






































































































SFC Investmeot, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en Bl. balboas) 

21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

Los importes brutos del activo y pasivo financiero y sus importes netos que se revelan en las 
tablas anteriores se miden en el estado de situación financiera a su valor razonable. 

La siguiente tabla presenta una conciliación entre el importe neto del activo y pasivo fmanciero 
presentados en el estado de situación financiera y los importes del activo y pasivo fmanciero 
presentados en el estado de situación financiera anterior a la compensación. 

Parrida Importe en libros Aclivoflnanciero 
2015 en el estado en el estada den/ro de las 

Impone de situación de situación revelaciones de 
Tipo de activo ueto fi nanciera financiera compensación 

Acuerdos de venta y recompra BJ. 865,000 lnver iones en valores -
préstamos de títulos valores valores a valor razonable 

Bl. 27,887,445 Bl. 28.752,445 

Acuerdo de ven la y recompra B!. 62,125 Rendimiento y comisíonies 
B!. 128,986 8/. 191,111 

préstamos de titulas valores acumuladas por cobrar 

Acuerdos de venta y recompra Bl. (927,125) Pasivos financieros 
B/. (15 ,378,273) B/. 16 305,398 

préstamos de títulos valores indexados a títulos valores 

Partida Importe en libros Activo finan ciero 
2014 en el estado en el estado demro de las 

Importe de situación de situación revelaciones de 
Tipo de activo neto financiera financiera compelL\"acióll 

Acuerdos de venta y recompra 8/. 8,278,500 In versiones en va lores - B/. ,070,608 B/. 16,349,108 
préstamos de ti tul os valores valores a valor razonable 

Acuerdos de venta y recompra 
B/. (8 ,278,500) 

Pasivos financieros 
8/. (9,992,547) 8/. I ,271 ,047 

préstamos de titulas valores indexados a t!tulos valores 

Riesgo de liquidez y/o financiamiento 

Consiste en el riesgo de que la Compañia no pueda cumplir con todas sus obligaciones por causa 
de la reducción en el valor de las inversiones, la excesiva concentración de pasivos en una fuente 
en particular, el descalce entre activos y pa ivos, la taita de liquidez de los activos o el 
financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a cotto plazo. 

Administración del riesgo de fr:quidez 

Las politicas de administración de riesgo estab lecen lúnites de liquidez que detenninan la 
porción de los activos de la Compañía que deben ser mantenidos en instrumentos de alta 
liquidez, límites de composición de financiamiento y límites de apalancamienlo. 
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SFC lnvestmcnt, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en Bl. balboas) 

21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financim·os (continuación) 

E l Acuerdo No. 004-2011 del27 de junio de 201 1, emitido por la Superintendencia del Mercado 
de Valores modificado por el Acuerdo No. 008-2013 del 18 de septiembre 2013, estab lece que 
la Compañía debe mantener en todo momento lU1 volumen de inversiones en activos de bajo 
riesgo y elevada liquidez, que será como núnimo del treinta por ciento 30% de la totalidad de sus 
pasivos exigibles con plaz res idual inferio r a un año. 

1 índice de liquidez de la Compai1ía se mue tra a continuación: 

Relación 
Fecha 

Mínimo 

2015 

65.16% 
20-may 

20 14 

74. 15% 
23-sep 

Máximo Cierre 

2015 20 14 2015 2014 

125.90% 131.45% 103.06% 99.42% 
02-nov 1 O-mar 31-dic 31-dic 

Con base a dicho Acuerdo , el Coeficiente de Liquidez es el sigui ente: 

Coeficiente de liquidez 

Total de activos aptos para el cumplimiento de la 

relación de liquidez 

Total de pa ivos exigibles menores a un 1) año 

Mínimo de liquidez requerido 30% 

Excedente de activos aptos para el cumplimiento 
de la relación de liquidez 

31 de diciembre de 
2015 2014 

8/. 37,855,700 B/. 20,753,517 

B/. 36,730,318 B/. 20,873,714 

8 /. 11,019,095 B/. 6,262,114 

8/. 26 836,605 B/. 14,491,403 

La siguiente tabla muestra los importes en libros de los activ y pasivos fmancieros no 
derivados que se esperan recuperar o liquidar posterior a doce meses después de la fecha del 
estado de situación fmanc iera: 

Activos financieros 
lnversio nes en va lores 

Pasivos financieros 

Obligaciones con bancos 
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JI de diciembre de 
2015 2014 

B/. 10,211,800 8/. 8,936,219 

8/. 1,827,807 B/. 1,986,049 



SFC lnv estment, S . A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 d e diciembre de 2015 
(Cifras expresadcts en B! balboas) 

21. Administración de Riesgos de l nstrumentos Financieros (continuación) 

Activos financieros cedidos como cola/era/ 

Al 31 de diciembre de 20 15, la Compañía mantiene invers ione en valore por B/.3, 153,000 
(20 14: B/. 7,4 16,500) ced idos como garantja co lateral en operaciones aco rdadas bajo acuerdos de 
reco mpra. Adicio nalmente, la Compai'tía mantiene títulos de deud a por B/.858,667 (20 14: 
8 /. 65,6 11 ) en garantía para operar co n la Central Lat inoamericana de Valores, S. A. 

