



























































































































































SFC Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

21. Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuacién)

El Acuerdo No, 004-2011 del 27 de junio de 2011, emitido por la Superintendencia del Mercado
de Valores, modificado por el Acuerdo No. 008-2013 del 18 de septiembre 2013, establece que
la Compaiiia debe mantener en todo momento un volumen de inversiones en activos de bajo
riesgo y elevada liquidez, que serd como minimo del treinta por ciento 30% de la totalidad de sus
pasivos exigibles con plazo residual inferior a un afio.

El indice de liquidez de la Compafiia se muestra a continuacion:

Minimo Madximo Cierre
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Relacion 65.16%  74.15% 125.90% 131.45% 103.06%  99.42%
Fecha 20-may 23-sep 02-nov 10-mar 31-dic 31-dic

Con base a dicho Acuerdo, el Coeficiente de liquidez es el siguiente:
31 de diciembre de
Coeficiente de liquidez 2015 2014

Total de activos aptos para el cumplimiento de la

relacién de liquidez B/. 37,855,700 B/ 20,753,517
Total de pasivos exigibles menores a un (1) afio B/. 36,730,318 B/. 20,873,714
Minimo de liquidez requerido 30% B/. 11,019,095 B/ 6,262,114

Excedente de activos aptos para ¢l cumplimiento
de la relacion de liquidez B/ 26,836,605 B/. 14,491,403

La siguiente tabla muestra los importes en libros de los activos y pasivos financieros no
derivados que se esperan recuperar o liquidar posterior a doce meses después de la fecha del
estado de situacion financiera:

31 de diciembre de
2015 2014
Activos financieros
Inversiones en valores B/. 10,211,800 B/ 8,936,219
Pasivos financieros
Obligaciones con bancos B/, 1,827,807 B/ 1,986,049
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SFC Investment, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

21. Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuacion)
Activos financieros cedidos como colateral

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia mantiene inversiones en valores por B/.3,153,000
(2014: B/.7,416,500) cedidos como garantia colateral en operaciones acordadas bajo acuerdos de
recompra. Adicionalmente, la Compafiia mantiene titulos de deuda por B/.858,667 (2014:
B/.865,611) en garantia para operar con la Central Latinoamericana de Valores, S. A.

Como colaterales de obligaciones con bancos y otras instituciones financieras locales, la
Compafifa ha cedido en garantia propiedades por el valor de B/.2,000,000.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero o de un pasivo financiero indexado a titulos
valores de la Compaiiia 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
variables financieras que est4n fuera del control de la Compaiifa.

Las operaciones de pasivos financieros indexados a titulos valores (mutuos pasivos o préstamos
de titulos valores), no necesariamente quedan cubiertas con la tenencia en el portafolio de los
titulos valores recibidos en calidad de préstamo (“short sale”), ya que la Compafiia puede
reemplazar los titulos valores recibidos por otros con caracteristicas similares.

En otras operaciones, el valor de algunos titulos valores puede fluctuar con respecto al precio
futuro pactado de liquidacién. Por lo tanto, es posible que se asuma el riesgo de tasa de interés o
de tasa de cambio de moneda que afecten el portafolio de titulos valores asociados a esas
operaciones.

Como parte de todo este proceso, la Gerencia evalia y da seguimiento a las posiciones sujetas a
riesgo de mercado a través de metodologias que tienen la capacidad de medir las pérdidas
potenciales asociadas a movimientos de precios, tasas de interés o tipo de cambio, asi como de
medir las concentraciones actuales y futuras de las posiciones, y la sensibilidad de las posiciones
ante distintos escenarios considerando los extremos.

Sin embargo, el riesgo de mercado es primordialmente controlado mediante una serie de limites
que son utilizados para alinearse con el apetito de riesgo corporativo y con politicas precisas
para el control de limites.




SFC Investment, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

21. Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuacién)

Riesgo de rasa de interés

El riesgo de tasa de interés es el resultado de la exposicién de los activos y pasivos financieros
ante cambios en la estructura temporal de las tasas de interés (curva de rendimientos), volatilidad
de las tasas y la fluctuacion de los flujos futuros de efectivo.

