,542
JP Morgan 515
Interactive Broker 4,653
7,461,500

31/12/2013
500
153,636
510,162
349,990
1,809,150
10,000
957
159,478
9,462,232
35,516
351,481
2.005,787
804

14,849,694
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5. Inversiones a Valor Razonable / Pasivos Financieros Indexados a Titulos Valores

El monto por la suma de US$4,673,633 corresponde a las inversiones a valor razonable con
cambios en resultados al 31 de diciembre 2014. Al 31 de diciembre de 2013, las inversiones a
valor razonable eran por la suma de US$2,961,424.

Durante el periodo trimestral terminado al 31 de diciembre de 2014 las inversiones en valores
a valor razonable obtuvieron una ganancia no realizada US$24,481 aplicada a resultados.

Las inversiones a valor razonable con cambios en resultados se desglosan de la siguiente forma:

DICIEMBRE 2014

Valores de Deuda Privada
Valores de Deuda Soberana

Acciones

DICIEMBRE 2013

Valores de Deuda Privada
Valores de Deuda Soberana

Acciones

Continuacion...

Valor
Razonable

4,468,664
124,249

80,750

Total 4,673,663

Valor
Razonable

2,579,860
305,064

76,500

Total 2,961,424

Costo
Amortizado

4,460,163
138,019

51,000

4,649,182

Costo
Amortizado

2,609,572
314,845

51,000

2,975,417

Ganancia
(Pérdida) no
Realizada

8,501
(13,770)
29,750
(24,481)
Ganancia

(Pérdida) no
Realizada

(29,712)
(9,781)
25,500

(13,993)
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En lo que se refiere a los pasivos financieros indexados a titulos valores, el total de
US$26,453,260, corresponde a titulos valores recibidos en calidad de préstamos.

31-dic-2014 31-dic-2013

Valor Intereses Valor Intereses

Razonable = Acumulados Razonable Acumulados

Titulos Valores de Deuda 24,774,327 1,678,933 19,251,418 752,376
Acciones - - 3,579,758

Total 24,774,327 1,678,933 22,831,176 752,376

El valor razonable utilizado para los diferentes tipos activos o pasivos financieros fue obtenido
de los diversos medios con que cuenta el mercado, diversos sistemas electréonicos con
informaci6n en precio de valores de renta fija y de administradores de valores y bancos que
producen precio para inversiones de valores de renta fija para la inversiones extranjeras.

La NIIF, establece una jerarquia de tres niveles en la presentacién de las mediciones del valor
razonable. La jerarquia se basa en la transparencia de las variables que se utiliza en la
valorizacién de un activo y pasivo financiero a la fecha de su valorizacién. Los tres niveles se
definen de la siguiente manera:

Nivel 1: Precios cotizados en mercados activos sin ajustes para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares, o
utilizando una técnica de valuacion donde todas las variables son obtenidas de informacién
observable del mercado para los activos o pasivos ya sea directa o indirectamente.

Nivel 3: Las variables no observables que se utilizan en la medicién del valor razonable tienen
un impacto significativo en su célculo.

Continuacion...
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AV SECURITIES, INC., aplica de manera diaria las mediciones de valor razonable, con el
propoésito de conocer los niveles de riesgo inherente con las actividades que realiza.

Activos Financieros a valor razonable a Diciembre 2014:

Nivell
Valores de Deuda Privada 4,468,664
Valores de Deuda Soberana 124,249
Acciones 80,750
Total 4,673,663
Activos Financieros a valor razonable a Diciembre 2013:
Nivell
Valores de Deuda Privada 2,579,860
Valores de Deuda Soberana 305,064
Acciones 76,500
Total 2,961,424
Pasivos Financieros a Valor razonable a Diciembre 2014:
Nivell
Pasivos Financieros Indexados a Titulos Valores 24,774,327
Total 24,774,327
Pasivos Financieros a Valor razonable a Diciembre 2012:
Nivell
Pasivos Financieros Indexados a Titulos Valores 22,831,176
Total 22,831,176

Continuacion...

Nivel2 Nivel3

Nivel2 Nivel3

Nivel2

Nivel2

Nivel3

Nivel3
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Con fines contables se han compensado los activos financieros que AV Securities, Inc., mantiene
en su cartera de titulos valores, que se corresponden con pasivos financieros derivados de los
titulos valores recibidos en calidad de préstamo, los cuales estin registrados como activos y
pasivos financieros a valor razonable.

