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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Sefiores

Junta Directiva

Mercantil Servicios de Inversion, S.A.
Ciudad

Hemos revisado los estados financieros interinos que se acompafian de Mercantil Servicios de Inversion,
S.A en adelante "la compafiia", los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre
de 2021, y los estados de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el periodo
terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informaci6n explicativa.

Responsabilidad de la Administracién para los Estados Financieros Interinos

La Administracién de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros interinos, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 -
Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el
control interno que la administracién determine que es necesario para permitir la preparacion de estados
financieros interinos que estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a
fraude o error.

Responsabilidad del Contador Piiblico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros interinos con base en
nuestra revisiéon. Efectuamos nuestra revisién de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria.
Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la revision
para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros interinos estan libres de
representaciones erréneas de importancia relativa.

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revisién acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro
Juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacién errénea de importancia relativa en los
estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros
consideramos el control interno relevante para la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros, a fin de disefiar procedimientos de revisién que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una
revision también incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables utilizadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacién
en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revisién que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer
una base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros interinos presentan razonablemente,
en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Mercantil Servicios de Inversién, S.A. al 31
de diciembre de 2021, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el periodo terminado en esa
fecha, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No.34 - Informacion Financiera Intermedia
de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A.

(Subsidiaria 100% poseida por Mercantil Holding Financiero Internacional, S.A.)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Activo

Efectivo, depésitos en bancos y equivalentes de efectivo
Inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral
Inversiones a valor razonable con cambios en resultados

Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores)
Préstamos de margen, relacionadas

Operaciones Repo Activo

Mobiliario, equipo y mejoras, neto

Activos por derecho de uso

Otros activos

Cuentas por cobrar a relacionadas

Total activo

Pasivo y Patrimonio
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores)
Operaciones Repo Pasivo
Derivados financieros
Pasivo financiero por arrendamiento
Cuentas por pagar a relacionadas
Otras cuentas por pagar
Otros pasivos

Total pasivo

Patrimonio
Capital en acciones
Aporte patrimonial por capitalizar
Reservas de capital
Déficit acumulado
Revaluacion de activos financieros, neta de reserva
de deterioro

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Notas

6y 22
4,5,7y22
4,5,8y22

9y22

10
11
12
22

13

2-e
22
14

16y 22
16
2+t

2021 2020
3,767,690 2,721,433
4,227,379 2,492,614

63,453,492 19,741,960
4,361,227 2,939,571
19,831,497 10,211,937
1,523,406 -
44,184 65,796
215,566 289,474
2,719,737 2,236,724
178,238 132,603
100,322,416 40,832,112
77,485549 33,771,377
13,667,272 -
1,060 -
228,303 299,563
73,609 44,640
374,324 380,874
370,750 10,180
92,200,867 34,506,634
5,030,000 5,030,000
3,038,148 3,038,148
251,863 148,303
(114,039)  (1,898,462)

(84,423) 7.490
8,121,549 6,325.479

100,322,416 40,832,112

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 aino terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Notas 2021 2020 (*)
Ingresos financieros
Intereses por inversiones en titulos valores 718,194 420,670
Intereses por depésitos a plazo 164,969 172,042
Intereses por préstamos de margen 719,997 433,517
Intereses por activos indexados a titulos valores 198,153 89,739
Total ingresos financieros 1,801,313 1,115,968
Gastos financieros
Intereses por pasivos financieros indexados a titulos valores (997,082) (688,137)
Intereses por préstamos recibidos - (13,104)
Total gastos financieros (997,082) (701,241)
Margen financiero 804,231 414,727
Provisién por deterioro de activos financieros a valor razonable (6,043) (18,680)
Provisién por deterioro de comisiones por cobrar y otros activos (39,714) (20,177)
Provision por deterioro de préstamos de margen - (6,939)
(45,756) (45,796)
Ingresos financieros netos, después de provision 758,475 368,931
Otros ingresos, netos
Ingresos procedentes de contratos 17 2,995,229 1,974,053
Gasto de comisiones (500,465) (482,366)
Ganancia neta en inversiones y diferencial cambiario 18 960,492 243,273
Ingresos no procedentes de contratos 100,566 29,494
Total otros ingresos, netos 3,555,821 1,764,454
Gastos de operaciones
Salarios y otros gastos del personal 19 (1,430,552) (1,165,998)
Honorarios y servicios profesionales 22 (343,261) (355,502)
Depreciacion y amortizaciéon de intangible 10,11y 12 (110,469) (110,709)
Otros gastos generales y administrativos 20 (645,591) (299,813)
Total gastos de operaciones (2,529,874) (1.932,022)
Utilidad neta 15 1,784,423 201,363
Otro resultado integral
Partidas que subsecuentemente seran reclasificadas
al estado de resultado integral
Cambios en el valor razonable de activos financieros con
cambios en otro resultado integral (89,566) (9,817)
Deterioro de activos financieros 24,722 18,680
Reclasificacion por venta o redencion de activos financieros
con cambios en otro resultado integral (8,389) 464,952
Total otro resultado integral (73,233) 473,815
Resultado integral del afio 1,777 191 675,178

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros
(*) Reclasificado para propositos comparativos, Nota 2-y.
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A.
Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Saldos al 31 de diciembre de 2019
Reserva de capital
Aportes patrimoniales