Con la finalidad de determinar 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 sensibles, la Compaiiia realiza simulaciones con un horizonte temporal anual (GAP de
360). Esta sensibilidad se resume como el efecto neto en el margen financiero de acuerdo a lo

siguiente:

105 ) siops o) 35 E) 2 Base B 2 "
Ingresos por intereses -1
Imversiones Bl 366595 B/ 39209 B, 411813 434437 B/ 457051 £79,665 502279 By, B sans0T
Préstamos de margen £,90! 1246 159 7,936 3281 3,626 897 9661
Towatll B IN4% B/ 39%4S5 B. 41944 42371 B 46532 488291 511,250 B. 587,168
Gastos por intereses -Gl
Obligaciones fnmcierns B/, 67855 B 109230 B. 150,605 91980 B/ 233358 4,10 316,105 398,855
Pashor indexados 43,343 79,958 116572 153,187 189,502 nsa? 265,031 336,26
Acucrdos de recompr 13,404 20,106 26,308 510 40213 4654 51686 67,020
TotabGl Br. 124600 B/ 10929 B/, 193985 318677 Bl 463369 B/ SAB0EL B/ 631,752 302,136
Margen financiero Bl 2488M B/ 182,061 B/ 135429 a606 Bl 196 (59,779) B/ (121,502) B, (244,968)
2014 1 aisa/bps 100 15 50 F'S) Base 3} 50 100
Ingresos por mtereses -1
Inversines B 29493 B. 31032 B. 32570 MI08 BL 35.654 e B B L 41
Préstamos de margen 293282 Hi046 32,610 kighi; ) 351.9% 366,603 381,267 410,595
Touwhll B, WS B/ 138978 Bl 355,180 I BI 387593 403,788 419990 452,394
Gastos por intereses -Gl
Oblignciones fnancieras B/, - B, 14 B. 83866 1587 B/ 22890 29902 6914 50,938
Pasrvos indexados - 13.625 31.940 50.25§ 68,569 B& 884 105,199 141,828
Acuerdos de recompra 34566 — 1094 152219 PR N
Total-Gl By e4sed B/ 113320 B 147923 B/ 184528 B/ 271127 Bf 25779 B/ 294332 B/ 309 B. 367536
Margm fin B. 238209 B/ 2274638 B/. 207257 186357 B 166466 Bf 146059 B/ 125658 B/ 105258 B/ _ B4ASE

Nota: ¢l efecto sobre el margen financiero es simulado sdlo con aquellos activos y pasivos que
son sensibles a las fluctuaciones de la estructura temporal de las tasas de interés.
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SFC Investment, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

21. Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuacién)

La Compafiia mantiene activos y pasivos que son sensibles a los cambios en las tasas y de
acuerdo con las politicas del Comité de Activos y Pasivos. Estas posiciones son monitoreadas
por la Gerencia periddicamente. A continuacién se resume la posicién, clasificada por
categorias, sensible a los cambios en las tasas, por nueva fijacion de tasa contractual o por fechas
de vencimiento:

Fa30 Ni® T0a %0 Nl [2ta 180 1812360 Mis de 360
018 Vit dins diag fiu diny diys iy dixg Tow)

Activos senslbles -AS:
Inveraones B - BRI B - B . B - B - B - B 1M43S™ B 1021800
Présiamos de margen 1304 s 3 . 0 - - . 133014
Total actives senstbles 1384014 8268721 - - - - - 194359 1049814
Actives Bo sensibiles 2518121 18,547,828 117,006 - - - - 10660348 36,143,309
Total setives Bl 765135 B. 26816049 BL 117006 B - B - b B - B O126BRT B 4193117
Pasives seusibles -PS:
Obhgaciones con bascos