Como co laterales de ob ligaciones con bancos y otras instituciones fmancieras locales, la 
Compañía ha cedido en garant ía propiedades por el va lo r de B/.2,000,000. 

Riesgo de mercado 

Es el riesgo de que el valor de u n activo fin anciero o de un pas ivo fmanciero indexado a títulos 
valores de la Compañía se reduzca por causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de 
cambio de monedas por movimientos en los precios de las acciones o por el impacto de otras 
variab les fmancieras que están fuera del control de la Compañía. 

Las operaciones de pasivos fmancieros indexados a títulos valores (mutuos pas ivos o préstamos 
de títu los valores), no necesariamente quedan cubiertas con la tenencia en el portafolio de los 
títulos valores recibidos en calidad de préstamo ("short sale"), ya que la Compañía puede 
reemplazar los títulos va lores recibidos por otros con características similares. 

En otras operacio nes el valor de a lgun s títulos va lo res puede fl uctuar con respecto al precio 
fut uro pactado de liquidación. Por lo tanto e posible que se asuma el riesgo de tasa de interés o 
de tasa de cambio de moneda que afecten el portafo lio de títulos valo res asociados a esas 
operaciones. 

omo parte de todo este proceso , la Gerencia evalúa y da segu imiento a las posiciones ujetas a 
riesgo de mercado a través de metodo logías que tienen la capacidad de medir las pérdid as 
potenciales asociadas a movim ientos de precios, tasas de interés o tipo de cambio, así como de 
medir las concentraciones actuales y fl!turas de las posici nes, y la sensib il idad de las posiciones 
ante d ist intos escenar ios considerando los extremos. 

Sin embargo, el riesgo de mercado es pr imord ialment e controlado mediante una serie de límites 
que son utilizados para alinearse con el apetito de riesgo corporativo y con políticas precisas 
para el contro l de límites. 
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SFC Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

21. Administración de Rjesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

Riesgo de lasa de interés 

El r1esgo de tasa de interés es el resultado de la exposición de los activos y pasivos financieros 
ante cambio en la estructura temporal de las tasas de interés (curva de rendimientos), volatilidad 
de las tasas y la fluctuación de los flujos futuros de efectivo. 

Con la fmalidad de detemunar el impacto que tienen las fluctuaciones de tasas de interés sobre 
los flujos futuros de efectivo originados o causados por los activos productivos y los pasivos 
onerosos sensible , la Compañía realiza simulaciones con un horizonte temporal anual (GAP de 
360). Esta ensibilidad se resume como el efecto neto en el margen financiero de acuerdo a lo 
sigu iente: 

2015 lo8olbps -lOO :1í ~ :11 B1sr li ~ ~ ~ 

ln,rtsos por lnt<mt'! -11 

l nvmk>~ 81, )66, 95 Bl. 389,209 Bl. 411,823 81 434,437 B/. 457.051 Bl 479,665 81. 501,279 81. 524,893 81 541,501 
Prlstomos de margen _m ~ ~~ _.m! ~ 8 971 9 316 9,661 
Tolo~ll 81. 373,496 81. 396,455 0/, 419,414 Bl. 4H,373 Bl. 465,332 8/. 438)91 81. 511,250 8/. 534,209 8/. 551,168 

Costa< por ínter"" .CI 
ONigacimes financicr11.1 81. 67.855 Bl. 109,230 Bl 150,ó05 Bl 191,980 Bl lll,l55 lll 214,730 Bl. 316,105 8/. 357.480 81 398.855 
P:><ivos indmdos 43,343 19,95 116.512 15],181 1 9,802 226,417 263,031 29'1,646 336161 
Acuerdos dercoompn ~ ~ ~ __ 33.510 ~ ~ 53,616 60.31 61020 

Toto~GI 81. 124,602 ~ 81. 293,985 8/. 378,671 SI. W,J69 B/. 548,061 B/. 632,752 B/. 717,44~ Bl. m ,B6 

Margm fintmrirro 81. 148,8!14 81. 181,161 8/. 12s,m 81. 63.696 ~ 81. {5!,710) 81. (121,502) 81. ( 18J,lJ5J 81. (l44,968) 

~ :lOO :lí :50 -25 !mio ;¡¡ ill 11 lJl!) 