Reverso de reserva de deterioro
de activos financieros

Resultado integral

Utilidad neta de 2020

Reserva de deterioro de activos financieros
Cambio neto en valor razonable

Total resultado integral

Saldos al 31 de diciembre de 2020
Reserva de capital

Deterioro de activos financieros

Resultado integral
Utilidad neta de 2021
Cambio neto en valor razonable

Total resultado integral
Saldos al 31 de diciembre de 2021

Revaluacion

de activos
Aporte financieros
patrimonial neta de
Capital en por Reservas reserva de Déficit
acciones capitalizar de capital deterioro acumulado
5,030,000 1,538,148 197,431 (419,898) (2,146,252)
- - (49,128) - -
- 1,500,000 - - -
- - - (46,428) 46,428
- - - - 201,363
- - - 18,680 -
- - - 455,135 -
- - - 473,815 201,363
5.030.000 3.038,148 148,303 __7.489 (1.898.,461)
- - 103,560 -
: - - 6,043 :
- - - - 1,784,423
= - - (97,955) -
= = - (91,912) 1,784,423
5,030,000 3,038,148 251,863 (84,423) (114,039)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros
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Total

4,199,429

(49.128)
1,500,000

201,363
18,680
455,135

675,178
6,325,479

6.043

1,784,423
(39,843)

1,744,581
8,121,549



Mercantil Servicios de Inversion, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Flujos de efectivo por actividades de operacion

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
utilizado en actividades de operacion
Provisiones por deterioro de activos
Depreciacion y amortizacion
Intereses por inversiones en titulos valores
Intereses por depoésitos a plazo
Ingresos por comisiones de custodia y manejo de fondos
Intereses por activos financieros indexados
Intereses por préstamo de margen

Gasto de interés

Ganancia neta en inversiones y diferencial cambiario
Amortizacion de primas y descuentos en inversiones
Cambios netos en activos y pasivos de operacion

Otros activos

Cuentas por cobrar a relacionadas
Cuentas por pagar a relacionadas

Cuentas por pagar
Préstamos de margen

Operaciones repo activo
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores)
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores)
Operaciones repo pasivo

Otros pasivos

Inversiones a valor razonable con cambios en resultados

Comisiones cobradas
Intereses cobrados
Intereses pagados

Efectivo neto utilizado en actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adquisicién de mobiliario y equipo

Compras de inversiones a valor razonable con cambios en otro

resultado integral

Ventas y redenciones de inversiones a valor razonable con cambios en

otro resultado integral

Efectivo neto provisto por actividades de inversion

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Préstamo por pagar relacionadas

Derivados financieros
Pago por arrendamiento

Aportes patrimoniales no capitalizados

Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del aio

Notas 2021 2020 (*)
1,784,423 201,363
156,100 45,796
10,11y 12 - 110,709
(718,194) (420,670)
(164,969) (172,042)
(966,731) (859,263)
(198,153) (89,739)
(719,997) (433,517)
997,082 688,137
18 (960,492) (243,273)
7 - 40,030
(209,860) (93,273)
(45,634) (42,419)
28,969 11,304
(6,550) 80,655
(9,453,060)  (4,321,787)
(1,518,555) -
(1,397,139)  (2,741,069)
28,362,549 2,849,482
13,667,272 -
360,570 (8,412)
(27,233,798) 3,000,118
748,632 535,722
1,608,830 1,104,957
(1.144,080) (756.237)
2,977,214 _(1,500,326)
10 (6,032) (51,724)
7 (10,997,902)  (22,142,503)
7 9143176  25.167.055
(1,860,758)  _ 2,972,829
- 1,413,096
1,060 -
(71,260) (73,188)
16 - 1,500,000
(70.200) 1,413,096
1,046,256 1,486,220
2,721,433 1,235,213
6 3,767,690 2,721,433

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros
(*) Reclasificado para propositos comparativos, Nota 2-y.
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

1. Operaciones y Régimen Legal

Entidad que reporta

Mercantil Servicios de Inversiéon, S.A. (Mercantil Capital Markets (Panama), S.A., hasta enero de 2018),
(la Compainiia) fue constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama e inscrita en el Registro
Publico el 19 de marzo de 2012. La Compaiiia inicié operaciones con licencia de casa de valores el 12
de diciembre de 2012, autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la
Resoluciéon SMV N° 287-2012 del 20 de agosto de 2012 y mantiene licencia de Administrador de
Inversiones obtenida mediante la Resolucion SMV N° 410-2012 del 11 de diciembre de 2012. Su
actividad principal es realizar operaciones de compra y venta 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 protocolizé el cambio de razén social
de la Compaiiia de Mercantil Capital Markets (Panama), S.A. a Mercantil Servicios de Inversion, S.A.

Mercantil Servicios de Inversion, S.A. es una subsidiaria propiedad absoluta de Mercantil Holding
Financiero Internacional, 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.

Régimen legal

En la Republica de Panama, las operaciones que se desarrollan en el mercado de valores son reguladas
y supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores a través 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 como principal objetivo regular, supervisar y fiscalizar
el mercado de valores para asi fomentar 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 la prevencion de lavado y blanqueo de capitales,
entre otros.

En adicién, la Compafiia considera la norma aplicable, en cuanto a forma y contenido, dispuesto por la
Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo N° 7-2002 del 14 de octubre de 2002 vy 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 Organizacién Mundial de la Salud declar6 en marzo de 2020 la cepa de coronavirus (COVID-19) en
la categoria de pandemia. En vista de esta situacion, se han afectado las actividades econdmicas a
nivel mundial y nacional. En marzo de 2020 el Gobierno Panamefio decretd 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 territorio nacional y la suspension de actividades laborales presenciales,
con excepcidn de aquéllas consideradas como esenciales.

La Compafiia tomd medidas de proteccion de la salud de los colaboradores, clientes y relacionados, asi
como la implementacion del Plan de Continuidad de Negocios que permiti6 mantener los servicios
activos para la debida atencion de los clientes sin interrupciones.



