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Informe de los Auditores Independientes 

A la Junta Directiva y Accionista de 
Mercantil Servicios de Inversion, S. A. 
(Subsidiaria 100% poseida por Mercantil Holding Financiero Internacional, S. A.) 

Nuestra opinion 

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
materiales, la situacion financiera de Mercantil Servicios de Inversion, S. A. (Subsidiaria 100% poseida 
por Mercantil Holding Financiero Internacional, S. A.) (la "Compania") al 31 de diciembre de 2020, asi 
como su desempeflo financiero y sus flujos de efectivo por el atio terminado en esa fecha, de 
conformidad con las Normas Intemacionales de Information Financiera. 

Lo que hemos auditado 

Los estados financieros de la Compaiiia comprenden: 
• el estado de situacion financiera a131 de diciembre de 2020; 
• el estado de resultado integral por el alio terminado en esa fecha; 
• el estado de cambios en el patrimonio por el ano terminado en esa fecha; 
• el estado de flujos de efectivo por el arm terminado en esa fecha; y 
• las notas a los estados financieros, que incluyen politicas de contabilidad significativas y otra 

information explicativa. 

Bases para la opinion 

Hemos Ilevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. 
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la section 
Responsahilidades del auditor en relation con la auditoria de los estados financieros de nuestro 
informe. 

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinion. 

Independencia 

Somos independientes de la Compailia de conformidad con el COdigo Internacional de Etica para 
Profesionales de la Contabilidad (incluidas en las Normas Internacionales de Independencia) 
emitido por el Consejo de Normas Intemacionales de Etica para Contadores (Codigo de Etica del 
IESBA) y los requerimientos del c6digo de etica profesional para los contadores publicos 
autorizados que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de 
Panama. Hemos cumplido las demas responsabilidades de etica de conformidad con el Codigo de 
Etica del IESBA y los requerimientos de eticas de Republica de Panama. 

PricewaterhouseCoopers, S.R.L. Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanization Obarrio 
T: (507) 206-9200, Apartado 0819-05710, Panama - Republica de Panama, www.pwc.com/interamericas  
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Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno de la Campania en 
relacion con los estados financieros 

La gerencia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros 
de conformidad con las Normas Intemacionales de Informacion Financiera, y del control intern 
que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres 
de errores materiales, debido a fraude o error. 

En la preparacion de los estados financieros, la gerencia es responsable de evaluar la capacidad de 
la Compariia de continuar como negocio en marcha revelando, segun corresponda, los asuntos 
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos 
que la gerencia tenga la intencion de liquidar a la Compariia o de cesar sus operaciones, o bien no 
exista otra alternativa realista. 

Los responsables del gobierno de la Compariia son responsables de la supervision del proceso de 
reportes de informacion financiera de la Compaiiia. 

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su 
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria 
que contiene nuestra opinion. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no 
garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Intemacionales de Auditoria 
siempre detecte un error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se 
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse 
que influyan en las decisions economicas que los usuarios toman basandose en los estados 
financieros. 

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Intemacionales de Auditoria, 
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional 
durante toda la auditoria. Tambien: 

• Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido 
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base 
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado 
de aquel que resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, 
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas o anulacion del control 
intern. 
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• Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de 
diseriar procedimientos de auditoria que sear adecuados en funcion de las circunstancias, y no 
con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Compariia. 

• Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia. 

• Concluimos sobre el use apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en 
marcha y, basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe o no una 
incertidumbre material relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas 
significativas sobre la capacidad de la Compariia para continuar como negocio en marcha. Si 
llegamos a la conclusion de que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos 
la atencion en nuestro informe de auditoria sobre las revelaciones correspondiente en los 
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion 
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la 
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser 
causa de que la Compania deje de continuar como un negocio en marcha. 

• Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, 
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y los 
hechos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable. 

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Compariia en relacion con, entre otros 
asuntos, el alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos 
significativas de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que 
identificamos durante nuestra auditoria. 

44:atd&t.4601-d412"--  

31 de marzo de 2021 
Panama, Republica de Panama 



Mercantil Servicios de inversion, S.A. 
(Subsidiaria 100% poseida por Mercantil Holding Financiero Internacional, S.A.) 
Estado de Situation Financiera 
31 de diciembre de 2020 
(Cifras en dolares de los Estados Unidos de America) 

Activo 
Efectivo y depositos en bancos 

Notas 2020 2019 

A la vista en bancos locales 6 y 22 276,122 1,098,009 
A la vista en bancos extranjeros 6 y 22 2,445.311 137,204 

Total efectivo y depOsitos en bancos 2,721,433 1,235,213 

Inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral 4, 5, 7 y 22 2,492,614 5,188,187 
Inversiones a valor razonable con cambios en resultados 4, 5, 8 y 22 19,741,960 15,140,517 
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 2,939,571 178,563 
Prestamos de nnargen 9 9,998,617 5,693,931 
Prestamos de margen con relacionadas 9 y 22 213,320 117,387 
Mobiliario, equipo y mejoras, neto 10 65,796 41,698 
Activos por derecho de use 11 289,474 285,429 
Otros activos 12 2,236,725 1,897,068 
Cuentas por cobrar a relacionadas 22 132,603 90,184 

Total activo 40 832 113 29,868,177 

Pasivo y Patrimonio 
Pasivo 

Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 13 33,771,377 23,610,030 
Prestamo por pagar a relacionadas 22 1,413,096 
Pasivo financiero por arrendamiento 2-e 299,563 293,473 
Cuentas por pagar a relacionadas 22 44,640 33,336 
Otros cuentas por pagar 14 380,874 300,219 
Otros pasivos 10,180 18,594 

Total pasivo 34.506,634 25.668,748 

Patrimonio 
Capital en acciones 16 y 22 5,030,000 5,030,000 
Aporte patrimonial por capitalizar 16 3,038,148 1,538,148 
Reservas de capital 2-u 148,303 197,431 
Deficit acumulado (1,898,461) (2,146,252) 
RevaluaciOn de activos financieros, neta de reserva 
de deterioro 7,489 (419,898) 

Total patrimonio 6 325,479 4,199,429 

Total pasivo y patrimonio 40,832,113  29 868,177  

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros 
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A. 
Estado de Resultado integral 
Por el alio terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en Mares de los Estados Unidos de America) 

Notas 

22 

17 

18 

19 
22 

10, 11 y 
20 

15 

12 

2020 

592,712 
433,517 

89,739 

2019 (*) 

560,509 
316,565 

7 145 

1,115,968  884,219 

(688,137) 
(13,104) 

(521,188) 
(13,096) 

(701,241)  (534,284) 

414.727 349,935 

(18,680) 
(20,177) 

(6 939) 

- 
(63,675) 

(45,796) (63,675) 

368,931 286.260 

1,974,053 
(482,366) 
243,273 

29,494 

1,047,398 
(349,998) 
949,630 

82,171 

1,764,454  1 729,201 

(1,165,998) 
(355,502) 
(110,709) 
(299,813) 

(956,851) 
(281,978) 
(25,115) 

(370,840) 

(1,932,022)  

201.353 

(1,634,784)  