y olras instituciones

Francieras B 16545997 B. 2861108 B - B - B - B - B - BLOLRAM B/ 22851
Pasivos dexados - 14270065 - 1,108,208 - - - - 15371173
Tota! pazives sensibls 16.540.997 12131173 - 1,108.208 - - E 132780 36617189
Pasives 00 sensbles - 56,312 88,517 - LR N _3l43t SN 15, puyihy]
Total pasivos B 16549997 B 17091505 B/ SL517 B 1108208 BL 4420 W el B 0771 8L 1MIT0 B 3814559
GAP (AS-P5) B/ {(16411,983) B (3.362.951) B/ - B, (1,t03208) B - B - B - BOUST B (26267371%
GAP Acumslade- AGAP B (16411983 B, Q5274938 B (25274935) B, R6.383143) BY {26,383143) Bl 26383143 B (2638343 B/ (6267370)
AS/PS Acumulsdo 083% 24 96% U.96% 2416% W% 24 16% Hieh B26%
AGAP/AS -158.57% MA21% -4421% 2591% -254.91% -25491% -2491% -25180%




SFC Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciemhre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)
21. Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros (continnacién)
1330 a6 0290 9Na120 1212180 B30 Misde360

04 Visla dins dias diag digs dizs tias s Toaal
Activos sensibles -AS:
Iversionss B - Bl 6408 BL . OB, JITENN0 B 423000 B - OB B 865601 B, 8836220
Préstamos de mmrgen 565,683 3 5 = : 3 2 - SaeseN
Tots activos sensibles 5865603 654,108 . IS0 423800 3 §65511 14801863
Activos o scasibles 4000953 BIAR 151373 = 23 3 < 10604263 24w
Tota adives B 9R75% B, S.0065% BL 151373 B LIWS0 B. 42BIM B BB - B NN B Pess
Pasivox scagibles -P5:
Obigaciones con hmeos
¥ alras instituciooes
fnaneierss B. 2504826 B’ - W < OB OLM05AT B LSMEB B 5 1B - BL O LSSMO B 104090
Pisivos indexados 5 T4 6,180,148 3 . ams
Tots pasivos sctsibles 2804826 s OSM5E5  15MEH 32828 © Lo uman
Pasivas oo snsitles - B 36,425 - . 3 ATH 24850 0149
Toid pass B 2804826 B. oS0 B GRS B OSSMS B LS BL LN B 44 B 29068 B 201536
GAP (AS-FS) BOJ060817 B, Ty B < B (AOTIZS) BL LBIR B (3238288) B. - B (LI2043M B (531.664)
GAP Acxmulado-AGAP BOI060RI7 B M08 B L0814 B (RIGGNN) Br (LSTZOM) BC (4817} BL (SN B (5981664
AS/PS Acomiado 000% 192.95% 192.95% A% £936% HH% H34Y% 3%
AGAPIAS 2068% N4 N2 207% 1063% 2.50% TS0 4007%

Riesgo cambiario

El riesgo cambiario surge cuando el valor de las transacciones futuras, activos monetarios y
pasivos monetarios reconocidos y denominados en otras monedas, fluctiia debide a variaciones
en los tipos o tasas de cambio. De acuerdo con la politica de la Compafiia, la exposicién al
riesgo cambiario es monitoreada diariamente por el area respectiva, la cual es revisada

trimestralmente por la administracion.

Al 31 de diciembre de 2015, los saldos en moneda extranjera incluidos en los distintos rubros en

el estado de situacion financiera, son los siguientes:

2015 2014
Bs. Bolivares Us Bs. Bolivares uUs
Fuertes Délares Fuertes Dolares
Activos financieros:
Depositos en banco B/. 40,422 B/, 203 B/ 16,318 B/. 2,590

Operaciones fuera de balance:
Servicio de custodia de efectivo

de terceros B/. 2,941,401 B/. 14,756

B/. 2,129,847 B/. 338,071
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SFC Investment, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

21. Administraciéon de Riesgos de Instrumentos Financieros (continuacién)
Riesgo operacional

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

Administracion de capital

El Acuerdo No. 004-2011 del 27 de junio de 2011, emitide por la Superintendencia del Mercado
de Valores, modificado por el Acuerdo No. 008-2013 del 18 de septiembre 2013, establece que
la Compaiifa debera constituir y mantener libre de gravamenes, en todo momento, un patrimonio
total minimo de B/.350,000. Para estos efectos, la Compaiiia entregard mensual y anualmente
informes donde haga constar que estd cumpliendo con este requisito.