Mercantil Servicios de Inversion, S.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Al 31 de diciembre de 2021 la Compafia actualiz6 sus estimaciones y registré los efectos en los
resultados que ha observado sobre las inversiones. Adicionalmente, los reguladores de la Compafiia no
han establecido o exigido requerimiento adicional de capital, liquidez, o aspectos legales y de otra indole
que le afecte.

2, Resumen de Politicas Contables Significativas

Esta nota proporciona una lista de las politicas contables significativas adoptadas en la preparaciéon de
estos estados financieros, estas politicas se han aplicado consistentemente a todos los afios
presentados de la Compainia.

Base de preparacion

I- Cumplimiento con Normas Internacionales de Informacién Financiera

Los estados financieros que se presentan han sido preparados de conformidad 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 Internacionales de Informacion Financiera (INIIF).

ll- Costo histoérico

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del uso del costo histérico, excepto por las
inversiones, los préstamos de margen, los activos indexados a titulos valores y pasivos indexados a
titulos valores que se presentan a valor razonable.

lll- Nuevas normas y enmiendas que han sido adoptadas por la Compaiiia a partir del 1 de enero
de 2021

Al 31 de diciembre de 2021, la Compafiia ejecuto la revision de los contratos de activos y pasivos

financieros que presentan como tasa de referencia London Interbank Offered Rate o LIBOR,

realizdndose cambios en los contratos con vencimientos mayor al cierre de 2021 y tomando la tasa

SOFR. La adopcién de esta norma no tuvo impactos significativos en los estados financieros.

Revisioén al Marco Conceptual

El IASB publicé 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 interpretar las normas. El Marco Conceptual incluye conceptos nuevos, definiciones
actualizadas y criterios de reconocimiento para activos y pasivos y aclara algunos conceptos
importantes. La gerencia evalu6 la revision al Marco Conceptual e identific6 que no hay impactos
significativos que generen una modificacion a los estados financieros.

Modificacion de NIIF 16 “Arrendamientos”

El IASB realiz6 en junio de 2021 una maodificaciéon a la NIIF 16 “Arrendamientos” para autorizar a los
arrendatarios a no contabilizar las concesiones de alquiler como cambios de arrendamientos si son
consecuencia directa de la COVID-19, ampliando el plazo otorgado en mayo de 2020 y cumplen con las
siguientes condiciones:

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

e La reduccion de los pagos por arrendamiento se refiere a pagos vencidos en el ejercicio 2020,
ampliado hasta 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 la Compafiia.



Mercantil Servicios de Inversion, S.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

IV- Nuevas normas que han sido publicadas, pero no son mandatorias para el periodo finalizado
el 31 de diciembre de 2021 y no han sido adoptadas anticipadamente por la Compaiiia

Las siguientes nuevas normas, interpretaciones y modificaciones a las normas publicadas aun no se

encuentran vigentes al 1 de enero de 2020 y no han sido aplicadas en la preparacion de los estados

financieros:

Modificaciones a las NIIF - Reforma a las tasas de oferta interbancarias y otras tasas de interés
de referencia

En octubre de 2020 el IASB culmin6 las modificaciones a las NIIF relacionadas a las reformas de las
tasas de oferta interbancarias (IBOR) y otras tasas de interés de referencia. En octubre 2020 el IASB
culminé las modificaciones a las NIIF con el alcance a la NIIF 9 Instrumentos Financieros; a la NIC 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y medicion; y a la NIIF 7 Instrumentos Financieros:
Informacion a revelar, relacionadas a las reformas de las tasas de oferta interbancarias (IBOR) y otras
tasas de referencia. Estas enmiendas finales tienen como objetivo ayudar a las empresas a proporcionar
a los inversores informacién util sobre los efectos de la reforma en los estados financieros.

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 interés de referencia anterior por una tasa de
referencia alternativa como resultado de la 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 transicion a tasas
de referencias alternativas.

Al 31 de diciembre de 2020, la Compafiia continua desarrollando e implementando planes para mitigar
adecuadamente los riesgos asociados con la discontinuacién de la tasa de referencia del London
Interbank Offered Rate o LIBOR hacia nuevas tasas de referencia alternativa, ademas de evaluar
continuamente los impactos de esta transicion en la posicién financiera, resultados de operaciones y
flujos de efectivo. Las enmiendas son efectivas para los periodos anuales que inician a partir del 1 de
enero de 2021 y se permite la adopcion anticipada.

Las enmiendas son efectivas para los periodos anuales que inician a partir del 1 de enero de 2021 y se
permite la adopcién anticipada.

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

A continuacién se presentan las principales politicas contables que utiliza la Compafia para la
elaboracion de sus estados financieros:

a) Unidad monetaria y moneda funcional

La moneda nacional de la Republica de Panama es el balboa (B/.), que esta a la par y es de libre cambio
con el dolar de los Estados Unidos de América (US$). La Republica de Panama no emite papel moneda
propio y, en su lugar, el doélar es utilizado como moneda de curso legal. La moneda funcional y de
presentacion del Compafiia es el dolar.

b) Conversion de moneda extranjera

Las operaciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de
cambio vigentes en la fecha en que se llevo a cabo la transaccién o el tipo de cambio vigente a la fecha
de valuacion cuando las partidas son revaluadas. Las ganancias y pérdidas por fluctuacion en los tipos
de cambio que resultan ya sea por la liquidacién de tales operaciones o por la conversion de los activos
y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera a los tipos de cambio de cierre del afio, se
reconocen en el estado de resultado integral en el rubro de Ganancia neta en inversiones y diferencial
cambiario.
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Mercantil Servicios de Inversion, S.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

c) Ingresos

I- Proveniente de los intereses que generan los activos financieros

Los ingresos por intereses para todos los instrumentos financieros se reconocen en el estado financiero
de resultado integral, utilizando el método del interés efectivo.