El monto compensado a diciembre 2014 y diciembre 2013 con sus respectivos detalles, son los
siguientes:

31/12/2014 31/12/2013
Valor de Intereses Valor de Intereses
Mercado Acumulados Mercado Acumulados
Titulos Valores 119,191,868 3,084,607 145,136,331 2,681,582

Pasivos financieros
indexados a Titulos Valores 119,191,868 3,084,607 145,136,331 2,681,582

DETALLE A DICIEMBRE 2014

Tipo de
Cantidad Precio Intereses Valor de
Tila Nominal Mercado Acumulado c‘“‘:‘s';;s"s“ Mercado USDS$
AIG US AMERICAN INTERNACIONAL 1,114.00 56.01 : 1 62,395.14
ALPEKA 4.5 11/20/22 200,000.00 10093 1,025.00 1 201,856.00
APPLE INC 15,365.00 11038 - 1 1695988.70
AVIANCA HOLDINGS SA 8.375% 10 260,000.00 103.02 3,084.79 1 267,849.40
AVP 5 03/15/2023 CORP 200,000.00 90.4 2,944.44 1 180,790.00
BAC 7.0000% 11 /01/36 960 25.75 . 1 24,720.00
BANBRAS 1/2 10/29/49 100,000.00 107.5 1,676.39 1 107,500.00
BANCO BRASIL BANBRA 9 06/29/20 700,000.00 93.45 2,275.00 1 654,164.00
BANCO DE CREDITO DEL PERU 4.75 10,000.00 103.6 13854 1 10,360.20
BANTRB 9 11/14/2020 CORP 1,850,000.00 105.78 21,737.50 1 1956.856.00
BGF GLOBAL ALLOCATION A2 729 50.21 . 1 36,603.00
BLL 4 11/15/23 CORP 120,000.00 95.75 613.33 1 114,900.00
BNALCR 6.25% 11/01/2023 300,000.00 99.9 3,125.00 1 299,685.00
BR MALLS INTL FINANCE 8.5% 01 902,000.00 102.69 14,908.06 1 926,263.80
CANACOL ENERGY LTD. (CNE) 26,900.00 2.12 : 116 49,069.01
CSANBZ 8 1/4 11/29/49 100,000.00 10097 1,283.33 1 100,968.00
EMPRESAS ICA S.A. SPONS ADR 5,000.00 492 : 1 24,600.00
F7.12511/15/25 160,000.00 121.6 1,456.67 1 194,560.00
GARANTI BANKASI 5.25% 09/13/2 200,000.00 10291 3,150.00 1 205,824.00
GRAN TIERRA ENERGY INC. 41,400.00 4.46 : 116 158,874.55
GSHPBR 10 11/29/ 49 25,000.00 89.53 361.11 1 22,362.50
GSHPBR 12 12/20/49 62,000.00 88.01 2,087.33 1 54,566.20
IAC/INTERACTIVE 1ACI 4 3/4 12/ 115,000.00 98.25 24278 1 112,987.50
INTL BRIQUETTES HOLDING CS 334,500.00 1 : 1 334,500.00
IPATH S P 500 VIX ST FU ETN 687 31.51 2 1 21,647.37
LA ELECTRICIDAD CARACAS 8.50% 13,659,000.00 39.14 261,228.38 1 534654237
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MAGGBZ B.625 04/29/49 200,000.00
MANUFACTURAS DE PAPEL CA - ADR 209,000.00
MAXTEL 6 15/2020 300,000.00
MERCANTIL SERVICIOS ADR A 126,157.00
MERCANTIL SERVICIOS ADR B 611.752.00
MEXICHEM SAB DE CV 4,875% 09/ 200,000.00
PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP. 35,550.00
PDVSA 5.00% 10/2015 16,271,200.00
PDVSA 11/15/2026 14,991,210.00
PDVSA 12.75% 02/2022 30,599,800.00
PDVSA 5.125% 10/2016 5,968,600.00
PDVSA 5.25% 12{2017 394,400.00
PDVSA 5.375% 12/2027 305,000.00
PDVSA 5.5% 12/2037 2,407,000.00
PDVSA 6 05/16/24 3,800,534.00
PDVSA85% 02/2017 12,220,000.00
PDVSA 9% 11/2021 1,371,000.00
PDVSA 9.75% 05/2035 17,522,000.00
PETROAMERICA OIL CORP. (PTA) 14,970,649.00
PETROLEO BRASILEIRO SA PETROBR 3,000.00
PETROMANAS ENERGY 77,000.00
PETRONOVA INC. 10,512,000.00
PROV BUENOS AIRE 11.75% 05,20 3,545,000.00
PROVINCIA DE BUENO AIRE 10.875 100,000.00
REARDEN G HOLDINGS 7.875% 03/ 500,000.00
REP. DE ARGENTINA 8.28% 12/20 4,265,000.00
REF. DE VENEZUELA 11.75% 10{2 1,192,000.00
REP. DE VENEZUELA 11.95% 05,2 1,632,400.00
REP. DE VENEZUELA 12.75% 08/2 2,628,800.00
REP. DE VENEZUELA 13.625% 08/ 2,518,000.00
REP. DE VENEZUELA 7% 01/2018 28,000.00
REP. DE VENEZUELA 7% 03,2038 14,000.00
REP. DE VENEZUELA 7.75% 10/20 55,000.00
REP. DE VENEZUELA 8.25% 10,20 30,000.00
REP. DE VENEZUELA 9% 07 /2023 9,000.00
REP. DE VENEZUELA 9.25% 09/20 690,000.00
SERVICIOS CORP JAVER SAP 9.875 1,712,000.00
SIVENSA ADR 2,547,910.00
SPDRGOLD TRUST 220
VTBY 1/2 12/29/2049 CORP 450,000.00
YPFS.A. SPONSORED ADR 113.942.00
TOTAL GENERAL
DETALLE A DICIEMBRE 2013
Cantidad Precio
Titulo Nominal Mercado
APPLE INC 2,195.00 561.02
ASTRALIS LTD
AVIANCA HOLDINGS SA 8.375% 186,100.00 0.00
93/2020 60,000.00 10453
BAC US BANK OF AMERICA COTP BANCO DE
CREDITO DEL PERU 4.75% 5,000.00 15.57
3 10,000.00 105.42
BANCO FIBRA S.A. 5.875% 12/2014 siei —
BANCO SANTANDER CEN SPON ADR cisaoe S
BANDCRSS 1/4 08/12/2018 T —