Ingresos por OJtcrcscr -11 
IIWcr.iiOilCS B!. 29,493 Bl. 31.032 8/, 32.510 Bl 34,108 Bl. 35.654 8/. 31,18l 81, 38,123 81. 40261 81 41,199 
Pnlstamos de tnartl"' 293,282 ~ __ 322.610 __ill2li ~ ~ ]81,267 395.931 ~ 
Total-U Bl :m. m Bl 338.978 81. JSS,I O Bl. 371,382 81. 387J93 8/ 403,11!8 B' 419,990 81, 436,192 81. 452,394 

Ga<tos por interese\ -GI 
Obligacilocs f11andens 8/. 8/ 1.854 81. 8,8b6 81. 15.818 81. 22,890 81. 29,9W Bl. 36,914 81. 43.926 81. 50,938 
PasiVOs uKic.udos 13,625 31.940 50,255 68.569 86,8 4 IOl.lqq 113,514 141.828 
Acuerdos de rccompra _____8.i..íM ______2illi ___lll1.ll1 _ll8.l22 ~ _jW:1J. 1Pll2 l~l ~'M IH110 
Totai-GI B/, 84,166 ~ 8/. 141,923 81. 1&4,525 8/. 211,121 8/ 257,729 81. 294.332 B/ )30,934 81. 367,5]6 

Margen fllliUldero ~ ~81. 107,251 ~ Bl. 166,466 81. 146,059 B! 125,658 8/, 105,258 B/. 84,858 

Nota: el efecto sobre el margen financiero es simulado sólo con aquellos activos y pasivos que 
son sensibles a las fluctuaciones de la estructura temporal de la tasas de interés. 
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SFC lnvestment, S . A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciemb re de 2015 
(Cifras expresadas en Bl. balboas) 

21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

La Compañía mantiene activo y pasivos que son sensibles a los cambios en l<~_s tasas y de 
acuerdo con las políticas del Comité de Activos y Pasivos. Estas posiciones son monitoreadas 
por la Gerencia periódicamente. A continuación se resume la posición, clasificada por 
categorías, sensible a los cambios en las tasas por nueva fijación de tasa contractual o por fechas 
de vencimiento: 

A~i•ossmib¡,.--.\S; 

lnvcrswuo 
Pro;tlli!IO! do: .. t¡¡CII 

TotalaC1h10SJensiblts 

ArtifDS IOIC.Isibles: 

Tocalanifos 

Pomo< Slllsibks -PS: 
Olilg!OODC> COII bOIOOS 

Yotra!i iostllucioots 
6nancicru 

Pasi"os indalllos 
Tolll pasi•01 !fDiibles 

Pamo<U!fOtibieJ 

To<alpa~•·os 

GAP (AS·PS) 
GAP Arom.tado-;\GAI' 

ASIPS comobdo 
AGAPI,~ 

l a JO JI a 69 70• 911 
Vis11 di:as di u J!i!¡ 

8· B! ,268,211 Bl DI. SI 

___!_LQj_4_ --
138.014 8l68,UI 

91. 16.549,991 Bl. 2.861.108 81. B! S.. 

--- 14270.065 
16.549.991 IJ,IJI ,IlJ 1,108,208 

91a i!O llil 180 

!!u dil 

B•. 

Bl 

181a360 Misdd60 

fu¡ !!i!J Toeal 

81 8 ' 1.~3.579 a. 10,2 11.MIII 

------~ 

B' 

1.~151'1 10.349. 14 

81. 1.821,801 Bl li)J ,912 
1s.m.m 

1,821.807 36,611,185 

81 (16,411,983) 81. (, 62,952) B S. (1,108)08) 81 Bl. B1 8' 11".71l B. (26161.371) 
61 (16.411.981) 81. (l.ll74.935) 8i I!S.!JOJI) S., r.6,JSJ,14J) Bl I16,JSJ,I4J) 81 r.6.J8 .IH) 8i (26.383.143) Bl. !26.261.311) 

O. l'lo 
-15 .57'• 

2496'·• 
·2-«.1 1 ~1 

24%", 
-24~ 21 ~. 

24.1bl, 
-254.91\, 
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SFC lnvestment , S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(q (ras expresadas en B! balboas) 

21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

Prémvnos de ulilllm 
Total >Oivoumsiblcs 

m 

8' 

~ 
l. 65.64 

1 • JO 
W¡¡ 

654,1118 

654,108 

l l a69 
W¡¡ 

Bl Si. 