El método de tasa de interés efectiva es utilizado para calcular el costo amortizado de un activo o pasivo
financiero y para distribuir el ingreso o gasto por intereses sobre un periodo de tiempo.

La tasa de interés efectiva es la tasa que exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a
través de la vida estimada de un instrumento financiero, o cuando sea apropiado en un periodo mas
corto, a su valor neto en libros. Al calcular la tasa de interés efectiva, la Compafia estima los flujos de
efectivo considerando los términos contractuales del instrumento financiero y tomando en cuenta los
prepagos; sin embargo, no considera las pérdidas futuras por créditos.

ll- Provenientes de contratos con clientes

Cuando la Compafiia cumple una obligacién de desempefio mediante la entrega de los bienes o
servicios prometidos, crea un activo contractual por el monto de la consideracion obtenida con el
desempefio. Elingreso se reconoce en la medida en que las obligaciones de desempefio establecidas
en los contratos de clientes se satisfacen que pueden ser a lo largo del tiempo o en un momento
determinado cuando el control del servicio se transfiere al cliente.

Generalmente, las comisiones sobre préstamos de margen son reconocidas como ingresos bajo el
método del efectivo debido a su vencimiento a corto plazo. El ingreso reconocido bajo el método del
efectivo no es significativamente diferente del ingreso que seria reconocido bajo el método de
acumulacion.

Los ingresos por honorarios y comisiones, distintas de los incluidos al determinar la tasa de interés
efectiva, incluyen servicios bancarios, primas y otras comisiones por servicios, administracion y manejo
de cuentas, los cuales son reconocidos cuando el servicio es prestado.

d) Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre la renta del aflo comprende tanto el impuesto corriente, como el impuesto diferido.
El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del periodo corriente.

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

El impuesto sobre la renta diferido (si o hubiere) es provisto por completo, utilizando el método de
pasivo, sobre las diferencias temporarias que se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos, y
sus valores en libros para efectos de los estados financieros.

El impuesto sobre la renta diferido es determinado usando las tasas impositivas que han sido
promulgadas a la fecha del estado de situacion financiera y que se espera sean aplicadas cuando el
impuesto sobre la renta diferido activo se realice o el impuesto sobre 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 estén disponibles y contra las cuales las diferencias temporales podran ser
utilizadas. La principal diferencia temporal esta relacionada con la provision para préstamos de margen
y comisiones diferidas.
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e) Arrendamientos

Se reconocen como un activo por derecho de uso, siempre que el arrendamiento sea por un periodo
superior a un afio, que no sea de baja cuantia, y que la Compafiia tenga control sobre el bien arrendado.
Adicionalmente, se reconoce un pasivo financiero en la fecha en que el activo arrendado esta disponible
para su uso. Cada pago de arrendamiento se registra contra el pasivo y la porcién de intereses, es
cargada al resultado del periodo. El activo por derecho de uso se deprecia a través del método de linea
recta, por el menor de los plazos; entre la vida util del activo o el plazo de arrendamiento.

La medicion inicial del activo por derecho de uso incluye:
e Elimporte de la medicion inicial del pasivo por arrendamiento.

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

e Los costos directos iniciales por el arrendamiento.

e 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 préstamos
del arrendamiento.

f) Efectivo y depésitos en bancos

Para proposito del estado de flujos de efectivo, la Companfia considera como efectivo y equivalentes de
efectivo, solamente el efectivo en caja, los depodsitos a la vista y depdsitos a plazo con vencimientos
originales menores a 90 dias, ya que son partidas rapidamente convertibles en efectivo y que estan
sujetos a un riesgo insignificante de cambio de valor.

g) Activos financieros

Clasificacion

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorias: valor razonable con cambios en
resultados, a valor razonable con cambios en otro resultado integral y a costo amortizado). La Compafiia
determina la clasificacion de los activos financieros desde su reconocimiento inicial sobre 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 no clasificados como medidos a costo amortizado o a valor razonable con
cambios en otro resultado integral son medidos a valor razonable con cambios en resultados.

Las ganancias o pérdidas 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.

[I- A valor razonable con cambio en otro resultado integral (VRCORI)
Un instrumento de deuda es medido a VRCORI sélo si cumple de manera simultanea con las siguientes
condiciones:

e El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es cobrar los flujos de efectivo
contractuales y vender estos activos financieros.
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e Los términos 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 inicialmente a su valor razonable mas los costos de la transaccién; posteriormente, las
ganancias o pérdidas 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 interés calculado usando el método de interés
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 primas 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 determinar el valor razonable de estos instrumentos, el
cual puede variar de acuerdo con la ponderacidén 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.

[lI- A costo amortizado (CA)

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

Un activo financiero es medido a costo amortizado si cumple con:

e El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuya intencion es el mantener los activos
hasta su vencimiento para obtener flujos contractuales.

e Los términos 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.

Sélo pagos de principal e intereses: Cuando el modelo de negocio se utiliza para mantener activos para
cobrar flujos de efectivo contractuales o para cobrar flujos de efectivo contractuales y vender, la
Compaiiia evalla si los flujos de efectivo de los instrumentos financieros representan Unicamente pagos
de capital e intereses. Al realizar esta evaluacion, la Compania considera si los flujos de efectivo
contractuales son consistentes con un acuerdo de préstamo basico, es decir, el interés incluye sélo la
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 préstamo basico. Cuando los términos
contractuales introducen una exposicion al riesgo o a la volatilidad y son inconsistentes con un acuerdo
de préstamo basico, el activo financiero relacionado se clasifica y mide al valor razonable con cambios
en resultados.