380.677 

(9,817) 
18,680 

464,952  

(179,970) 

174 479 

473,815 (5,491) 

675,178  375,186  

Ingresos financieros 
Intereses por inversiones en titulos valores 
Intereses por prestamos de margen 
Intereses por activos indexados a titulos valores 

Total ingresos financieros 

Gastos financieros 
Intereses por pasivos financieros indexados a titulos valores 
Intereses por prestamos recibidos 

Total gastos financieros 

Margen financier° 

Provision por deterioro de activos financieros a valor razonable 
Provision por deterioro de comisiones por cobrar y otros activos 
Provision por deterioro de prestamos de margen 

ingresos financieros netos, despues de provision 

Otros ingresos, netos 
Ingresos procedentes de contratos 
Gasto de comisiones 
Ganancia neta en inversiones y diferencial cambiario 
Ingresos no procedentes de contratos 

Total otros ingresos, netos 

Gastos de operaciones 
Salarios y otros gastos del personal 
Honorarios y servicios profesionales 
DepreciaciOn y amortizacidn de intangible 
Otros gastos generales y administrativos 

Total gastos de operaciones 

Utlidad neta 

otro resultado integral 
Particles que subsecuenternente seren reclasificadas 
al estado de resultado integral 

Cambios en el valor razonable de activos financieros con 
cambios en otro resultado integral 

Deterioro de activos financieros 
ReclasificaciOn par yenta o redencion de activos financieros 

con cambios en otro resultado integral 

Total otro resultado integral 

Resultado integral del arm 

Las notes adjuntas forman parte integral de estos estados financieros 
Reclasificado para props sitos comparativos, Nota 2-y. 
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A. 
Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por el alio terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en &dares de los Estados Unidos de America) 

Revaluation 
de activos 

	

Aporte 	 financieros 
patrimonial 	 neta de 

Capital en 	par 	Reservas 	reserva de 	Deficit 
acclones 	capitalizar 	de capital 	deterioro 	acumulado 	Total 

Saldos al 31 de diciembre de 2018 5.030.000 1.538.148 27.893 (414.407) (2,512,425) 3.669.209 

Reserve de capital 169 538 - - 169.538 

Deterioro de activos financieros (14,504) (14.504) 

Resultado integral 
Utilidad neta de 2019 - 380,677 380,677 
Cambio neto en valor razonable (5.491) (5,491) 

Total resulted° integral - (5,491) 380,677 375.186 

Saldos al 31 de diciembre de 2019 5.030.000 1.538.148 197,431 (419,898) (2 146 252) 4.199.429 

Reserve de capital (49,128) (49,128) 

Aportes patrimoniales 1,500,000 - 1,500,000 

Reverso de reserva de deterioro 
de activos financieros (46,428) 46.428 

Resultado integral 
Utilidad neta de 2020 - 201,363 201,363 
Reserve de deterioro de activos financieros 18,680 18,680 
Cambio neto en valor razonable 455.135 455.135 

Total resulted° integral 473.815 201.363 675.178 

Saldos al 31 de diciembre de 2020 5,00,000 3,038.148  148 303 _1,489 (1.$9.8 461 .) 6,325,479  

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros 
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A. 
Estado de Flujos de Efectivo 
Por el alio terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en &dares de los Estados Unidos de America) 

Notas 2020 2019 (*) 

Flujos de efectivo por actividades de operaci6n 
Utilidad neta 201,363 380,677 
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto 

utilizado en actividades de operaciOn 
Provisiones por deterioro de activos 45,796 63,675 
Depreciation y amortization 10,11 y 12 110,709 25,115 
Alquiler de local 64,354 
Intereses por inversiones en titulos valores (592,712) (560,509) 
Ingresos por comisiones de custodia y manejo de fondos (859,263) (613,746) 
Intereses por activos financieros indexados (89,739) (7,145) 
Intereses por prestamo de margen (433,517) (316,565) 
Gasto de interes 701,241 534,284 
Ganancia neta en inversiones y diferencial cambiario 18 (243,273) (949,630) 
Amortization de primes y descuentos en inversiones 7 40,030 112,708 
Cambios netos en activos y pasivos de operaciOn 

Otros activos (80,364) (697,217) 
Cuentas por cobrar a relacionadas (42,419) (74,580) 
Cuentas por pagar a relacionadas 11,304 (50,949) 
Cuentas par pagar 80,655 (103,050) 
Prestamos de margen (4,321,787) (746,831) 
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) (2,741,069) (171,418) 
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 2,849,482 (558,147) 
Otros pasivos (8,414) (4,920,517) 
Inversiones a valor razonable con cambios en resultados 3,000,118 (2,408,387) 
Cornisiones cobradas 535,722 488,928 
Intereses cobrados 1,104,957 1,107,398 
Intereses pagados (756,237) (863,473) 

Efectivo neto utilizado en actividades de operacion (1,487,417) (10,265,025) 

Flujos de efectivo por actividades de inversion 
Adquisicien de mobiliario y equipo 10 (51,724) (3,866) 
AdquisiciOn de Software 12 (12,910) 
Compras de inversiones a valor razonable con cambios en otro 

resultado integral 7 (22,142,503) (8,637,709) 
Ventas y redenciones de inversiones a valor razonable con cambios en 

otro resultado integral 7 25,167,055 12,148,867 

Efectivo neto provisto por actividades de inversion 2,959,918 3.507.292 

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento 
Prestamo por pagar relacionadas (1,413,096) 1,413,096 
Pago por arrendamiento (73,185) 
Aportes patrimoniales no capitalizados 16 1,500,000 

Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento 13,719 1.413.096 

Aumento (disminucion) neta en el efectivo 1,486,220 (5,344,637) 

Efectivo al inicio del afio 1,235,213 6.579.850 

Efectivo al final del ario 6 2,721,433  1235,213  

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros 
(*) Reclasificado para propositos comparatives, Nota 2-y. 
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2020 
(Cifras en dOlares de los Estados Unidos de America) 

1. 	Operaciones y Regimen Legal 

Entidad que reporta 
Mercantil Servicios de Inversion, S.A. (Mercantil Capital Markets (Panama), S.A., haste enero de 2018), 
(la Campania) fue constituida conform a las !eyes de la Rep6blica de Panama e inscrita en el Registro 
POblico el 19 de marzo de 2012. La Campania inici6 operaciones con licencia de case de valores el 12 
de diciembre de 2012, autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la 
ResoluciOn SMV N° 287-2012 del 20 de agosto de 2012 y mantiene licencia de Administrador de 
Inversiones obtenida mediante Ia ResoluciOn SMV N° 410-2012 del 11 de diciembre de 2012. Su 
actividad principal es realizar operaciones de compra y yenta de titulos valores por cuenta propia y de 
terceros, efectuar actividades relacionadas con el corretaje de titulos valores, manejar y administrar 
cuentas de custodia y actuar como asesor de inversiones. 

Con fecha 31 de enero de 2018, mediante escritura N° 1,698 se protocolizo el cambio de razon social 
de Ia Campania de Mercantil Capital Markets (Panama), S.A. a Mercantil Servicios de Inversion, S.A. 