- --

70a90 91all0 111' 180 ISla )6Q 

~ ai:l:¡ iliil lii¡¡ 

),118,)00 B'. 4,238.000 B' Si. 

--- ------
),118.500 4138.000 

Misdd60 

~ I.mal 

R' 61.611 81, 8.916,120 
___ . 1~65,64] 

865,611 IUOI,86l 

M1h'Oinoscnsibles 
Total aaivos 

<.010,95) _J,illd_ ___lil,ill _ _ _ . ___ 9_74 ___ l_l _ __ . 10,6()1,26] lJ.IlQ.4ll 

B1 9,876,5% Bl. 9.006.596 ~ ll.. l.l7i.500 B'. 4.ll8.974 _BI. _ _ l_l _81_. _ _ lll 11,469,875 B'. )),922.295 

P"''""''"'sibl" PS. 
OliigiiCltlllG!COO bOliCOS 

Bl. 1,8()1,816 8' Bl 81. 1.4 05.477 lll. 2514.61 R. 8/. 81. 1.986.()19 Bl 10,740.980 
)·mrasln.'í1ludoocs 

financi1.111S 
Pasi•osindo:IU!os ~ ___ . ~ - - - J,Uli! _ __ • 9,991.541 
T otoii"'Ívos ><ffiÍbi<o 2.8()1,!26 574,111 9.585.625 2,544.61 Jl38;88 1.9 6.()19 l0,71l,S27 

Pasivos DO sato'bles 

Tot~ P"""' 

___ . ~ ~ ___ . ___ . ___ . ~ ~~ 
Bl. 2,804,826 81. 609,80) 81. )6,825 81. 9.585.625 Bl. 2,544,618 81. ],2.)8,288 ~ Bl. 1,1 90,6]8 Bl. 21,015,151 

GAP(AS·PS) 
GAP Acumulad AGAP 

ASIPS Acumdado 
AGAP/AS 

SI. 
Bl 

Riesgo cambiario 

),116{),8 17 Bl. 
),060,!11 Bl. 

0.00~~ 

20.61111 

79.9'11 Bl. Bl 
3.140. l4 Bl. ).140.814 Bl. 

192.45'· I92,1J5'1t 
21.22~~ 21.22~~ 

¡ó.407,115) Bl. 1,693.372 lll. (l1li18) 81. 81. (1.120,431) B/. (5.911.664) 
(l.l66.l ll l U/ ( 1,572,9391 Bl, IU 11 ,217) SI (UII,211) Bl. (5,931.664) 

74 111 !9.86~~ R)411 14.J.Wo 11J'lll 
·22.071, -10 61~1 .]¡SO% -32.50}. ~007'1. 

El riesgo cambiario surge cuando el valor de las transacciones fi.1turas, activos monetarios y 
pas ivos monetarios reconocidos y denominados en otra monedas, fluctúa debido a variaciones 
en los tipos tasas de cambio. De acuerdo con la polít i a de la Compañía, la exposición al 
riesgo camb iario es monitoreada diariamente por el área respectiva, la cual es revi ada 
trimestralmente por la administración. 

Al 31 de diciembre de 2015, los saldos en moneda extranjera incluidos en los distintos rubros en 
el estado de situación financ iera, son los siguientes: 

Activos financieros: 
Depósitos en banco 

Operaciones fuera de balance: 
Servicio de custodia de efectivo 

de terceros 

2015 2014 

Bs. Bolíva,-es us 8s. Bolivares us 
Fuertes Dólares Fuertes Dólares 

B/. 40¡422 B/. 203 8 /. 16,3 18 8 /. 2¡590 

B/. 2,941 401 B/. 14,756 8/. 2,129,847 8 /. 338,071 
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Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

Riesgo operacional 

El riesgo operacional es el riesgo de que se ocasionen pérdidas por la fa lla o insuficiencia de 
controles en los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no están 
relacionadas a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los que provienen de 
requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de los estándares corporativos 
generalmente aceptados. La gerencia periódicamente evalúa y da seguimiento a tales eventos. 

Administración de capital 

El Acuerdo No. 004-2011 del27 de junio de 2011 , errritido por la Superintendencia del Mercado 
de Valores, modificado por el Acuerdo No. 008-2013 del 18 de septiembre 2013, establece que 
la Compañía deberá constituir y mantener libre de gravámenes, en todo momento un patrimonio 
total múümo de B/.350,000. Para estos efectos, la Compañía entregará mensual y anualmente 
informes donde haga constar que está cumpliendo con este requisito. 

Los fondos de capital de las casas de valores están constituido por la sumatoria del capital 
primario y del capital secundario; según lo define el Acuerdo No.004-2011 de la 
Superintendencia del Mercado de Valores. Estos Fondos de Capital no pueden er inferior al 
capital total rninirno requerido. 