101 4,120.83
0.47 <
85.36 800
37.28 =
37.28 -
103.32 2,762.50
7.19 -
75.66 142,373.00
37.44 114,932.61
53.33 1,452,215.51
52.84 53,530.88
46.03 4,543.82
36.27 3,597.52
35.62 29,051.15
38.33 28,504.01
57.33 170,231.39
44.18 15,081.00
44.99 208,803.83
0.14 -
7.3 -
0.05 S
0.07 -
98.41 99,506.18
91.75 4,465.50
99,92 9,953.13
88.64 -
49.25 27,233.89
49.25 79,112.45
5225 119,172.27
56 129,607.06
4525 163.33
4133 247.72
41.75 923.54
445 536.25
45.48 1215
485 18,792.92
107.57 39,916.94
0.15 -
11358 -
70.48 2,968.75
26.47 =
3,084,607
Tipo de
;;‘::‘:::u t:amll:iuzusn
usns

= 1.00

) 1.00

712.00 1.00

) 1.00

139.00 1.00

1,599.00 1.00

) 1.00

4,054.00 1.00

202,000.00
97,540.30
256,083.00
4,703,549.28
22,808,133.34
206,632.00
219,931.60
12,310,952.63
5,612,259.29
16,320,097.33
3,153,509.81
181,558.10
110,611.30
857,325.26
1,456,668.67
7.005,481.60

T T ~ (U T S T meppar

1 605,707.80

1 7,883,147.80
116 1,803,382.26
1 21,900.00
1.16 331931
1.16 633,144.04
1 3,488,492.70
91,750.00
499,575.00
5,342,278.98
587,060.00
803,957.00
1,373,548.00
1,410,080.00
12,670.00
5,785.50
22,962.50
13,350.00
4,093.02
334,650.00
1,841,598.40
382,441.29
24,987.60
317,155.50
3,016,044.74
119,191,868

bk ek ek ek ek ek ek ek e ek ek ek ek ek ek ek e ek

Valor de
Mercado
USDS$

1,231,439.00

651.00

62,717.00

77,850.00

10,542.00
201,100.00
55,781.00

200,118.00
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BNALCR 6.25% 11,/01/2023 BR MALLS INTL