Mercantil Servicios de Inversion, S.A. es una subsidiaria propiedad absolute de Mercantil Holding 
Financiero Intemacional, S.A., la cual a su vez es una subsidiaria de Mercantil Servicios Financieros 
Internacional, S.A.; ambas entidades se encuentran domiciliadas en la ciudad de Panama. 

Regimen legal 
En la RepOblica de Panama, las operaciones que se desarrollan en el mercado de valores son reguladas 
y supervisadas por Ia Superintendencia del Mercado de Valores a traves del Decreto Ley N° 1 del 8 de 
julio de 1999, asi como las Resoluciones y Acuerdos emitidos por esta entidad. 

El Decreto Ley N° 1 del 8 de julio de 1999 tiene coma principal abjetivo regular, supervisar y fiscalizar 
el mercado de valores pare asi fomenter y fortalecer el desarrollo de esta actividad financiera en el pais 
y proporcionar seguridad juridica a todos los actores y miembros del mercado de capitales. 

Entre los principales aspectos de esta Ley se incluyen los siguientes: autoriza las licencias para casas 
de valores, corredores de valores y demas; establece los requisitos minimos de capital y liquidez; norma 
la supervision prudencial de las reglas y normas de conducta para el funcionamiento y operaciOn de las 
organizaciones auto reguladas; y procedimientos para Ia prevenciOn de lavado y blanqueo de capitales, 
entre otros. 

En adiciOn, la Campania considera Ia norma aplicable, en cuanto a forma y contenido, dispuesto par Ia 
Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo N° 7-2002 del 14 de octubre de 2002 y el 
Acuerdo N° 3-2005 del 31 de marzo de 2005, y las normas establecidas en el Acuerdo N°4-11 del 27 
de junio de 2011, modificado con el Acuerdo N° 8-2013 del 18 de septiembre de 2013 y los Acuerdos 
N° 2-2015 del 3 de junio de 2015 y N°3-2015 del 10 de junio de 2015, en el cual se dictan las normas 
de adecuaciOn de capital y sus modalidades. 

Hechos relevantes 
La Organizacion Mundial de Ia Salud declare) en marzo de 2020 la cepa de coronavirus (COVID-19) en 
Ia categoria de pandemia. En vista de esta situacion, se han afectado las actividades econ6micas a 
nivel mundial y nacional. En marzo de 2020 el Gobierno Panametio decreto un estado de alarma para 
atender la emergencia sanitaria por el COVID-19. Dicho decreto ha ocasionado, entre otros asuntos, 
restricciones de movilidad en el territorlo nacional y la suspension de actividades laborales presenciales, 
con excepcion de aquellas consideradas coma esenciales. 

La Campania tome) medidas de proteccion de la salud de los colaboradores, clientes y relacionados, asi 
como Ia implementaciOn del Plan de Continuidad de Negocios que permitio mantener los servicios 
activos para Ia debida atenciOn de los clientes sin interrupciones. 
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2020 
(Cifras en &flares de los Estados IJnidos de America) 

Al 31 de diciembre de 2020 la Compania actualiz6 sus estimaciones y registro los efectos en los 
resultados que ha observado sobre las inversiones; sin embargo, no es posible estimar los efectos 
futuros derivados de Ia evoluciOn de Ia pandemia. Adicionalmente, los reguladores de Ia Campania no 
han establecido o exigido requerimiento adicional de capital, liquidez, o aspectos Iegales y de otra indole 
que le afecte. 

2. 	Resumen de Politicas Contables Significativas 

Esta note proporciona una lista de las politicas contables significativas adoptadas en is preparacion de 
estos estados financieros, estas politicas se han aplicado consistentemente a todos los arms 
presentados de la Compania. 

Base de preparaci6n 
I- Cumplimiento con Normas Internacionales de Informacion Financiera 
Los estados financieros que se presentan han sido preparados de conforrnidad con las Normas 
Internacionales de InformaciOn Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 
Contabilidad (International Accounting Standard Board - IASB) y con las Interpretaciones a las 
respectivas Normas Intemacionales de Infomlacion Financiera (INIIF). 

II- Costo historic° 
Los estados financieros han sido preparados sobre Ia base del use del costa historic°, excepto por las 
inversiones, los prestamos de margen, los activos indexados a titulos valores y pasivos indexados a 
titulos valores que se presentan a valor razonable. 

Ill- Nuevas normas y enmiendas que han sido adoptadas por la Compahia a partir del 1 de enero 
de 2020 

Modificaciones a la NIC 1 "Presentacion de estados financieros" y NIC 8 "Politicas contables, cambios 
en las estimaciones y errores" fueron adoptadas por primera vez para el ano que inici6 el 1 de enero de 
2020. Los cambios claves incluyen: 

• Aumenta la importancia de la informaciOn y objetivo de los infamies financieros. 

• Restablece el criterio contable de prudencia como un componente de neutralidad. 

• Define a la entidad que informa, la cual puede ser una entidad legal, o una parte de ella. 

• Revise las definiciones de activos y pasivos. 

• Elimina el umbral de probabilidad para el reconocimiento e incorporaciOn mas informaciOn sobre el 
castigo de cuentas. 

• Agrega orientaciOn sobre diferentes bases de medial& y declare que la ganancia o perdida es el 
principal indicador de rendimiento,. 

Las modificaciones de estas normas no originaron ajustes a los estados financieros de la Compania. 

Revision al Marco Conceptual 
El IASB publica en marzo de 2018, el Marco Conceptual que establece un conjunto completo de 
conceptos para reportes financieros, establecimiento de estandares, guia para preparadores en el 
desarrollo de politicas de contabilidad consistentes y apoyo para otros usuarios en su esfuerzo por 
entender e interpreter las normas. El Marco Conceptual incluye conceptos nuevos, definiciones 
actualizadas y criterios de reconocimiento pare activos y pasivos y aclara algunos conceptos 
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Mercantil Servicios de Inversion, SA. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2020 
(Cifras en dOlares de los Estados Unidos de America) 

importantes. La gerencia evaluo Ia revision al Marco Conceptual e identifico que no hay impactos 
significativos que generen una modificacion a los estados financieros. 

Modificacion de NIIF 16 "Arrendamientos" 
El IASB realizO en mayo de 2020 una modificacion a la NIIF 16 "Arrendamientos" pare autorizar a los 
arrendatarios a no contabilizar las concesiones de alquiler como cambios de arrendamientos si son 
consecuencia directa de Ia COVID-19 y cumplen con las siguientes condiciones: 

• Los canones por renta son inferiores a los originalmente pactados. 

• La reduccion de los pagos por arrendamiento se refiere a pagos vencidos en el ejercicio 2020, 
emptied° haste junio de 2021. 

• No se realizan otros cambios sustantivos en las condiciones del arrendamiento. 

Las modificaciones de estas normas no originaron ajustes a los estados financieros de Ia Compania. 