Los fondos de capital de la Compañía se muestran a continuación: 

Monto 

Fecha 

2015 2014 

8/. 5,898,470 B/. 9,958,859 B/. 

06-ene 05-d ic 

2015 20 14 2015 2014 

11 ,213,732 B/. 16,290,770 B/. 8,611 ,960 B/. 10,200,736 

05-nov 18-feb 31-dic 31-dic 

De igual forma el referido Acuerdo establece, que en lodo momento las casas de valores deberán 
mantener una relación de solvencia minima del 8% del total de sus activos y posiciones fuera de 
balance. 

La administración de la Compañia es la encargada de monitorear el cumplimiento de los 
requerimientos mínimos de capital y solvencia. 
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SFC lnvestment, S. A. 
Notas a Jo s Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 

(Cifl·as expresadas en 81. balboa J 

21. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuación) 

El índ ice de so lvencia de la Compañía se muestra a continuación: 

Mínimo Máximo Cierre 

2015 2014 2015 20 14 2015 20 14 

Relación 32.59% 45.92% 179.26% 169.36% 100.40% 72.33% 

Fecha 16-mar 23-scp 23-dic 26-jun 31 -dic 31-dic 

Los riesgos que mantenga una casa de valores con respecto de un emisor, cliente individual o 
de un grupo de enúsores o cliente relacionados entre sí se considerara como una situación 
de concent ración cuando el valor acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento (1 0%) 
del valor total de sus fondos de capital. 

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 emisore o clientes relac.ionados entre sí, no podrá 
exceder del treinta por ciento (30%) del valor total de sus fondos de capita l. 

Concentración 

Acciones de capital locales 31 de diciembre de 2015 15.61 % 

Acciones de capita l extranjero 31 de diciembre de 2015 22.79% 

22. Litigios 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen reclamos legales interpue tos en contra de la 
Compañía, por lo que no se han reconocido cont ingencias para posibles pérdidas. 

23. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables 

Las principales leyes y regulaciones aplicables se describen a cont inuació n: 

(a) Ley de Valores 

Las operaciones de puesto de bolsa en Panamá están reguladas por la Superintendencia del 
Mercado de Valores de acuerdo a la legislación establecida en el Decreto Ley No. l de 8 de 
julio de 1999, reformado mediante la Ley No. 67 dell de septiembre de 201 1. 
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SFC lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2015 
(Cifra. expresadas en Bl balboa!>) 

23. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables (continuación) 

(b) Acuerdo No.OOB-2013, de la Superintendencia del Mercado d(! Valores de Panamá 

Por medio del cual se modifica c.iertas disposiciones del Acuerdo No. 004-2011 de 27 de 
junio de 2011 sobre Capital Adecuado, Relación de Solvencia, Fondos de Capita~ 

Coeficiente de Liquidez y Concentraciones de Riesgo que deben atender las Casas de 
Valores reguladas por la Superintendencia del Mercado de Valores y e dictan otras 
disposiciones. 

(e) Acuerdo No.004-2011. de la Superintendencia del Mercado de V u/ores de Panamá 

Por el cual se dictan reglas sobre capital adecuado, relación de solvencia, fondos de capital 
coeficiente de liquidez y concentraciones de riesgo de crédito que deben atender las Casas 
de Valores reguladas por la Comisión Nacional de Valores de Panamá. 
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lnforme de Contador Independiente sobre la 

Aplicación de Procedimiento Acordados 

Informe de Contadores Independientes sobre la 
Aplicación de Procedimientos Acordados en 

Relación al cumplimiento por parte de SFC lnvestment S. A. 
en lo iJ1dicado en el Art ículo 20A, del 

Acuerdo 8-2013, conforme fu e ampliado por la 
Superintendencia del Mercado de Valores 
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Informe de Contadores lndependjentes sobre la Aplicación de Procedimiento Acordados 

SFC lnvestment, S. A. 
Jnnta Directiva 
Ciudad de Panamá 

Hemos efectuado los procedimientos acordados con SFC Investment, S. A. con relación al 
cumplimiento por parte de la Casa de Valores de lo indicado en el Artículo 20A, del Acuerdo 
8-2013, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá. 
Este compromiso de procedimjentos acordados fue efectuado de acuerdo con Nonnas 
Internacionales de Servicios Relacionados aplicable a Compromisos de Procedimientos 
Acordados. Estos procedi.mientos fueron realizados solamente para asistirle a ustedes en la 
evaluación del cumplimiento al31 de diciembre de 2015 por parte de la Casa de Valores de lo 
indicado en el A.ttículo 20A, del Acuerdo 8-2013 emitido por la Superintendencia del Mercado 
de Valores de la República de Panamá según Gaceta Oficial N°27384 del 18 de septiembre de 
2013. 