FINANCE 8.5% 1,950,000.00 97.50 20,313.00 100 1,901,270.00
01/2049 1,730,000.00 99.93 28,593.00 100 1,728,737.00
CITIGROUP CAPITAL XI1I 1,975.00 27.25 = 1.00 53,819.00
CITIGROUP INC COMSTK 2,000.00 52.11 - 1.00 104,220.00
CUNE MINING CORP (CAD) 330,000.00 0.01 ) 1.07 1,546.00
GMAC CAP TR 18.125% 15/02/40 9,103.00 26.74 = 1.00 243,414.00
GPBRU 7 7/8 04/29/2049 CORP 20000000 99.37 2,888.00 1.00 198,740.00
GRAN COLOMBIA GOLD CORP 1,700.00 0.77 ¢ 1.07 1,226.00
GRAN TIERRA ENERGY INC. 68,900.00 7.75 : 1.07 500,258.00
GRUPO CLARIN GDRCL 5.000.00 6.00 = 1.00 30,000.00
LA ELECTRICIDAD DE CARACAS 8.5% 15,936,000.00 76.50 304,776.00 100 12,191,040.00
MANUFACTURAS DE PAPEL CA - ADR 89,000.00 1.07 E 1.00 94,821.00
MERCANTIL SERVICIOS ADR A 85.466.00 57.18 B 1.00 4,886,963.00
MERCANTIL SERVICIOS ADR B 455,618.00 55.95 . 1.00  25491,827.00
MONEY GRAM INTL INC COM STK 1,620.00 20.78 - 1.00 33,664.00
ODEBRE 6 3/4 10/01/2022 250,000.00 10251 1,406.00 1.00 256,285.00
PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP. 30,350.00 18.34 - 1.07 521,472.00
PATRIOT COAL CORP 30,000.00 0.00 = 1.00 114.00
PDVSA 5.00% 10/2015 5,498,000.00 83.08 48,108.00 1.00  4,567,738.00
PDVSA 11/15/2026 1,500,000.00 54.22 14,000.00 1.00 813,285.00
PDVSA 12.75% 02/2022 26,910,496.00 92.09 1,277,127.00 100  24,782,683.00
PDVSA 4.9% 10/2014 26,335,000.00 92.11 225,823.00 100 24,256,378.00
PDVSA 5.5% 12,2037 65,000.00 51.49 785.00 1.00 33,468.00
PDVSA 8.5% 02/2017 5,243,000.00 83.16 73,038.00 100 4359,922.00
PDVSA 99 11/2021 2,058,000.00 75.18 22,638.00 100  1547,225.00
PDVSA 9.75% 05/2035 5,707,000.00 70.86 68,008.00 100 4,043,752.00
PETROLEO BRASILEIRO SA PETROBR 26,000.00 13.78 > 1.00 358,280.00
PETRONOVA INC. 9,751,250.00 0.29 ’ 107 2,649,300.00
POWERSHARES QQQ NASDAQ 100 4400 87.96 - 1.00 3,870.00
PROVINCIA DE BUENO AIRE 10.875% 350,000.00 87.50 16,388.00 1.00 306,250.00
REP. DE ARGENTINA 8.28% 12/2033 4,440,000.00 75.00 177,775.00 100 3,330,000.00
REP. DE VENEZUELA 11.75% 10/2026 660,000.00 86.75 15.079.00 1.00 572.550.00
REP. DE VENEZUELA 11.95% 05/2031 1,103,000.00 8550 53,456.00 1.00 943,065.00
REP. DE VENEZUELA 12.75% 08,2022 131,800.00 92.75 5.975.00 1.00 122,248.00
REF. DE VENEZUELA 13.625% 08/2018 2,674,000.00 99.45 137,637.00 100  2,659,293.00
REP. DE VENEZUELA 7% 03/2038 14,000.00 63.75 248.00 1.00 8,925.00
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REP. DE VENEZUELA 7.75% 10/2019
REP. DE VENEZUELA 8.25% 10/2024

REP. DE VENEZUELA 8.5% 08/2014
REP. DE VENEZUELA 9% 07/2023
REP. DE VENEZUELA 9.25% 07/2028
SERVICIOS CORP JAVER SAP 9.875%
SKYLINE MEDICAL INC