IV- Nuevas normas que han sido publicadas, pero no son mandatorias para el periodo finalizado 
el 31 de diciembre de 2020 y no han sido adoptadas anticipadamente por Ia Compania 

Las siguientes nuevas normas, interpretaciones y modificaciones a las normas publicadas aCin no se 
encuentran vigentes al 1 de enero de 2020 y no han sido aplicadas en Ia preparaci6n de los estados 
financieros: 

Modificaciones a las NIIF Reforma a las tasas de oferta interbancarias y otras tasas de interes 
de referencia 
Reforma de la tasa de interes de referencia que modifica la NIIF 9 "I nstrumentos financieros" y la NIC 39 
"Instrumentos financieros: Reconocimiento y nnediciOn". En septiembre 2019, el IASB publico ennnienda 
para abordar los problemas que surgen del reemplazo de los tipos de interes de oferta en el mercado 
intercambiario (Interbank Offered Rates - IBOR) existentes con tasa de interes alternatives libres de 
riesgo (Risk-Free Rate - RFR) 

De esta manera, se toma en cuenta que en el 2017 la Autoridad de Conducta Financiera del Reino 
Unido anuncio que ya no exigiria a los bancos que presentaran tasas para el calculo del indice de 
referenda LIBOR despues de 2021. 

Las modificaciones complementan las emitidas en el 2019 y se centran en los efectos en los estados 
financieros cuando una entidad reemplaza la tasa de interes de referencia anterior por una tasa de 
referencia alternative coma resultado de Ia reforma. Las modificaciones en esta fase final se refieren a 
cambios en los flujos de efectivo contractuales, contabilidad de coberturas y nuevos requerimientos de 
divulgaciones sobre los nuevos riesgos que surjan de la reforma y como se gestiona la transici6n a tasas 
de referencias alternatives. 

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

A continuaciOn se presentan las principales politicas contables que utilize la Campania para Ia 
elaboracion de sus estados financieros: 

a) Unidad monetaria y moneda funcional 
La moneda nacional de la RepUblica de Panama es el balboa (B/.), que este a la par y es de libre cambio 
con el dOlar de los Estados Unidos de America (US$). La RepOblica de Panama no emite papel moneda 
propio y, en su lugar, el dal& es utilizado como moneda de curso legal. La moneda funcional y de 
presentacion del Compania es el dOlar. 
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b) Conversion de moneda extranjera 
Las operaciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de 
cambia vigentes en la fecha en que se Ileva a cabo la transacciOn a el tipo de cambio vigente a la fecha 
de valuation cuando las particles son revaluadas. Las ganancias y perdidas par fluctuacion en los tipos 
de cambia que resultan ya sea por la liquidation de tales operaciones a par la conversion de los activos 
y pasivos monetarios denominados en moneda extra njera a los tipos de cambio de cierre del aria, se 
reconocen en el estado de resultado integral en el rubro de Ganancia neta en inversiones y diferencial 
cambiario. 

c) Ingresos 
I- Proveniente de los intereses que generan los activos financieros 
Los ingresos par intereses para todos los instrumentos financieros se recanocen en el estado financiero 
de resultado integral, utilizando el metodo del interes efectivo. 

El metodo de tasa de interes efectiva es utilized° para calcular el costa amortized° de un activo o pasiva 
financiero y pare distribuir el ingreso o gasto por intereses sabre un periodo de tiempo. 

La tasa de interes efectiva as la tasa que exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a 
traves de la vide estimada de un instrumento financiero, a cuando sea apropiado en un periodo mas 
corto, a su valor neto en libros. Al calcular la tasa de interes efectiva, Compania estima los flujos de 
efectivo considerando los terminos contractuales del instrumento financiero y tomando en cuenta los 
prepagos; sin embargo, no considera las perdidas futures par creditos. 

El costo amortized° es el manta al cual un instrumento financiero es reconocido inicialmente menos 
re-pages de capital, mas intereses devengados y para activos financieros, menos cualquier descargo 
por deterioro. 

II- Provenientes de contratos con clientes 
Cuando la Compania cumple una obligation de desempeno mediante la entrega de los bienes o 
servicios prometidos, crea un activo contractual par el manta de la consideracion obtenida con el 
desempeno. El ingreso se reconoce en la medida en que las obligaciones de desempeno establecidas 
en los contratos de clientes se satisfacen que pueden ser a lo largo del tiempo a en un momenta 
determined° cuando el control del servicio se transfiere al cliente. 

Generalmente, las comisiones sobre prestamos de rnargen son reconocidas como ingresos bajo el 
metodo del efectivo debido a su vencimiento a corto plaza. El ingreso reconocido bajo el metodo del 
efectivo no as significativamente diferente del ingreso que seria reconocido bajo el metodo de 
acumulacion. 

d) Impuesto sabre la renta 
El impuesto sabre la renta del ano cornprende tent° el impuesto corriente, coma el impuesto diferido. 
El impuesto sabre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del periodo corriente. 

El impuesto sabre la renta corriente se refiere al impuesto sabre fa renta neta gravable del periodo, 
utilizando la tasa vigente de impuesto sabre la renta a la fecha del estado de situacian financiera de 
acuerdo con las regulaciones fiscales aplicables a la Campania. 

El impuesto sabre la renta diferido (si lo hubiere) es provisto par con:pieta, utilizando el metodo de 
pasivo, sabre las diferencias temporaries que se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos, y 
sus valores en libros pare efectos de los estados financieros. 
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El impuesto sabre la renta diferido es determinado usando las tasas impositivas que han sido 
promulgadas a la fecha del estado de situacian financiera y que se espera sean aplicadas cuando el 
impuesto sabre la renta diferido activo se realice a el impuesto sabre la renta diferido pasivo sea 
liquidado. 

El impuesto sobre la renta diferido activo es reconocido en la medida en que sea probable que las 
ganancias gravables futuras esten disponibles y contra las cuales las diferencias temporales podran ser 
utilizadas. La principal diferencia temporal este relacionada con la provision pare prestamos de margen 
y comisiones diferidas. 

e) Arrendamientos 
Se reconocen coma un activo par derecho de uso, siempre que el arrendamiento sea par un periodo 
superior a un alio, que no sea de baja cuantia, y que la Campania tenga control sabre el bien arrendado. 
Adicionalmente, se reconoce un pasivo financiero en la fecha en que el activo arrendado este disponible 
pare su uso. Cada pago de arrendamiento se registra contra el pasivo y la porcian de intereses, es 
cargada al resultado del periodo. El activo par derecho de uso se deprecia a traves del metodo de linea 
recta, par el menor de los plazas; entre la vide util del activo o el plaza de arrendamiento. 

La medician inicial del activo par derecho de uso incluye: 

• El importe de la medician inicial del pasivo par arrendamiento. 

• Los pagos par arrendamiento realizados antes o a partir de la fecha de comienzo, menos los 
incentivos de arrendamiento recibidos. 

• Los costos directos iniciales par el arrendamiento. 

• Una estimaciOn de los costos a incurrir por el arrendamiento al desmantelar y eliminar el activo 
subyacente. 