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

Los fondos de capital de la Compafiia se muestran a continuacién:

Minimo Miximo Cierre
2015 2014 2015 2014 2015 2014

Monto B/. 5898470 B/. 9,958,859 B/ 11,213,732 B/ 16,290,770 B/ 8,611,960 B/. 10,200,736
Fecha 06-ene 05-dic 05-nov 18-feb 3l-dic 3i~dic

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

La administracion de la Compafija es la encargada de monitorear el cumplimiento de los
requerimientos minimos de capital y solvencia.
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SFC Investment, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

21. Administracién de Riesgos de Instrumentes Financieros (continuacién)
El indice de solvencia de la Compafifa se muestra a continuacion:

Minimo Maximo Cierre
2015 2014 2015 2014 2015 2014

Relacién 32.59% 45.92% 179.26% 169.36% 100.40% 72.33%
Fecha 16-mar 23-sep 23-dic 26-jun 31-dic 31dic

Los riesgos que mantenga una casa de valores con respecto de un emisor, cliente individual o
de un grupo de emisores o clientes relacionados entre si, se considerara como una situacion
de concentracién cuando el valor acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento (10%)
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 emisores o clientes relacionados entre si, no podra
exceder del treinta por ciento (30%) del valor total de sus fondos de capital.

Concentracién Fecha Monto

Acciones de capital locales 31 de diciembre de 2015 15.61%

Acciones de capital extranjeros 31 de diciembre de 2015 22.79%

22. Litigios
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen reclamos legales interpuestos en contra de la
Compaiiia, por lo que no se han reconocido contingencias para posibles pérdidas.
23. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables
Las principales leyes y regulaciones aplicables se describen a continuacidn:
(a) Ley de Valores
Las operaciones de puesto de bolsa en Panama estin reguladas por la Superintendencia del

Mercado de Valotes de acuerdo a la legislacion establecida en el Decreto Ley No.1 de 8 de
julio de 1999, reformado mediante la Ley No. 67 del 1 de septiembre de 2011.
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SFC Investment, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

23. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables (continuacién)
(b) Acuerdo No.008-2013, de la Superintendencia del Mercadp de Valores de Panamd

Por medio del cual se modifica ciertas disposiciones del Acuerdo No. 004-2011 de 27 de
junio de 2011 sobre Capital Adecuado, Relacién de Solvencia, Fondos de Capital,
Coeficiente de Liquidez y Concentraciones de Riesgo que deben atender las Casas de
Valores reguladas por la Superintendencia del Mercado de Valores y se dictan otras
disposiciones.

{¢c) Acuerdo No.004-2011, de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd
Por el cual se dictan reglas sobre capital adecuado, relacion de solvencia, fondos de capital,

coeficiente de liquidez y concentraciones de riesgo de crédito que deben atender las Casas
de Valores reguladas por la Comisién Nacional de Valores de Panama.
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Informe de Contador Independiente sobre la
Aplicacién de Procedimiento Acordados

Informe de Contadores Independientes sobre la
Aplicacién de Procedimientos Acordados en
Relacion al cumplimiento por parte de SFC Investment, S. A.
en lo indicado en el Articulo 20A, del
Acuerdo 8-2013, conforme fue ampliado por la
Superintendencia del Mercado de Valores
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Informe de Contadores Independientes sobre la Aplicacién de Procedimiento Acordadoes

SFC Investment, S. A.
Junta Directiva
Ciudad de Panama

Hemos efectuado los procedimientos acordados con SFC Investment, S. A. con relacion at
cumplimiento por parte de la Casa de Valores de lo indicado en el Articulo 204, del Acuerdo
8-2013, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama.
Este compromiso de procedimientos acordados fue efectuado de acuerdo con Normas
Intemacionales de Servicios Relacionados aplicable a Compromisos de Procedimientos
Acordados. Estos procedimientos fueron realizados solamente para asistirle a ustedes en la
evaluacién del cumplimiento al 31 de diciembre de 2015 por parte de la Casa de Valores de lo
indicado en el Articulo 20A, del Acuerdo 8-2013 emitido por la Superintendencia del Mercado
de Valores de la Repiiblica de Panamd, segtin Gaceta Oficial N°27384 del 18 de septiembre de
2013,