SMU SA 7.75% 08/2020

SPA HG SELECT FUND

SPDRGOLD TRUST

SPDRS&P HOMEBUILDERS

SRENVX 8.25% 09/49

SUROCO ENERGY INC. (SRN)

TRISTN 0 01/01/16 CORP

TUSCANY INTERNATIONAL DRILLING
VALE SA-SP ADR

VEDLN 7 1/8 05/31/23 CORP

VTB BANK

YPFS.A. SPONSORED ADR

TOTAL GENERAL

6. Financiamiento por Préstamo de Margen

55,000.00
30,000.00
5,435,000.00
13,000.00
50,000.00
2,061,000,00
135,000.00
500,000.00
859.00
130.00

96.00
200,000.00
12,414,173.00
4,000,000.00
4,956,576.00
26,000.00
100,000.00
200,000.00

120,000.00

75.63

71.00

98.13

74.88

74.75

101.25

0.27

68.50

119.09

116.12

33.30

109.05

0.34

60.00

0.10

15.25

91.81

106.00

3296

924.00

536.00

106,511.00

176.00

694.00

48,054.00

15,392.00

554.00

2,633.00

2,681,582.00

1.00

L00

1.00
1.00
1.00
100
1.00
1.00
1.00
1.00
1.07
1.00
1.07
1.00
1.00
100

1.00

41,594.00
21,301.00
5,333,094.00
9,734.00
37,375.00
2,086,763.00
36,450,00
342,500.00
102,328.00
15,096.00
3,197.00
218,100.00
3,954,299.00
2,400,000.00
441,142.00
396,500.00
91,814.00
212,000.00

3,955,200.00
145,136,331

El préstamo de margen, es el financiamiento otorgado por la Casa de Valores a un cliente para
la compra de titulos valores, basados en un porcentaje o margen de capital, que el cliente aporta
inicialmente a la transaccion. El Monto por la suma US$36,548,572, corresponde a
financiamientos otorgados a clientes para la compra de titulos valores. Los intereses ganados al
31 de diciembre son por la suma de US$2,639,795 doélares, de los cuales US$274,096 se
mantienen por cobrar. Los mismos son aplicados contra resultados. La participacién del cliente

en esta figura financiera es del 50% del valor de adquisicién del titulo valor.

Cliente

Préstamos de Margen

Capital/Saldo

36,548,572

Intereses por

Cobrar

274,096
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7. Intereses, Dividendos y Comisiones por Cobrar

La Cifra de US$405,474 corresponde a los intereses devengados asociados a las inversiones y a
los financiamientos otorgados, desglosado de la siguiente manera:
Intereses/Dividendos por

Cobrar
Inversiones a valor razonable 121,401
Inversiones en Certificados a Plazo 9977
Préstamos de Margen 274,096
Total 405,474

8. Mobiliario, enseres y equipos de oficina, neto de depreciaciones acumuladas

31-dic-14 31-dic-13
Mobiliario, Enseres y Equipos de Oficina 44916 41,283
Menos: Depreciacion (26,535) (19,521)
Totales 18,381 21,762

9. Valoracion de Contratos de Compra Venta de Titulos Valores

La cifra de US$1,437,420 y US$1,069,643 corresponde al incremento y reduccion en el valor de
los contratos de compra-venta de los titulos de valores por cambios en el valor de mercado. El
monto total pactado de los mismos asciende a la cantidad de U$$30,160,301.

10. Otros Activos

La cifra total de US$261,150 esta desglosado de la siguiente forma:

Mejoras a la propiedad arrendada US$1,151, Software US$4,041, Seguros US$10,544,, Cuentas

por cobrar clientes US$172,389, Impuestos pagados por anticipado US$69,297 y Otros gastos
pagados por anticipado US$3,728.
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11. Capital en Acciones

El monto por US$1,601,790 corresponde al capital social pagado. Segiin acta de la asamblea de
accionistas de la sociedad identificada bajo la escritura No.10,435, de la notaria Novena del
Circuito Notarial de Panam3, del 16 de julio de 2009 se autorizé un cambio del capital social de
la sociedad; quedando el mismo conformado por 1,200,000 acciones comunes con un valor
nominal de US$1.00 (Un délar) cada una. Del total del capital social autorizado se encuentran
emitidas y suscritas la cantidad de (Un millon cien mil) 1,100,000 acciones, las cuales se
encuentran totalmente pagadas.