Para las inversiones, los costos de transaccion de dichos activos se registran como gastos en el estado
de resultado integral.

Instrumentos de capital

La Compaiia mide todas las inversiones de capital a valor razonable a través de resultado. Los
dividendos de instrumentos de capital se registran en los resultados cuando la Companiia cuenta con el
derecho a recibir el pago correspondiente.
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h) Pasivos financieros

Los pasivos financieros tales como préstamos, son medidos al costo amortizado utilizando el método
del interés efectivo. Adicionalmente, los criterios de tasa efectiva y costo amortizado indicados en la
seccion de |Ingresos provenientes de los intereses que generan los activos financieros
(Nota 2 -c.l) también le son aplicables a los pasivos financieros.

i) Activos y pasivos financieros indexados a titulos valores

Un activo financiero indexado a titulos valores es un contrato de préstamo de titulos valores en el cual
la Compaiiia actia como mutuante o prestamista, y el cliente como mutuario o prestatario. Cuando la
Compafiia actia como prestatario, el pasivo se incluye en el rubro de Pasivos financieros. El
crédito/préstamo financiero indexado a titulos valores se presenta a valor razonable del subyacente,
incluyendo los correspondientes intereses por cobrar o por pagar sobre dicho activo/préstamo. Las
ganancias o pérdidas por ajuste al valor de mercado por precio se presentan formando parte de los
resultados.

Los pasivos financieros indexados a titulos valores estan representados por montos pasivos,
correspondientes a titulos valores que la Compafiia tiene en calidad de préstamo o garantia, con el
compromiso de devolverlos o comprarlos al finalizar el plazo del acuerdo, incluyendo una
contraprestacion o precio de la operacién. 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 Compafiia ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad. Los pasivos financieros se desincorporan del estado de situacién financiera cuando la
obligacion se ha extinguido.

k) Deterioro de activos financieros

La Compaiiia evalla el deterioro de los activos financieros al costo amortizado y al valor razonable con
cambios en otro resultado integral y con la exposicién derivada de los compromisos de préstamo y los
contratos de garantia financiera.

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

e Las pérdidas esperadas en los proximos 12 meses (1 afio).

e Basadas en las pérdidas esperadas durante toda la vida del activo.

El evento que determina que debe pasarse de la primera provisién a la segunda, es que se evidencie
un empeoramiento en la calidad crediticia producido por:

e Morosidad.

e Analisis cualitativo - Clasificacién en etapas de deterioro.

Clasificacion en etapas de deterioro

Los activos se clasifican por etapa de deterioro dependiendo de la evolucién del riesgo crediticio desde
el reconocimiento inicial, segun se definen a continuacion:

Etapa 1. Pérdidas esperadas en 12 meses

Todas las inversiones e instrumentos financieros son inicialmente categorizados en esta etapa. Son

instrumentos financieros que no poseen un incremento significativo del riesgo de crédito ni poseen
evidencia objetiva de deterioro.
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Etapa 2. Provision para las pérdidas crediticias esperadas de la vida remanente del instrumento
financiero.

Se clasifican en esta etapa a los instrumentos financieros que poseen un incremento significativo del
riesgo de crédito. Para cualquier activo financiero, la Compaiiia considera un cambio en la clasificacion
y una situacién de mora por mas de 30 dias de atraso en cualquiera de sus obligaciones como un
indicativo de un incremento significativo en el nivel de riesgo de crédito.

Etapa 3. Provisidbn para las pérdidas crediticias esperadas para los instrumentos financieros
deteriorados.

Los instrumentos financieros que poseen evidencia objetiva de deterioro se clasifican en esta etapa. Se
considera que la operacion se encuentra en estado de incumplimiento cuando existe una evidencia de
deterioro y una situacion de mora por mas de 90 dias en cualquiera de sus obligaciones, bien sea de
capital o interés.

Una evidencia objetiva de deterioro ocurre cuando se observan dificultades financieras significativas del
deudor; razones econdmicas o legales que requieren otorgar concesiones que no se hubiesen
considerado de otra manera; cuando el prestatario entra en quiebra u otra reorganizacion financiera; o
cuando existe informacién observable que indique una disminucién medible en los flujos futuros
estimados de efectivo de un instrumento financiero desde el reconocimiento inicial.

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

Para realizar la estimacion del deterioro de los activos financieros, se utilizan como parametros: la
Probabilidad de Incumplimiento (Pl) que estd asociada al riesgo de contraparte; la Exposiciéon al
Incumplimiento (El) que esta relacionado con el costo amortizado de los activos financieros; y la Pérdida
dado el Incumplimiento (PDI) como la tasa que representa la exposicidon que no se recupera cuando la
contraparte se declara en incumplimiento o default.

Ajustes prospectivos

Las pérdidas esperadas son ajustadas prospectivamente para reflejar expectativas de deterioro del
riesgo crediticio en un horizonte de 12 meses y registrar incrementos de provisiones de forma
anticipada. Los activos financieros son segmentados en grupos homogéneos sobre los cuales se
realizan analisis de factores cualitativos y cuantitativos de sus condiciones particulares y de su entorno
de operacion para determinar si se puede esperar un incremento significativo en su riesgo crediticio.

El modelo de deterioro incorpora las probabilidades apropiadas que reflejen tanto la posibilidad de
ocurrencia como la de no ocurrencia de pérdidas. En este sentido, se utilizan tres escenarios posibles
(positivo, intermedio y negativo), seleccionando un escenario final ponderado.