El pasivo financiero se medira al valor presente de los pagos por arrendamiento, que no se hayan 
pagado a la fecha del registro. Los pagos se descontaran usando la tasa incremental por prestamos 
del arrendamiento. 

f) Efectivo y depOsitos en bancos 
Para propOsito del estado de flujos de efectivo, la Campania considera coma efectivo y equivalentes de 
efectivo, solamente el efectivo en caja, los depositos a la vista y depOsitos a plaza con vencimientos 
originales menores a 90 dies, ya que son particles repidamente convertibles en efectivo y que estan 
sujetos a un riesgo insignificante de cambia de valor. 

g) Actives financieros 
Clasificacion 
Los activos financieros se clasifican en las siguientes categories: valor razonable con cambios en 
resultados, a valor razonable can cambios en otro resultado integral y prestamos margen (costa 
amortizado). La Campania determine la clasificacion de los activos financieros desde su reconocimiento 
inicial sabre la base del modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros y las 
caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero. 

Reconocimiento, desreconocimiento y medicion 
I -Valor razonable con cambios en resultados (VRCR) 
Todos los activos financieros e incluyendo los instrumentos de patrimonio no clasificados comp medidos 
a costa amortizado o a valor razonable con cambios en otro resultado integral coma se describen 
anteriormente, son medidos a valor razonable con cambios en resultados. 
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Las ganancias o perdidas provenientes de los cambios en el valor razonable de los activos designados 
al valor razonable con cambios en resultados se reconocen en el estado de resultado integral en el 
periodo en que se originen en el rubro de Ganancia neta en inversiones y diferencial cambiario. 

II- A valor razonable con cambia en otro resultado integral (VRCORI) 
Un instrumento de deuda es medido a VRCORI solo si cumple de manera simultanea con las siguientes 
condiciones: 

• El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es cobrar los flujos de efectivo 
contractuales y vender estos activos financieros. 

• Los terminos contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificas, a flujos de efectivo 
que son unicamente, pagos de principal e intereses sobre el saldo vigente. 

Se registran a su valor razonable mas los costos de la transaction; posteriormente, las ganancias a 
perdidas provenientes de los cambios en el valor razonable de los activos financieros a valor razonable 
con cambios en otro resultado integral son reconocidas en el estado financiero de resultado integral, 
hasta que el activo financiero sea vendido, cobrado o transferido, o hasta que el activo financiero se 
considere deteriorado. Sin embargo, el interes calculado usando el metodo de interes efectivo es 
reconocido en el estado de resultado integral. Las fluctuaciones cambiarias son registradas como parte 
del resultado del ejercicio en el cual se incurren. 

Los descuentos o primes en adquisiciOn son parte del rendimiento del titulo valor, por lo que se 
presentan como parte de los ingresos financieros. 

De acuerdo con las normas contables se debe determiner el valor razonable de estos instrumentos, el 
cual puede varier de acuerdo con la ponderacion que se asigne a cada variable: caracteristicas propias 
del instrumento, condiciones de mercado en las cuales fueron emitidos, necesidades de liquidez de los 
participantes en el sistema financiero, entre otros. 

III- A costa amortizado (CA) 
Un activo financiero es medido a costo amortizado si cumple con: 

• El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuya intention es el mantener los activos 
haste su vencimiento para obtener flujos contractuales. 

• Los terminos contractuales del activo financiero dan lugar en fechas especificas a flujos de efectivo 
que son unicamente pagos del principal e intereses sobre el saldo vigente. 

Salo pagos de principal e intereses: Cuando el modelo de negocio se utilize para mantener activos para 
cobrar flujos de efectivo contractuales o pare cobrar flujos de efectivo contractuales y vender, la 
Compania evalua si los flujos de efectivo de los instrumentos financieros representan unicamente pagos 
de capital e intereses. Al realizar esta evaluation, Ia Compania considera si los flujos de efectivo 
contractuales son consistentes con un acuerdo de prestamo basic°, es decir, el interes incluye solo Ia 
contraprestaciOn por el valor del dinero en el tiempo, el riesgo crediticio, otros riesgos crediticios basicos 
y un margen de ganancia consistente con un acuerdo de prestamo basic°. Cuando los terminos 
contractuales introducen una exposition al riesgo o a Ia volatilidad y son inconsistentes con un acuerdo 
de prestamo basic°, el activo financiero relacionado se clasifica y mide al valor razonable con cambios 
en resultados. 
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Para las inversiones, los costos de transaction de dichos activos se registran como gastos en el estado 
de resultado integral. Los descuentos o primas en adquisician son parte del rendimiento del titulo valor, 
por lo que se presentan como parte de los ingresos financieros. Los intereses se registran conforme se 
menciona en la seccion de Ingresos provenientes de los intereses. 

Instrumentos de capital 
La Campania mide todas las inversiones de capital a valor razonable a traves de resultado. Los 
dividendos de instrumentos de capital se registran en los resultados cuando la Campania cuenta con el 
derecho a recibir el pago correspond iente. 

Prestamo de margen 
Los prestamos de margen son activos financieros no derivados, que se encuentran registrados 
conforme a lo descrito en el literal I) de la Nota 2. 

h) Pasivos financieros 
Los pasivos financieros tales como prestamos, son medidos al costa amortizado utilizando el metodo 
del interes efectivo. Adicionalmente, los criterios de tasa efectiva y costo amortizado indicados en Ia 
seccion de Ingresos provenientes de los intereses que generan los activos financieros 
(Nota 2 -c.1) tambien le son aplicables a los pasivos financieros. 

l) Activos y pasivos financieros indexados a titulos valores 
Un activo financiero indexado a titulos valores es un contrato de prestamo de titulos valores en el cual 
la Campania actila como mutuante o prestamista, y el cliente como mutuario o prestatario. Cuando la 
Campania actila como prestatario, el pasivo se incluye en el rubro de Pasivos financieros. El 
credito/prestamo financiero indexado a titulos valores se presenta a valor razonable del subyacente, 
incluyendo los correspondientes intereses par cobrar o par pager sabre dicho activo/prestamo. Las 
ganancias o perdidas par ajuste al valor de mercado par precio se presentan formando parte de los 
resultados. 

Los pasivos financieros indexados a titulos valores ester) representados por mantas pasivos, 
correspondientes a titulos valores que la Campania tiene en calidad de prestamo a garantia, con el 
compromiso de devolverlos o comprarlos al finalizar el plazo del acuerdo, incluyendo una 
contraprestacion a precio de la operacion. Los pasivos financieros indexados se presentan a valor 
razonable. 

j) DesincorporaciOn de activos y pasivos financieros 
Los activos financieros se desincorporan cuando los derechos de recibir los flujos de efectivo han 
expirado o cuando la Campania ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la 
propiedad. Los pasivos financieros se desincorporan del estado de situation financiera cuando la 
obligacian se ha extinguido. 

k) Deterioro de activos financieros 
La Campania evalt5a el deterioro de los activos financieros al costo amortizado y al valor razonable con 
cambios en otro resultado integral y con la exposicion derivada de los compromisos de prestamo y los 
contratos de garantia financiera. 

La NIIF 9 contempla un modelo de perdida crediticia esperada, basada en: 

• Las perdidas esperadas en los prOximos 12 meses (1 ano). 