Segun acta de asamblea de accionistas de la sociedad, identificada con la escritura No. 16,083
de fecha 19 de agosto de 2011, de la Notaria Primera del Circuito Notarial de Panama,
registrada bajo la ficha No. 618528, Documento No. 2033560 de la seccién mercantil del
Registro Publico de Panama; se autorizé un cambio en el capital social de la sociedad a (Tres
millones) 3,000,000 de acciones con un valor nominal de (Un délar) US$1.00 cada una.

Segtin acta de reunion de Junta Directiva, de fecha 26 de agosto de 2011, se acepta un aporte de
capital por la suma de US$501,790.00, quedando el capital social pagado en la suma de
US$1,601,790.

12. Partes relacionadas

Dentro de los Estados de Situacion Financiera y Resultados, se incluyen saldos de operaciones y
saldos con empresas relacionadas. Las mismas las enumeramos a continuacion:

Partes Relacionadas Saldo
ACTIVOS
Préstamos de Margen 94,773
PASIVOS
Pasivos Indexados a Titulos Valores 618,310

13. Encargos de Confianza

AV Securities, Inc., presta el servicio de custodia de valores, esta actividad se ejerce bajo lo
dispuesto en la Ley de Mercado de Valores y los Acuerdos dictados por la Superintendencia de
Valores. Al 31 de diciembre de 2014, la empresa mantenia bajo custodia activos de terceros por
un monto de US$90,681,587.

La casa de valores no ejerce actividad ni mantiene activos de terceros bajo administracion
discrecional.
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14. Custodios

AV SECURITIES INC.

Informacion al 31 de Diciembre 2014 expresados en délares

Custodios
Credicorp Bank
Verdmont Capital
Citibank N.A.
Morgan Stanley
Safra Bank

Scotia Bank Panama
Banco Santander
Latinclear
Bancaribe

Correval

Banco Lafise

EFG Capital

100% Banco

Banco Panama
Interactive Brokers
Banco Nal. De Crédito

Total Custodia

Efectivo
98,071
114,857
598,639
711,173
294,615
716,903
2,673,492
70,392
100,000
145,435
175,795
789,322
554,504
147,105
5,795

7,196,098

Posiciones
932,883
7,279,548
58,870,373

570,296

8,769,879

5922211

1,140,299

83,485,489
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15.- Objetivos y politicas de gestion de los riesgos financieros

Factores de riesgos financieros.- Las actividades de la Sociedad lo exponen a una variedad de
riesgos financieros tales como: riesgo de crédito, riesgo de liquidez y financiamiento, riesgo de
tasa de interés, riesgo de mercado, riesgo operacional y riesgo de capital. El programa global de
administraciéon de riesgos de la Sociedad se enfoca en lo impredecible de los mercados
financieros y busca minimizar los posibles efectos adversos en su gestion financiera. La
administracion de riesgos es realizada por la Administracién siguiendo las politicas aprobadas
por la Junta Directiva.

Riesgo de crédito.- Es el riesgo de que el deudor no cumpla, completamente y a tiempo, con
cualquier pago que debia hacerle a la Sociedad de conformidad con los términos y condiciones
pactados al momento en que se adquiri6 u origind el activo financiero respectivo.

Riesgo de liquidez y financiamiento.- Consiste en el riesgo de que la Sociedad no pueda
cumplir con todas sus obligaciones por causa, entre otros, el deterioro de la calidad de la
cartera de cuentas por cobrar, la excesiva concentracion de pasivos, la falta de liquidez de los
activos.

La Sociedad negocia términos con proveedores y entidades de créditos, para poder cumplir con
sus compromisos de pasivos y obligaciones financieras. La administracién prudente del riesgo
de liquidez implica mantener suficiente efectivo para afrontar las obligaciones futuras e
inversiones proyectadas.

Riesgo de tasa de interés.- Es el riesgo de que los flujos de efectivo futuros de un instrumento
financiero fluctiien debido a cambios en las tasas de interés del mercado. Los mérgenes de
interés pueden aumentar como resultado de dichas fluctuaciones, pero pueden reducirse o
crear pérdidas en el evento que surjan movimientos inesperados.