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

1) Obtener el auxiliar de valores de la cuentas de inversion de SFC Investment, S. A,, al 31 de
diciembre de 2015, e indique los totales por categoria de inversion:

i) valores en custodia local

il) valores en custodia internacional

iii) efectivo en custodios locales

iv) efectivo en custodios internacionales
v) efectivo en Bancos locales

vi) efectivo en Bancos Internacionales

2) Observar que el total de registros de los valores, segtin lo indicado en el procedimiento No.1,
en libros de SFC Investment, S. A. al 31 de diciembre de 2015, estén conciliados con el total
del registro de valores emitidos por los custodios e instituciones bancarias.

3) Observar que SFC Investment, S. A. mantienen segregados e identificados como cuenta
fuera de balance los valores detallados en el procedimiento No.1 y que no forman parte del
Balance General de la Casa de Valores.

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

A mambat fitn af Exat & Youny Giobal Uwiled



Politicas y Procedimientos

1) Obtenga las politicas y procedimientos e indique si incluyen los siguientes aspectos:

Si las politicas y procedimientos son revisadas, actualizadas y aprobadas por la Junta
Directiva u 6rgano equivalente y est4n disponibles al personal correspondiente.
Proceso de creacioén y aceptacion de cuentas nuevas, aprobacién de Ia Junta Directiva o
un drgano equivalente y la fecha de aprobacion y/o revision.

Criterios de aprobacién de cuentas y nuevos clientes.

Tipos de servicios ofrecidos.

Transacciones prohibidas.

Estrategias de inversi6n, incluyendo politicas de compra y venta, politicas de sobregiro,
procesamiento de transacciones del portafolio administrado, reconocimiento de
ingresos.

Silos informes del portafolio administrado por cliente son enviadas al cliente de manera
mensual.

Procedimiento para el mantenimiento y confidencialidad de los expedientes de clientes,
contratos u otra informacién sensible.

Segregacion de funciones

1) Obtener el perfil y roles de funciones de las siguientes actividades: ejecucién de
transacciones, confirmacion de transacciones, liquidacién de transacciones, manejo de
riesgo y la contabilidad y observe que exista segregacion de funciones en estos procesos.

Operacion y Contabilidad

2) Imspeccionar, mediante una muestra, transacciones de compra y de venta de activos y
observe si incluye los siguientes aspectos:

Previo a la transaccion por parte del cliente, se obtiene la autorizacién del cliente por
fax o correo electronico (o grabacion de llamada).

Autorizacién de la compra y venta de activos por los administradores del portafolio u
otro 6rgano equivalente.

Conciliacién entre €l listado detallado de las transacciones realizadas y las transacciones
tegistradas en el sistema y revisién por un funcionario del nivel apropiado.
Notificacion al cliente sobre la ejecucion de [a transaccién.

3) Seleccionar una muyestra de transacciones de revision de los precios de los activos del
portafolio administrado y observe si incluyen lo siguiente:

Revisién periodica por parte de la gerencia del listado de fuentes de valuacion y
metodologfa por tipo de activo aprobada por la Junta Directiva u 6rgano equivalente.
Si los precios son actualizados a través de un servicio de valuacion.

Controles para identificar valores sin precio o con un precio no razonable y proceso de
investigacion por parte de la gerencia.

La gerencia revisa ¢l reporte de los valores a los que se ha fijado el precio a través de
una técnica de valuacién y verifica la razonabilidad de los mismos.



e Periédicamente se genera un reporte de precios fijados a través de una técnica de
valuacién y precios que no hayan cambiado en un periodo definido y se revisa la
razonabilidad de los 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 investigacién y resolucién de las discrepancias y/o diferencias.
e Las cuentas de efectivo donde se deposita el dinero que se custodia de los clientes estén
incluidas en las cuentas de orden como activo de los clientes.