Los procedimientos que realizamos y nuestras observaciones se resumen a continuación: 

1) Obtener el auxi li ar de valores de la cuentas de inversión de SFC l nvestment, S. A. , al 31 de 
diciembre de 2015, e indique los totales por categoría de inversión: 

i) va lores en custodia local 
ii) valores en custodia internacional 
iii) efectivo en custodios locales 
iv) efectivo en cust dios internacionales 
v) efectivo en Bancos locales 
vi) efectivo en Bancos Intemacionales 

2) Observar que el total de registros de los valores, según lo indicado en el procedimiento No.l, 
en libros de SFC Investment, S. A. al31 de dici.embre de 2015, estén concil iados con el total 
del registro de va lores emitidos por los custod ios e instituciones bancarias. 

3) Observar que SFC lnvestment, S. A. mantienen segregados e identificados como cuenta 
fuera de balance Jos valores detallados en el procedimiento No. l y que no forman parte del 
Balance General de la Casa de Valores. 

4) Con respecto a la existencia del control interno en relación al manejo de las cuentas de 
inversión de los clientes, realice los siguientes procedimientos: 



Políticas y Procedimientos 

1) Obtenga las políticas y procedimientos e indique si incluyen los siguientes aspectos: 
• Si las politicas y procedimientos son revisadas, actualizadas y aprobadas por la Junta 

Directiva u órgano equivalente y están disponibles al personal correspondiente. 
• Proceso de creación y aceptación de cuentas nuevas, aprobació n de la Jtmta Directiva o 

un órgano equivalente y la fecha de aprobación y/o revisión. 
• Criterios de aprobación de cuentas y nuevos clientes. 
• Tipos de servicios ofrecidos. 
• Transacciones prohibidas. 
• Estrategias de inversión, incluyendo políticas de compra y venta, políticas de sobregiro, 

procesamiento de transacciones del portafolio administrado, reconocimiento de 
ingresos. 

• Si los informes del portafolio administrado por cliente son enviadas al cliente de manera 
mensual. 

• Procedimiento para el mantenimiento y confidencialidad de los expedientes de clientes 
contrato u otra información sensible. 

Segregación de funciones 

1) Obtener el perfil y roles de funciones de las siguientes actividades: ejecución de 
transacciones confirmación de transacciones liquidación de transacciones manejo de 
riesgo y la contabilidad y observe que exista segregación de funciones en estos procesos. 

Ope,.ación y Contabilidad 

2) Inspeccionar, mediante una muestra, transacciones de compra y de venta de activos y 
observe i incluye los sigu ientes aspectos: 
• Previo a la transacción por parte del cliente se obtiene la autorización de l cliente por 

fax o correo electrónico (o grabación de llamada) . 
• Autorización de la compra y venta de activos por los administradores del portafoli u 

otro órgano equivalente. 
• Conci liación entre el listado detallado de las transacciones realizadas y las transacciones 

registradas en el sistema y revisión por un funcionario del nivel apropiado. 
• Notificación al cliente sobre la ejecució n de la transacción. 

3) Seleccionar una muestra de transacciones de revisión de los precios de los activos del 
portafolio adm inistrado y observe si incluyen lo siguiente: 
• Revisión periódica por parte de la gerencia del listado de fuentes de valuación y 

metodología por tipo de activo aprobada por la Junta Directiva u órgano equivalente. 
• Si los precios son actualizados a través de un servicio de valuación. 
• Controles para identificar valores sin precio o con un precio no razonable y proceso de 

investigación por parte de la gerencia. 
• La gerencia revisa el reporte de los valores a los que se ha fijado el precio a través de 

tma técnica de valuación y verifica la razonabilidad de los mismos. 
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• Periódicamente se genera un reporte de precios fijados a través de una técnica de 
valuación y precios que no hayan cambiado en un período definido y se revi a la 
razonab ilidad de lo mismos. 

4) Seleccione, mediante una muestra conciliaciones de efectivo del portafolio administrado y 
los estados de cuenta de los custodios correspondientes y observe lo siguiente: 
• El proceso de investigación y reso lución de las discrepancias y/o diferencias. 
• Las cuentas de efectivo donde se deposita el dinero que se custodia de los clientes están 

incluidas en las cuentas de orden como activo de los clientes. 

Auditoría l11terna 

5) Obtener el plan de auditoría interna y observe que incluya la revisión de los contro les 
establecido en el Manual de Políticas y Procedimientos para el Manejo de Cuentas de 
Inversió n de Clientes. 