Riesgo de mercado.- Los riesgos de mercado estin enfocados a los riesgos de pérdida
derivados de movimientos adversos en los precios de los productos en los mercados
financieros donde se mantengan posiciones, con relacién a la operaciones que figuren dentro
del balance de situaci6n financiera. Se identifican dentro de este grupo los riesgos inherentes
en las operaciones de crédito, inversiones, tesoreria, derivados y tasa de interés.

Riesgo operacional.- Es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas
con los procesos de la Sociedad, de personal, tecnologia e infraestructura, y de factores externos
que no esté relacionado a riesgos de créditos y liquidez, tales como los que provienen de
requerimientos legales regulatorios.

Administracion del riesgo de capital.- Los objetivos principales de la Sociedad al administrar
el capital son mantener su capacidad de continuar como un negocio en marcha para retorno al
accionista, asi como mantener una estructura de capital 6ptima que reduzca los costos de
obtenci6n de capital. Para mantener una estructura de capital 6ptima, se toman en
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consideracion factores como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital al accionista o
emision de acciones.

El objetivo de la Sociedad es el manejar el riesgo operacional, buscando evitar pérdidas
financieras y dafios en la reputaci6n de la Sociedad.

La Gerencia de la Sociedad ha establecido politicas para minimizar los riesgos.

16. Adecuacion de Capital, Relacion de Solvencia, Fondos de Capital, Coeficiente de
Liquidez y Concentraciones de Riesgo De Crédito

Las casas de valores de acuerdo con lo establecido en el Acuerdo 4 2011 del 27 de junio de
2011, deberan cumplir en todo momento las reglas sobre capital adecuado, relacién de
solvencia, fondos de capital, coeficiente de liquidez y concentraciones de riesgo de crédito.

La Relacion de solvencia

Las casas de valores deberdn contar con fondos de capital suficientes para mantener una
relacion de solvencia minima del ocho por ciento (8%) del total de sus activos y posiciones
fuera de balance, ponderados en funcién de sus riesgos. El valor méximo, el minimo y el cierre
al 31 de diciembre de la relacién de solvencia fueron de 21.09% al 30/12/2014, 12.13% al
06/10/2014 y 19.96% al 31/12/2014 respectivamente.

Fondos de Capital

Las casas de valores deberan contar con suficientes bienes y derechos para poder ejercer su
actividad en condiciones de seguridad y competitividad. Los fondos de capital estaran
constituidos por los aportes de capital social mas utilidades netas menos deducciones de
partidas especificas. El valor maximo, el minimo y el cierre al 31 de diciembre de los fondos de
capital fueron 5,270,528 US$ al 27/11/2014; 3,960,747 US$ al 01/10/2014 y 5,048,733 US$
al 31/12/2014 respectivamente.

Adecuacion de Capital

Las casas de valores deberan constituir y mantener libre de gravimenes en todo momento un
capital total minimo requerido de TRECIENTOS CINCUENTA MIL BALBOAS (B/.350,000.00).

El coeficiente de liquidez

Las casas de valores deberdn mantener un volumen de inversiones en activos de bajo riesgo y
elevada liquidez que serd, como minimo el treinta por ciento (30%) de la totalidad de sus
pasivos exigibles con plazo residual inferior a un afio. El valor maximo, el minimo y el cierre al
31 de diciembre del coeficiente de liquidez fueron de 57.93% al 03/11/2014, 30.81% al
22/12/2014y 39.41% al 21/12/2014 respectivamente.
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Concentraciones de riesgo de crédito

Seran considerados como situaciones de concentracion de riesgo de una casa de valores cuando
el valor acumulado de los riesgos con respecto de un emisor, cliente individual o de un grupo de
emisores o clientes relacionados entre si exceda el diez por ciento (10%) del valor total de los
fondos de capital de la casa de valores. En todo caso el valor de todos los riesgos que una casa
de valores contraiga y mantenga con un mismo emisor, cliente o grupo de emisores o clientes
relacionados entre si, no podra exceder del treinta por ciento (30%) del valor total de sus
fondos de capital.

Las 3 mayores concentraciones de riesgo durante el periodo fueron: 1,410,336.08 US$;
1,437,117.74 US$; 1,336,388 US$ y al cierre del 2014, la casa de valores mantenfa 15
situaciones de concentraciones de riesgo por un monto de 10,960,716 USD$ que equivalian a
2.17 veces los fondos de capital.
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