I) Préstamo de margen

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

m) Comisiones 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 se reconocen al valor razonable mas cualquier costo de
transaccion directamente atribuible, lo que se aproxima a su valor exigible de acuerdo con los términos
del contrato establecido. Las cuentas por cobrar que surgen de las operaciones de custodia se clasifican
en esta categoria y estan sujetas a la evaluacién periodica de deterioros.
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n) Gastos por intereses
Los gastos por intereses para todos los instrumentos financieros se reconocen en el estado de resultado
integral, utilizando el método del interés efectivo.

o) Mobiliario, equipos y mejoras, neto

Estos activos estan registrados al costo histérico neto de su depreciacién acumulada. La depreciacion
se calcula por el método 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:

Anos

Mobiliario y equipos 4-10
Mejoras a la propiedad arrendada 5

Las ganancias o pérdidas provenientes del retiro o venta se incluyen en los resultados del afio, asi como
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 posible deterioro en el valor de los activos de larga 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 monto a ser reconocido como deterioro sera el exceso del valor en libros del activo o
grupo de activos sobre su valor recuperable.

p) Intangibles

El valor de adquisicién 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 costo es amortizado sobre el valor de la vida
util. La vida util estimada es de 4 afios.

q) Provisiones, pasivos contingentes y compromisos

Las provisiones son reconocidas en el rubro de Otros pasivos cuando: a) la Compafiia tiene la obligacion
presente (ya sea legal o implicita) como resultado de un suceso pasado; b) es probable que la Compafiia
tenga salida de recursos para cancelar tal obligacién; y c) puede hacerse una estimacion confiable del
importe de la obligacion.

Un pasivo contingente es una obligacién posible, como resultado de sucesos pasados, producto de uno
0 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 por pagar se reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden
al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

r) Beneficios a empleados

Prima de antigiiedad y fondo de cesantia

De acuerdo con el Cédigo Laboral de la Republica de Panama, los empleados con un contrato indefinido
de trabajo tienen derecho a recibir a la terminaciéon de la relacién laboral una prima de antigliedad,
equivalente a una semana de salario por cada afio de trabajo, determinada desde la fecha de inicio de
la relacion laboral. La Ley N° 44 de 1995 establece que las compafiias deben realizar una contribuciéon
a un fondo de cesantia para cubrir los pagos por prima de antigiedad.

Estos aportes son considerados como un plan de beneficios definidos, donde se miden al valor presente,
los pagos futuros esperados respecto a los servicios prestados por los empleados hasta el final del
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periodo de la informacion, utilizando el método abreviado. Al 31 de diciembre de 2021 el fondo de
cesantia es de US$105,230 (US$76,129 al 31 de diciembre de 2020).

Seguro social

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

Este aporte para el 2021 ascendié a US$119,163 (US$106,191 en el 2020). El nimero de personas
empleadas por la Compafiia es de 13 colaboradores al cierre del 31 de diciembre de 2021 (13 en el
2020).

s) Capital en acciones
Las acciones comunes se clasifican como patrimonio y son reconocidas al valor razonable del bien
recibido por la Compaiia.

t) Reserva de capital

La Superintendencia de Mercado de Valores de Panama establece que cuando las casas de bolsas
ofrezcan el servicio de manejo de cuenta de custodia, deberan cumplir con requerimientos minimos de
capital adicional, correspondientes al 0,10% del monto custodiado de forma fisica o a través de un
custodio autorizado con domicilio en una jurisdiccion no reconocida por la Superintendencia y 0,04%
del monto custodiado a través de terceros autorizados con domicilio en jurisdiccién reconocida por la
Superintendencia.

u) Dividendos
Los dividendos decretados en efectivo se registran como pasivos una vez sean aprobados por la
Asamblea General de Accionistas.

v) Otro Resultado Integral
El otro resultado integral estd compuesto por el resultado neto y los cambios en patrimonio resultantes
de la ganancia o pérdida no realizada de los activos financieros con cambios en otro resultado integral.

w) Resultado por accién

El resultado neto basico por acciéon se calcula dividiendo el resultado neto del periodo entre el promedio
ponderado de las acciones comunes en circulacion durante el periodo. La Compafiia no tiene
instrumentos implicitos potencialmente diluibles en circulacion y, por lo tanto, para propésitos del célculo
del resultado neto por accion, la Compafdia tenia una estructura de capital simple, (nota 16).

x) Operaciones de custodia de valores y administraciéon de activos

La Compania proporciona el servicio de custodia de valores y administracién de activos de terceros.
Los activos financieros de terceros no se incluyen en los estados financieros de la Compaiiia. La
comision generada por la custodia de valores es registrada como ingresos procedentes de contratos,
en el estado de resultado integral.

3. Uso de Estimaciones y juicios en la Preparaciéon de Estados Financieros
La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las NIIF 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 Compaiiia.
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Las areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o aquellas areas en las cuales las
premisas y estimaciones de la gerencia son significativas para los estados financieros, corresponden a:

I- Determinacion del deterioro de las inversiones

Con base en la clasificacion crediticia realizada por calificadores independientes, la Compafiia revisa
sus inversiones para identificar si es requerida la constitucién de una provisién por deterioro de éstas,
Notas 2-k y 4.

ll- Determinacién de valores razonables

El valor razonable de un activo o pasivo financiero es 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 él en un mercado organizado, transparente y profundo (precio de cotizacion
o precio de mercado). Cuando no existe precio de mercado para un determinado activo o pasivo
financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes de
instrumentos analogos y, en su defecto, a modelos matematicos de valoracién, Nota 5.