Auditoria Interna

5) Obtener el plan de auditoria interna y observe que incluya la revisién de los controles
establecidos en el Manual de Politicas y Procedimientos para el Manejo de Cuentas de
Inversion de Clientes.

6) Que se haya realizado durante el afio corriente una auditorfa intemna de los procesos y
controles incluidos en el Manual de Politicas y Procedimientos para el Manejo de Cuentas
de Inversion de Clientes.

7) Que el resultado de la auditoria interna realizada a los procesos y controles para el manejo
de cuentas de inversion de clientes haya sido informada al Comité de Auditoria o Junta
Directiva.

Los resultados de nuestros procedimientos convenidos se resumen a continuacion:

1) Obtuvimos el auxiliar de los valores de las cuentas de inversién de SFC Investment,, S. A.
al 31 de diciembre de 2015, 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) efectivo en custodios locales. Respuesta - El cliente “no tiene valores de este tipo™.

iv) efectivo en custodios internacionales. Respuesta - El cliente “no tiene valores de este
tipo™.

v) efectivo en Bancos locales. Respuesta - Total por un monto de B/.247,985.

vi) efectivo en Bancos Internacionales. Respuesta - Total por un monto de B/.792,525.

2) Observamos que el total de registros de los valores, segiin lo indicado en el procedimiento
No.1, en libros de SFC Investment, 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 segiin confirmaciones recibidas.

3) Observamos que SFC Investment, S. A. mantiene segregados e identificados como cuentas
fuera de balance los valores detallados en el procedimiento No.1, y los mismos no forman
parte del Estado de Situacién de la Casa de Valores.

4) Con respecto a la existencia del control interno en relacién al manejo de las cuentas de
inversi6én de los clientes de SFC Investment, S. A., observamos lo siguiente:



Politicas y Procedimientos

1) Obtuvimos las politicas y procedimientos e identificamos los siguientes aspectos:
o  Observamos que las politicas y procedimientos son revisadas y aprobadas por la Junta
Directiva y estén disponibles al personal correspondiente. Sus 1ltimas actualizaciones
fueron acorde a la siguiente tabla:

Cédigo Fecha Procedimiento

Suscripcion de Cuota de Participacion a través de SFCI Como
OPE Pro 006|01/05/2013 | Agente administrador

OPE Pro 007 | 14/01/2013 | Confirmaciones

Liquidacién y Flujo de Caja (Financiamiento, Compra/Venta,
OPE Pro 008 01/09/2011 { Investing, Mutuo)

OPE Pro 009 | 01/09/2011 | Generacion de Eventos

OPE Pro 010|01/09/2011 | Conciliacién de cuentas

QPE Pro 010 09/02/2012 | Bursétiles

Redencion de cuota de participacion a través de SFCI como agente
OPE Pro 010} 07/05/2013 | distribuidor

¢ Observamos que la Compaiiia tiene un proceso de creacidn y aceptacién de cuentas
nuevas, aprobacion de la Junta Directiva y la fecha de aprobacidn y/o revision.

¢  Observamos que la Compafifa mantiene criterios de aprobacion de cuentas y nuevos
clientes.

» Observamos que la Compaiifa mantiene un listado por tipos de servicios oftecidos.

¢  Observamos que la Compafifa tiene identificada y est4 en anuencia de las transacciones
prohibidas.

e Observamos que la Compaiifa tiene estrategias de inversidén, incluyendo politicas de
compra y venta, procesamiento de transacciones del porafolio administrado,
reconocimiento de ingresos.

»  Observamos que los informes del portafolio administrado por cliente son enviados a los
clientes de manera mensual.

e Observamos que la Compafifa cuenta con procedimiento para el mantenimiento y
confidencialidad de los expedientes de clientes, contratos u otra informacion sensible.