6) Que se haya realizado durante el afío corriente una aud itoría interna de los procesos y 
controles incluidos en el Manual de Políticas y Procedimientos para el Manejo de Cuentas 
de inversión de Clientes. 

7) Que el resultado de la auditoría interna rea lizada a los procesos y controles para el manejo 
de cuentas de inversión de clientes haya sido informada al Comité de Auditoría o Junta 
Directiva. 

Lo resultados de nuestros procedimjentos convenidos se resumen a continuación: 

1) Obtuvimos el auxiliar de los valores de las cuentas de inversión de SFC Investment , S. A. 
al 31 de diciembre de 20 l5, e identificamos los siguientes totales: 

i) valores en custodia local. Respuesta - Total por un monto de B/.9,693 470. 
ii) valores en custodia internacional. Respuesta - Total por un monto de B/.2,250,027. 
iii) etectivo en custod ios locales. Respuesta - El cliente ' no tiene valores de e te tipo". 
iv) efectivo en custod ios internacionales. Respuesta - El cliente "no tiene valores de este 

tipo". 
v) efectivo en Bancos locales. Re puesta- Total por un monto de B/.247 ,985. 
vi) efectivo en Bancos lntemacionales. Respuesta - Total por un monto de B/. 792,525. 

2) Observamos que el total de registros de lo valores, según lo indicado en el procedimjento 
No. !, en libros de SFC Jnvestment, S. A. al 31 de diciembre de 2015, y los mismos estaban 
conciliados con el total del registro de valores emitidos por los custodios e instituciones 
bancarias según confirmaciones recibidas. 

3) Observamos que SFC lnvestment, S. A. mantiene segregados e identificados como cuentas 
fuera de balance los valores detallados en el procedimiento No. l , y los mismos no forman 
parte del Estado de Situación de la Casa de Valores. 

4) Con respecto a la existencia del control intemo en relación al manejo de las cuenta de 
inversión de los clientes de SFC [nvestment S. A. observamos lo siguiente: 
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Políticas y Procedimientos 

1) Obtuvimos las políticas y proced imientos e id entificamos los siguientes aspectos: 
• Observamos que las políticas y procedimientos son revisadas y aprobadas por la Junta 

Directiva y están dispon ibles al personal correspondiente. Sus últimas actual izaciones 
fueron acorde a la siguiente tabla: 

Código Fecha Procedimiento 
Suscripción de Cuota de Participación a través de SFCI Como 

OPE Pro 006 0 1/05/2013 Agente administrador 
OPE Pro 007 14/01 /2013 Confirmaciones 

Liquidación y Flujo de Caja (Financiamiento Co mpra!V enta 
OPE Pro 008 01109/201 1 lnvesting, Mutuo) 
OPE Pro 009 01109/2011 Generación de Eventos 
OPE Pro 010 Ol/09/20 11 Conciliación de cuentas 
OPE Pro 01 O 09/02/2012 Bursátiles 

Redención de cuot a de participación a través de SFCT como agente 
OPE Pro 010 07/05/20 13 distribuidor 

• Observamos que la Compañía tiene un proceso de creación y aceptación de cuentas 
nuevas, aprobación de la Junta Directiva y la fecha de aprobación y/o revisión. 

• Observamos que la Compañía mantiene criterios de aprobación de cuentas y nuevos 
clientes. 

• Observamos que la Co mpañía mantiene un listado por tipos de servicios ofrecidos. 
• Observamos que la Compañía tiene identificada y está en anuencia de las transacciones 

prohibidas. 
• Observamos que la Compañ ía tiene estrategias de inversión incluyendo políticas de 

compra y venta, procesamiento de transacciones del portafolio admi.n i trado, 
reconocimiento de ingresos. 

• Observamos que los informes del portafo lio administrado por cliente son enviados a los 
client es de manera mensual. 

• Observamos que la Compaíiía cuenta con procedimiento para el mantenimiento y 
confidencialidad de los expedientes de cl ientes contrato s u otra información sensib le. 

Segregación de juncio11es 

2) Obtuvimos el perfi l y roles de funciones de las sigu ientes actividades: ejecución de 
transacciones confirmació n de transacciones liquidación de transaccio nes, manejo de 
riesgo y la contabilidad y observan1os algunos aspectos que deben ser mejorados por la 
Administración de la Compañía en cuanto a la segregación de fi.mciones, los mismos on 
los siguientes: 
• El proceso de confirmación de transaccio nes, es aprobado por un personal 

independiente del que ejecuta la transacción. 
• Observamos la existencia el personal encargado de la validación de instrucciones versus 

órdenes ejecutadas en el mercad . 
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• No observamos una apropiada segregación de funciones en el proceso de revisión de 
los procedimientos. Las actividades de aud itoría interna en materia de prevención de 
blanqueo de capitales las desarrolla y revisa el Gerente de Legal y Cumplimiento, y los 
resultados son infonnados mensualmente a la Junta Directiva. 