• Basadas en las perdidas esperadas durante toda Ia vida del activo. 
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El evento que determina que debe pasarse de la primera provision a la segunda, es que se evidencie 
un empeoramiento en la calidad crediticia producido por: 

• Morosidad. 

■ Analisis cualitativo Clasificacion en etapas de deterioro. 

Clasificacian en etapas de deterioro 
Los activos se clasifican por etapa de deterioro dependiendo de la evoluciOn del riesgo crediticio desde 
el reconocimiento iniciai, segiin se definen a continuation: 

Etapa 1. Perdidas esperadas en 12 meses 
Todas las inversiones e instrumentos financieros son inicialmente categorizados en esta etapa. Son 
instrumentos financieros que no poseen un increment() significativo del riesgo de credit° ni poseen 
evidencia objetiva de deterioro. 

Etapa 2. Provision pare as perdidas crediticias esperadas de la vida remanente del instrumento 
financiero. 
Se clasifican en este etapa a los instrumentos financieros qua poseen un incremento significativo del 
riesgo de credit°. Para cualquier activo financiero, la Campania considera un cambia en la clasificacion 
y una situation de mora por mas de 30 dies de atras ❑ en cualquiera de sus obtigaciones coma un 
indicative de un incremento significativo en el nivel de riesgo de credito. 

Etapa 3. Provision para las perdidas crediticias esperadas pare los instrumentos financieros 
deteriorados. 
Los instrumentos financieros que poseen evidencia objetiva de deterioro se clasifican en esta etapa. Se 
considera que la operation se encuentra en estado de incumplimiento cuando existe una evidencia de 
deterioro y una situation de mora per rnas de 90 dies en cualquiera de sus obligaciones, bien sea de 
capital o interes. 

Una evidencia objetiva de deterioro ocurre cuando se observan dificultades financieras significativas del 
deudor; rezones econornicas ❑ legales que requieren otorgar concesiones que no se hubiesen 
considered° de otra manera; cuando el prestatario entre en quiebra u otra reorganization financiera; o 
cuando existe informaciOn observable que indique una disminucian medible en los flujos futuros 
estimados de efectivo de un instrumento financiero desde el reconocimiento inicial. 

Las causes fundamentales para los cambios entre etapas se encuentran asociadas al incremento 
significativo del riesgo de credit° y a la evidencia objetiva de deterioro. 

Para realizar is estimacian del deterioro de los activos financieros, se utilizan como parannetros: la 
Probabilidad de Incumplimiento (PI) que esta asociada al riesgo de contraparte; la Exposition al 
Incumplimiento (El) que esta relacionad ❑ con el costo amortized° de los activos financieros; y Ia Perdida 
dado el Incumplimiento (PDI) coma is tasa que representa Ia exposition que no se recupera cuando Ia 
contraparte se declare en incumplimiento o default. 

Ajustes prospectivos 
Las perdidas esperadas son *stades prospectivarnente para reflejar expectativas de deterioro del 
riesgo crediticio en un horizonte de 12 mesas y registrar incrementos de provisiones de forma 
anticipada. Los activos financieros son segmentados en grupos hornogeneos sabre los cuales se 
realizan analisis de factores cualitativos y cuantitativos de sus condiciones particulares y de su entorno 
de operation para determiner si se puede esperar un incremento significativo en su riesgo crediticio. 
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El modelo de deterioro incorpora las probabilidades apropiadas que reflejen tanto la posibiiidad de 
ocurrencia coma la de no ocurrencia de perdidas. En este sentido, se utilizan tres escenarios posibles 
(positivo, intermedio y negativo), seleccionando un escenario final ponderado. 

I) Prestamo de margen 
Los prestamos de margen son activos financieros no derivados a Ia vista con pagos determinables que 
no se cotizan en un mercado activo. Estos se originan cuando Ia Compania provee dinero, bienes o 
servicios directamente a un deudor para la adquisiciOn de activos financieros. El valor razonable de los 
prestamos de margen se aproxima a su valor exigible. 

Cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no se 
cotizan en un mercado activo. Estos activos inicialmente se reconocen al valor razonable mas cualquier 
costa de transacciOn directamente atribuible. Las cuentas por cobrar que surgen de las operaciones de 
seguros se clasifican en esta categoria y estan sujetas a las pruebas periadicas de deterioros. 

n) Gastos por intereses 
Los gastos por intereses pare todos los instrumentos financieros se reconocen en el estado de resultado 
integral, utilizando el metodo del interes efectivo. 

o) Mobiliario, equipos y mejoras, neto 
Estos activos estan registrados at costa histOrico neto de su depreciaciOn acumulada. La depreciacion 
se calcula por el metodo de linea recta, con base en la vida util estimada de los activos. La vida util 
estimada de los principales activos se presenta a continuaciOn: 

Mos 

Mobil iario y equipos 	 4 - 10 
Mejoras a la propiedad arrendada 	 5 

Las ganancias o perdidas provenientes del retiro o yenta se incluyen en los resultados del ano, asi coma 
los gastos por reparaciones y mantenimiento normal de los activos. Las mejoras significativas son 
capitalizadas si suponen un incremento en la vida util del activo. 

El posibie deterioro en el valor de los activos de large vida es revisado cuando ocurren eventos o 
cambios en las circunstancias que indican que su valor en libros podria no ser recuperable. El valor 
recuperable de un activo o grupo de activos a ser mantenido y utilizado es el mayor entre el valor 
razonable, menos su costo de disposiciOn y el valor de uso. Si se determina que un activo esta 
deteriorado, el manta a ser reconocido como deterioro sera el exceso del valor en libros del activo a 
grupo de activos sobre su valor recuperable. 

p) Intangibles 
El valor de adquisicion de las licencias de software es capitalizado con base en el costo incurrido en la 
compra y de acuerdo con el uso especifico del mismo. El costa es amortizado sabre el valor de la vida 
util. La vida util estimada es de 4 anos. 

q) Prestamos bancarios por pagar 
Los prestamos bancarios por pagar son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos 
incurridos en las transacciones. Los prestamos bancarios par pagar son posteriormente reconocidos al 
costa amortizado. El gasto de interes es reconocido sabre la base del metodo del interes efectivo y 
presentado coma gastos financieros en el estado de resultado integral. 
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r) Provisiones, pasivos contingentes y conipromisas 
Las provisions son reconocidas en el rubro de Otros pasivos cuando: a) la Campania tiene fa 
obligacian presente (ya sea legal a implicita) coma resultado de un suceso pasado; b) es probable que 
la Campania lenge salida de recursos pare canceler tal obligacian; y c) puede hacerse una estimacion 
confiable del importe de la obligacion. 

Un pasivo contingente es una obligaciOn posible, como resultado de sucesos pasados, producto de uno 
o mas eventos inciertos en el futuro, que no estan totalmente bajo control de la entidad. Los pasivos 
contingentes no son reconocidos contablemente, pero son revelados a menos que la probabilidad de 
ocurrencia sea remota. 