Segregacidn de funciones

2) Obtuvimos el perfil y roles de funciones de las siguientes actividades: ejecucién de
transacciones, confirmaciéon de transacciones, liquidacion de transacciones, manejo de
riesgo y la contabilidad y observamos algunos aspectos que deben ser mejorados por la
Administracion de la Compailia en cuanto a la segregacién de funciones, los mismos son
los siguientes:

e El proceso de confirmacién de tramsacciones, es aprobado por un personal
independiente del que ejecuta la transaccién.

¢  Observamos la existencia el personal encargado de la validacién de instrucciones versus
ordenes ejecutadas en el mercado.



No observamos una apropiada segregacion de funciones en el proceso de revisién de
los procedimientos. Las actividades de auditoria interna en materia de prevencion de
blanqueo de capitales las desarrolla y revisa el Gerente de Legal y Cumplimiento, y los
resultados son informados mensualmente a la Junta Directiva.

Operacion y Contabilidad

3) Obtuvimos, por medio de una herramienta estadistica, una seleccién de muestra al azar de
transacciones de compra y de venta de activos y observamos los siguientes aspectos:

4)

5)

Previo a la transaccién por parte del cliente, observamos que se obtuviese la
autorizacién del cliente por fax o correo electranico (o grabacion de llamada).
Observamos la autorizacion de la compra y venta de activos por los administradores del
portafolio u otro 6rgano equivalente.

Observamos la conciliacién entre el listado detallado de las transacciones realizadas y
las transacciones registradas en el sistema y revisibn por un funcionario del nivel
apropiado.

Observamos existencia de la notificacion al cliente sobre la ejecucion de la transaccion.

Obtuvimos, por medio de una herramienta estadistica, una seleccion de muestra al azar de
transacciones de revisidn de los precios de los activos del portafolio administrado y
observamos los siguientes aspectos:

Observamos la evidencia de revision periddica por parte de la gerencia del listado de
fuentes de valuacion y metodologia por tipo de activo aprobada por la Junta Directiva.
Observamos que los precios sean actualizados a través de un servicio de valuacion.
Observamos la ejecucién de controles para identificar valores sin precio o con un precio
no razonable y proceso de investigacion 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 valuacion y verifica la razonabilidad de los
mismos.

Observamos evidencia que periddicamente se genera un reporte de precios fijados a
través de una téenica de valuacion y precios que no hayan cambiado en un periodo
definido y se revisa la razonabilidad de los mismos.

Obtuvimos, por medio de una herramienta estadistica, una seleccién 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 investigacién y resolucion 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 de| balance en cuentas de orden como activo
de los clientes.



Auditoria Interna

6) La Casa de valores no mantiene un departamento de auditorfa interna. Las revisiones para
¢l cumplimento de los procesos de SFC Investment, S. A. para la revisidn de los controles
establecidos en el Manual de Prevencién y Procedimientos para el Manejo de Cuentas de
Inversién de Clientes.

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

8) El departamento de cumplimiento presenté la revision realizada a los procesos y controles
para el manejo de cuentas de inversion de clientes, los resultados fueron informados a la
Junta Directiva.

Debido a que los procedimientos antes citados no constituyen ni una auditoria ni una revision
hechas de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria o Normas Internacionales sobre
trabajos de Revisién, no expresamos ninguna seguridad sobre la evaluacion del cumplimiento
por parte de SFC Investment, S. A. de lo indicado en el Articulo 20A del Acuerdo 8-2013 emitido
por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Si hubiéramos realizado procedimientos adicionales o hubiéramos realizado una auditoria o
revisién de los estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria o
Normas Internacionales sobre trabajos de Revision, otros asuntos podrian haber surgido a nuestra
atencion que habrian sido informados a ustedes.

Este informe esta destinado solamente para la informacidn y uso de la Administracién y Junta
Directiva de SFC Investment, S. A. y de la Superintendencia del Mercado de Valores y no esta
destinado para ser usado y no debe ser usado por nadie mas que las partes especificadas. Este
informe se relaciona especificamente a lo indicado en el primer parrafo y no se extiende a los
estados financieros de la Casa de Valores, tomados en su conjunto.
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21 de marzo de 2016
Panamd, Repiiblica de Panama