Operación y Contabilidad 

3) Obtuvimo , por medio de una herramienta estadística, una selección de mue tra al azar de 
transacciones de compra y de venta de activos y observamos los siguientes aspectos: 
• Previo a la transacción por parte del cliente, observamos que se obtuviese la 

autorización del cliente por fax o correo electrónico (o grabación de llamada). 
• Observamos la autorización de la compra y venta de activos por los administradores del 

portafolio u otro órgano equivalente. 
• Observamos la conciliación entre el listado detallado de las transacciones rea lizadas y 

las transacciones registradas en el sistema y revisión por un funcionario del nivel 
apropiado. 

• Observamos existencia de la notificación al cl iente sobre la ejecución de la transacción. 

4) Obtuvimos, por medio de una herramienta estadística, una elección de muestra aJ azar de 
transacciones de revisión de los precios de los activos del portafolio administrado y 
observamos los siguientes aspectos: 
• Observamos la evidencia de revisión periódica por parte de la gerencia del listado de 

fuentes de valuación y metodología por tipo de activo aprobada por la Junta Directiva. 
• Observamos que los precios sean actualizados a través de un servicio de valuación. 
• Observamos la ejecución de contro les para identificar valores sin precio o con un precio 

no razonable y proceso de investigación por parte de la Gerencia. 
• Observamos evidencia que la gerencia revisa el reporte de los valores a los que se ha 

fijado el precio a través de una técnica de valuación y verifica la razonabilidad de los 
mismos. 

• Observamos evidencia que periódicamente e genera un reporte de precios fijados a 
travé de una técnica de valuación y precios que no hayan cambiado en un período 
definido y se revisa la razonabi lidad de los mismos. 

5) Obtuvimos por medio de una herramienta estadística w1a selección de muestra al azar de 
conciliaciones de efectivo del portafolio administrado y los estados de cuenta de los 
custodios correspondientes y observamos lo siguiente: 
• Observamos evidencia del proceso de investigación y resolución de las discrepancias 

y/o diferencias. 
• Observamos evidencia que las cuentas de efectivo donde se deposita el dinero que se 

custodia de los clientes se encuentran fuera del balance en cuentas de orden como activo 
de los clientes. 
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Auditoría l11tema 

6) La Casa de valores no mantiene un departamento de auditoría interna. Las revisiones para 
el cumplimento de los proce os de SFC Investment, S. A para la revisión de los controles 
establecidos en el Manual de Prevención y Procedimientos para el Manejo de Cuentas de 
Inversión de C lientes. 

7) Observamos que el departamento de cumplimiento ha realizado revisiones de los 
procedimientos y controles incluidos en el Manual de Prevención, así como de los 
expedientes de los clientes que incluyen sus cuentas de inversión. Los resultados de estas 
revisiones fueron informados a la Junta Directiva. 

8) El departamento de cumplimiento presentó la revisión realizada a los procesos y controles 
para el manejo de cuentas de inversión de clientes, los resultado fueron informados a la 
Junta Directiva. 

Debido a que los procedimientos antes citados no constituyen ni una auditoría ni una revisión 
hechas de acuerdo con Nonnas Internacionales de Auditarla o Nonnas Internacionales sobre 
trabajos de Revisión, no expresamos ninguna seguridad sobre la evaluación del cumplimiento 
por parte de SFC1nvestment, S. A. de lo indicado en el Artículo 20Adel Acuerdo 8-2013 emitido 
por la Superintendencia del Mercado de Valores. 

Si hubiéramos realizado procedimientos adicionale o hubiéramos realizado una auditoría o 
revisión de los estados financieros de acuerdo con Nonnas Internacionales de Auditoría o 
Normas Internacionales sobre trabajos de Revisión, otros asuntos podrían haber suJgido a nuestra 
atención que habrían sido informados a ustedes. 

Este informe está destinado solamente para la infom1ación y uso de la Administración y Junta 
Directiva de SF lnvestment, S. A. y de la Superintendencia del Mercado de Valores y no está 
destinado para ser usado y no debe ser usado por nad ie más que las partes especificadas. Este 
iníorme se relaciona específican1ente a lo indicado en el primer párrafo y no se extiende a los 
estados fmancieros de la Casa de Valores tomados en su conjunto. 

21 de marzo de 201 6 
Panamá, República de Panamá 
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