Las otras cuentas par pagar se reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden 
al costa amortized° utilizando el metodo de interes efectivo. 

s) Beneficios a empleados 
Prima de antigUedad y fondo de cesantia 
De acuerdo can el COdigo Laboral de la Reptiblica de Panama, los empleados con un contrato indefinido 
de trabajo tienen derecho a recibir a la terminacion de la relacion laboral una prima de antiguedad, 
equivalente a una semana de salario par cads ano de trabajo, determinada desde la fecha de inicia de 
la relacion laboral. La Ley N° 44 de 1995 establece que las companies deben realizar una contribuciOn 
a un fondo de cesantia para cubrir los pagos par prima de antigOedad. 

Estos aportes son considerados coma un plan de beneficios definidos, donde se miden at valor presente, 
los pagos futuros esperados respecto a los servicios prestados par los empleados hasta el final del 
periodo de la informaciOn, utilizando el metodo abreviado. Al 31 de diciembre de 2020 el fondo de 
cesantia es de US$76,129 (US$52,156 al 31 de diciembre de 2019). 

Seguro social 
De acuerdo con la Ley N° 51 del 27 de diciembre de 2005, las companies deben realizar contribuciones 
mensuales a la Caja de Segura Social, con base en un porcentaje del total de salarios pagados a sus 
empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada par el Estado Panameno para el pago de 
las futuras jubilaciones de los empleados. Estos aportes son considerados como un plan de 
contribuciones definidas, donde la Campania no tiene futuras obligaciones de pagos adicionales a las 
contribuciones realizadas. 

Este aporte para et 2020 ascendio a US$106,191 (US$92,109 en el 2019). El numero de personas 
empleadas por la Campania es de 13 colaboradores al cierre del 31 de diciembre de 2020 (14 en el 
2019). 

t) Capital en acciones 
Las acciones comunes se clasifican coma patrimonio y son reconocidas al valor razonable del bien 
recibido por la Campania. 

u) Reserva de capital 
La Superintendencia de Mercado de Valores de Panama establece que cuando las cases de balsas 
ofrezcan el servicio de manejo de cuenta de custodia, deberan cumplir can requerimientos minimos de 
capital adicional, correspondientes al 0,10% del monto custodiado de forma fisica o a traves de un 
custodio autorizado con domicilio en una jurisdiccion no reconocida por la Superintendencia y 0,04% 
del manta custodiado a traves de terceros autorizados con domicilio en jurisdicciOn reconocida por la 
Superintendencia. 
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v) Dividendos 
Los dividendos decretados en efectivo se registrar como pasivos una vez sear aprobados por la 
Asamblea General de Accionistas. 

w) Otro Resultado Integral 
El otro resultado integral esta compuesto par el resultado neto y los cambios en patrimonio resultantes 
de la ganancia o perdida no realizada de los activos financieros con cambios en otro resultado integral. 

x) Operaciones de custodia de valores y administracian de activos 
La Campania proporciona el servicio de custodia de valores y administraciOn de activos de terceros. 
Los activos financieros de terceros no se incluyen en los estados financieros de la Campania. La 
comisi6n generada por la custodia de valores es registrada como ingresos procedentes de contratos, 
en el estado de resultado integral. 

y) Reclasificacion para propOsitos cornparativos 
Durante el 2020 is Campania identific6 reclasificaciones relacionadas con la agrupacion del estado de 
resultado integral, como parte de la adopcion de las NIIF 9 y NIIF 15. Producto de la situacien antes 
descrita, las cuentas del estado de resultado integral fueron reclasificadas de la siguiente manera: 

Estado de resultado integral 

2019 Reclasificacion 
2019 

Reclasificado 

Intereses por inversiones en Utulos valores 673,351 (112,842) 560,509 
AmortizaciOn de prima (descuento) sabre titulos valores (112,842) 112.842 

560.509 560,509 

Ingreso por comisiones 1,083,093 (1,083,093) - 
Ingresos procedentes de contratos (1) 1,047,398 1,047,398 
Ingresos no procedentes de contratos (1) - 35,695 35.695 

1.08a 093 1.0.81.425 

Comisiones varias (349,998) 349,998 
Gastos de comisiones (1) (349,998) (349,998) 

214.9.3.0) A3.49,998) 

Otros gastos, netos (504,802) 504,802 
Intereses por pasivos financieros indexados a titulos 
valores (1) (521,188) (521,188) 

Intereses por prestamos recibidos (1) (13,096) (13,096) 
Ingresos no procedentes de contratos (1) 46,476 46,476 
Ganancia neta en inversiones y diferencial carnbiari ❑ (1) (16,994) (16,994) 

AM) (504-8.02) 

Ganancia neta por yenta o redencion de valores 957,712 (957,712) 
Ganancia neta por valoraciOn de tituios valores 8,912 (8,912) 
Ganancia neta en inversiones y di(erencial cambiario (1) 966,624 966.624 

966.624  965 624 

Otros gastos generales y administrativos (63,674) 63,674 
Provision por deterioro de comisiones por cobrar 
y otros activos (1) (63,674) (63,674) 

(63,674) 

(1) Nueva agrupaciOn del estado de resultado integral. 
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Estes reclasificaciones no tienen impact° en la utilidad neta o en el estado de situation financiera de la 
Campania. 

3. Uso de Estimaciones en la Preparacion de Estados Financieros 

La preparation de los estados financieros de acuerdo con las NI1F requiere el uso de ciertas 
estimaciones contables importantes. Igualmente, requiere que la gerencia utilice su juicio en el proceso 
de aplicar las politicas contables de la Compania. 

Las areas que involucran un alto grade de juicio o complejidad, o aquellas areas en las cuales las 
premises y estimaciones de la gerencia son significativas pare los estados financieros, corresponden a: 

I- DeterminaciOn del deterioro de las inversiones 
Con base en la clasificacion crediticia realizada par calificadores independientes, la Campania revise 
sus inversiones para identificar si as requerida La constitution de una provision per deterioro de estes, 
Notes 2-k y 4. 

11- DeterminaciOn de valores razonables 
El valor razonable de un activo o pasivo financiero as el importe que podria ser entregado o liquidado, 
respectivamente, entre dos partes independientes que actuen libre y prudentemente, en condiciones de 
mercado. La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un activo o pasivo financiero es 
el precio que se pagaria por el en un mercado organized°, transparente y profundo (precio de catizacion 
o precio de mercado). Cuando no existe precio de mercado pare un determined° activo o pasivo 
financiero, se recurre pare estimar su valor razonable al establecide en transacciones recientes de 
instrumentos analogos y, en su defecto, a modeles maternaticas de valoracion, Note 5. 

4. Gerencia de Riesgos Financieros y Riesgo Operational 

En el curso normal de sus operaciones, la Compania este expuesta a variedades de riesgos financieros 
y al riesgo operacional, los cuales trate de minimizer a traves de la aplicacion de politicas y 
procedimientos de administration de riesgos. Estes politicas estan dirigidas a minimizer el riesgo de 
credit°, riesgo de mercado, riesgo de liquidez y riesgo operacional. La exposiciOn a estos riesgos 
involucra el seguimiento de analisis, evaluaciones y aceptacion de un nivel de riesgo o combinaciones 
de riesgos, administrados con limites maximos de exposicien y mediante escalonados niveles de 
aprobacion. 

a) Riesgo de credit) 
El riesgo de credit° consiste en que la contraparte no pueda cumplir con sus pagos y obligaciones al 
vencimiento. Los activos financieros, que potencialmente presentan riesgo crediticio, corresponden 
primordialmente a depositos en bancos que devengan intereses, prestamos de margen, inversiones y 
cuentas por cobrar. 