4. Gerencia de Riesgos Financieros y Riesgo Operacional

En el curso normal de sus operaciones, la Compania esta expuesta a variedades de riesgos financieros
y al riesgo operacional, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracion de riesgos. Estas politicas estan dirigidas a minimizar el riesgo de
crédito, riesgo de mercado, riesgo de liquidez y riesgo operacional. La exposicidon a estos riesgos
involucra el seguimiento de analisis, evaluaciones y aceptacién de un nivel de riesgo o combinaciones
de riesgos, administrados con limites maximos de exposicion y mediante escalonados niveles de
aprobacion.

a) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito 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 depoésitos en bancos que devengan intereses, préstamos de margen, inversiones y
cuentas por cobrar.

La exposicién al riesgo de crédito es monitoreada por la Compaiia mediante un analisis regular de la
capacidad de los pagos de los prestatarios. La Compainiia estructura el nivel de riesgo de crédito
colocando limites en relacion con un prestatario o un grupo de prestatarios. La Compafiia, en algunos
casos, solicita garantias prendarias, previa evaluacion de las caracteristicas especificas de los
prestatarios.

Inversiones

Las operaciones afectadas por el riesgo de crédito estan representadas por activos financieros
designados a valor razonable a través de resultados y con cambios en otro resultado integral. La
Compaiiia establece en el Manual de Politicas y Procedimientos los limites de exposiciéon para cada
riesgo, entre los cuales se encuentra el monto potencial de pérdida, medida en desviaciones estandar
en los factores de mercado, criterio riesgo/retorno para la fijacion de limites de riesgo de precio y fijacién
del presupuesto anual. La inversion en instrumentos financieros es manejada como una manera de
obtener una mejor calidad en crédito y mantener una fuente confiable y disponible de requerimientos de
fondos.

La Junta Directiva y el Comité de Riesgos aprueban las compras y ventas de inversiones bajo las
politicas de inversién y los lineamientos establecidos por el Comité de Riesgos.

La gerencia monitorea diariamente las fluctuaciones del valor de mercado de las inversiones y se revisa
el impacto en los estados financieros, para presentarlo a la consideracion de la Junta Directiva.
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El analisis de los activos financieros de la Compafiia al 31 de diciembre, segun su calificacién de riesgo
basado en la calificadora Standard & Poor’s, se presenta a continuacion:

Inversiones a Activo financiero

Efectivo y valor razonable con Inversiones a a valor razonable

depositos en cambios en otro valor razonable con (indexado a titulos

bancos resultado integral cambios en resultados valores)
2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020
Calificacion

AAA a A 1,176,275 2,348,626 - - 1,766,152 1,155,696 4,361,227 2,937,986
BBB a BBB- 2,591,415 372,807 3,432,890 1,356,413 6,821,964 7,807,838 - 1,585
CCC+ a CCC- - - - - 25,264 119,573 - -
P-1aP-3 - - - 137,113 - 104,441 - -
NR - - 794,489 999,088 53,774,609 10,153,619 - -
RD - - - - 30,615 - - -
WD - - - - - 322,821 - -
WR - - - - 1,034,889 77,971 - -

3,767,690 2,721,433 4227379 2492613 63,453,492 19,741,960 4,361,227 2,939,571

Concentracién de activos y pasivos
La concentracién de los activos y pasivos mas importantes, por areas geograficas al 31 de diciembre
es la siguiente:

Centro y Sur Norte
31 de diciembre de 2021 América América Europa Asia Total

(Expresado en miles)

Activo
Efectivo y depésitos en bancos 1,550 1,540 678 - 3,768
Inversiones 8,594 49,266 9,525 296 67,681
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 4,361 - - - 4,361
Préstamos de margen 19,831 - - - 19,831
Operaciones Repo Activo 1,523 - - - 1,523
Otros activos 2,720 - - - 2,720
Cuentas por cobrar a relacionadas 178 - - - 178
38,758 50,805 10,203 296 100,063
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 77,486 - - - 77,486
Operaciones Repo Activo 13,667 - - - 13,667
Pasivo financiero por arrendamiento 228 - - - 228
Cuentas por pagar a relacionadas 75 - - - 75
Otras cuentas por pagar 374 - - - 374
Otros pasivos 371 - - - 371
92,201 - - = 92,201
Centro y
Sur Norte
31 de diciembre de 2020 América América Europa Asia Total
(Expresado en miles)
Activo
Efectivo y depésitos en bancos 276 2,368 77 - 2,721
Inversiones 5,693 12,398 4,106 38 22,235
Activos indexados a titulos valores 2,940 - - - 2,940
Préstamos de margen 10,212 - - - 10,212
Otros activos 2,237 - - - 2,237
Cuentas por cobrar a relacionadas 133 - - - 133
21,490 14,766 4,183 38 40,477
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Pasivo

Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores)

Pasivo financiero por arrendamiento 33,771 - - - 33,771
Préstamo por pagar a relacionadas 299 - - - 299
Cuentas por pagar a relacionadas 45 - - - 45
Otras cuentas por pagar 381 - - - 381
Otros pasivos 10 - - - 10

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 institucién mantiene en cartera de
inversiones o en posiciones contingentes, con riesgo potencial de pérdidas. El riesgo de mercado esta
constituido fundamentalmente por dos tipos de riesgo: precio y liquidez. El riesgo de precio incluye los
riesgos de tasas de interés, de tipo de cambio monetario y precio de acciones.