La exposician al riesgo de credit° es monitoreada par la Compania mediante un analisis regular de la 
capacidad de los pages de los prestatarios. La Compania estructura el nivel de riesgo de credit° 
colocando limites en relation con un prestatario a un grupo de prestatarios. La Campania, en algunos 
casos, solicita garantias prendarias, previa evaluation de las caracteristicas especificas de los 
prestatarios. 
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Inversiones 
Las operaciones afectadas par el riesgo de credit° estan representadas par activos financieros 
designados a valor razonable a traves de resultados y con cambios en otro resuitado integral. La 
Campania establece en el Manual de Politicas y Procedimientos as limites de exposition para cada 
riesgo, entre los cuales se encuentra el monto potential de perdida, rnedida en desviaciones estandar 
en los factures de mercado, criterio riesgo/retorno para la fijaciOn de limites de riesgo de precio y fijaciOn 
del presupuesto anual. La inversion en instrumentos financieros es manejada coma una manera de 
obtener una mejor calidad en credit° y rnantener una fuente confiable y disponible de requerimientos de 
fond as 

La Junta Directiva y el Comite de Riesgos aprueban las compras y yentas de inversiones bajo las 
politicas de inversion y los lineamientas establecidos par el Comite de Riesgos. 

La gerencia monitorea diariamente las fluctuaciones del valor de mercado de las inversiones y se revisa 
el impact° en los estados financieros, para presentarlo a la consideration de la Junta Directiva. 

El analisis de los activos financieros de la Campania al 31 de diciembre, segun su calificacion de riesgo 
basado en la calificadora Standard & Poor's, se presenta a continuation: 

CalificaciOn 

Efectivo y 
depositos en 

bancos 

Inversiones a 
valor razonable con 

cambios en otro 
resulted° integral 

Inversiones a 
valor razonable con 

cam bios en resultados  

Activo financiero 
a valor razonable 

(indexado a titulos 
valores) 

2020 2019 2020 2020 2019 2019 2020 2019 

AAA a A 2,348,626 102,168 1,356,413 363,622 1,155,696 864,228 2,937,986 178,563 
BBB a BBB- 372,807 1,133,045 - 4,191,716 7,807,838 7,072,570 1,585 
CCD+ a CCC- 582,849 119,573 2,117,159 - 
F1+u 137,113 104,442 2,906,167 
P-1 a P-3 999,088 50,000 10,153,619 - 
NR - 322,821 2,180,286 
WD 77 971 107 

2221432 1_235213 2 492 614  5 181,1,187 19_741 960 15 . 140,517 ZM 178 5q1 

Concentration de activos y pasivos 
La concentration de los activos y pasivos mas importantes, por areas geogreficas al 31 de diciembre 
es la siguiente: 

Centro y Sur Norte 
31 de diciembre de 2020 America America Europa Asia Total 

(Expresado en miles) 

Activo 
Efectivo y depOsitos en bancos 276 2,368 77 2,721 
Inversiones 5,693 12,398 4,106 38 22,235 
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 2,940 2,940 
Prestamos de margen 10,212 10,212 
Otros activos 2,237 2,237 
Cuentas por cobrar a relacionadas 133 133 

21 491 14  76.R 4  183 aa ajla 

Pasivo 
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 33,771 33,771 
Pasivo financiero por arrendamiento 299 299 
Cuentas por pagar a relacionadas 45 45 
Otras cuentas per pagar 381 381 
Otros pasivos 10 10 

34  506 34,506 
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Centro y Sur Norte 
31 de diciembre de 2019 America America Europa Total 

(Expresado en miles) 
Activo 
Efectivo y depOsitos en bancos 1,098 31 106 1,235 
Inversiones 10,123 8,650 1,556 20,329 
Activos indexados a titulos valores 179 179 
Prestamos de margen 5,811 5,811 
Otros activos 1,897 1,897 
Cuentas por cobrar a relacionadas 90 - - 90 

19 1c18 13.66.1. 1 667 7q541 

Pasivo 
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 23,610 23,610 
Pasivo financiero por arrendamiento 293 293 
Prestamo por pagar a relacionadas 1,413 1,413 
Cuentas por pagar a relacionadas 33 33 
Otras cuentas par pagar 300 300 
Oros pasivos 19 19 

26 668 25,668 

b) Riesgo de mercado 
El riesgo de mercado se materializa cuando las condiciones de mercado cambian adversamente, 
afectando la liquidez y el valor de los instrumentos financieros que la institution mantiene en cartera de 
inversiones o en posiciones contingentes, con riesgo potencial de perdidas. El riesgo de mercado este 
constituido fundamentaimente par dos tipos de riesgo: precio y liquidez. El riesgo de precio incluye los 
riesgos de tasas de interes, de tipo de cambio monetario y precio de acciones. 

Las variantes por riesgo de mercado se revisan trimestralmente en el Comite de Activos y Pasivos 
(ALCO) de la Compaiiia, los que quedan evidenciados en las minutas y presentadas trimestralmente a 
la Junta Directiva. 

La Campania realiza la administraciOn de riesgos siguiendo politicas corporativas, establecidas en el 
Manual de Politicas de Riesgo de Mercado de Mercantil. El Manual evidencia la existencia de politicas 
y procedimientos para la identificaciOn y administraci6n de los riesgos de mercado, cubriendo: montos 
potenciales de perdidas, descalces de tenures de reprecio, definition de los limites de riesgo, criteria de 
riesgo/retorno, obligatoriedad y responsabilidad de la fijacion, revision y aprobaciOn de limites de riesgo 
de precio. 

La politica de inversion contiene los criterios de credit° a seguir y la informaciOn crediticia necesaria 
para las evaluaciones de inversion. Se establecen Limites de Cross Border, o limites par pais, comp 
politica para la selecciOn y manejo de carteras par pais. 

Como medidas de ajustes a las condiciones de riesgos en las fluctuaciones de las economias de los 
mercados internacionales, la Campania revisa los limites de riesgo de mercado y reduce su nivel de 
tolerancia de perdidas semestrales en la exposiciOn de riesgos en inversiones de instrumentos 
financieros, igualmente reduce el factor de stress par la caida de los precios de los titulos valores 
emitidos par mercados emergentes. 

Riesgo de tasa de interes 
El riesgo por aumento o disminucion en la tasa de interes, afectan los activos y pasivos, segt.in el tipo 
de tasas variables o tasas fijas que ester' contratadas. El impacto potencial en perdidas se materializa 
par los descalces temporales existentes entre los activos y pasivos del estado de situaciOn financiers. 

Para medir el riesgo por cambio en la tasa de interes, la Campania simula un analisis de stress utilizando 
el vencimiento contractual de activos y pasivos, deten -nina el gap o diferencia que existe entre los activos 
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