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

La Compaiiia 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 administracion de los riesgos de mercado, cubriendo: montos
potenciales de pérdidas, descalces de tenores de reprecio, definicion de los limites de riesgo, criterio 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 crédito a seguir y la informacién crediticia necesaria
para las evaluaciones de inversién. Se establecen Limites de Cross Border, o limites por pais, como
politica para la seleccién y manejo de carteras por pais.

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

Riesgo de tasa de interés

El riesgo por aumento o disminucion en la tasa de interés, afectan los activos y pasivos, segun el tipo
de tasas variables o tasas fijas que estén contratadas. El impacto potencial en pérdidas se materializa
por los descalces temporales existentes entre los activos y pasivos del estado de situacion financiera.

Para medir el riesgo por cambio en la tasa de interés, la Compafiia simula un analisis de stress utilizando
el vencimiento contractual de activos y pasivos, determina el gap o diferencia que existe entre los activos
y pasivos que tienen tasas variables y tasas fijas. El diferencial o variacién en riesgo esta sujeto a un
impacto financiero por cambios en la tasa de interés y se determina el impacto positivo o negativo que
puedan tener en los resultados financieros.

La Gerencia de Riesgo de Mercado genera reportes que cubren: GAP de liquidez, GAP de reprecio,
analisis de sensibilidad de tasas de interés, evolucion diaria de la maxima pérdida potencial (Valor en
Riesgo), detonante de accién gerencial y limite de proteccion patrimonial.

La Compaiiia aplica la metodologia de Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en inglés), para el portafolio
de inversiones clasificado venta valor razonable con cambio en otro resultado integral y a valor
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razonable a través de resultados. Esta metodologia muestra el maximo riesgo potencial que pudiera
afrontar la Companiia ante cambios en los factores de mercado: tasa de interés (en titulos valores de
renta fija) o precios (en titulos valores de renta variable), basada en métodos paramétricos y en
estimaciones de la volatilidad de los factores de mercado que afectan la valoraciéon del portafolio de
inversiones con un nivel de confianza acorde con los limites de riesgo de la Compafiia.

La siguiente tabla presenta las exposiciones de riesgo de mercado VaR al 31 de diciembre como un
porcentaje del portafolio de inversiones por tipologia de titulos valores:

2021 2020
Promedio Maximo Minimo Promedio Maximo Minimo

(Porcentajes)

Riesgo de titulos de renta fija 0.91 1.35 0.76 1.18 2.97 0.39
Riesgo de valor de acciones 3.08 4.21 1.11 2.48 12.64 0.64
Total VaR 3.99 5.55 1.87 3.66 15.61 1.03

Esta metodologia es contrastada con los movimientos efectivos que pudieran generarse en el portafolio
de inversiones a través de pruebas retrospectivas (Back-Testing), evaluando las posibles desviaciones
del modelo que puedan obtenerse y documentando su explicacion, con la finalidad de calibrar las
variables y supuestos utilizados.

Las pruebas de estrés (Stress Tests) complementan la medicion de riesgos potenciales en condiciones
normales de mercado resultantes del VaR. La metodologia utilizada para la estimacién de las pruebas
de estrés consiste en el andlisis de escenarios causados por movimientos extremos de los factores de
mercado.

Para medir el riesgo de tasa de interés, la Compaiiia realiza un seguimiento de las variables que influyen
en el movimiento de éstas y que afectan a los activos y pasivos financieros, manteniendo controles
periodicos y estableciendo mitigantes sobre las exposiciones existentes.

En el siguiente cuadro se presentan los efectos de los ingresos por intereses netos de la Compafiia ante
variaciones de 100 puntos basicos al alza y 25 puntos a la baja en la curva de tasas de interés al 31 de
diciembre:

2021 2020

(Porcentajes)
Ganancia (pérdida)
% Sensibilidad del margen financiero

+ 100 bps 5.8 4.8
- 25 bps 1.6 (1.6)
% Sensibilidad del patrimonio

+ 100 bps (8.3) (6.3)
- 25 bps 2.2 1.7

Riesgo de moneda

Las operaciones de la Compania son esencialmente en ddélares; sin embargo, se realizan operaciones
de tesoreria en otras monedas, por lo que esta expuesto a los efectos de la fluctuacion de cambios
sobre los tipos de moneda. La Companfia realiza estas transacciones atendiendo los limites regulatorios
establecidos.
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El estado de situacion financiera incluye los siguientes activos y pasivos financieros en moneda

extranjera:
Euros
2021
Activos
Inversiones 437,811
Pasivos
Pasivos financieros indexados 71,457
Euros
2020
Activos
Inversiones 48,127
Pasivos
Pasivos financieros indexados 35,149

c) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se origina cuando la Compafia no pueda cumplir con todas sus obligaciones
adquiridas con sus clientes y contrapartes del mercado financiero en cualquier momento, moneda vy
lugar donde ocurra. La Compafiia mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcion minima de
los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de composicion de
facilidades interbancarias y de financiamientos.

La Compaiiia revisa diariamente sus recursos disponibles en efectivo, colocaciones “overnight”, cuentas
corrientes, vencimiento de depositos a plazo fijo, préstamos y las garantias y margenes.

La Compainiia desarrolla simulaciones de stress en donde se mide el descalce entre el flujo de activos y
pasivos; el exceso de pasivo en una fuente particular; la falta de liquidez de los activos o reduccion en
el valor de las inversiones.

La Compafiia establece niveles de liquidez minima sobre la proporcion minima de fondos disponibles
para cumplir con los requerimientos; y sobre el nivel minimo de facilidades interbancarias y otras
facilidades de préstamos que deben existir para cubrir los retiros en niveles inesperados de demanda.
La Companfia mantiene una cartera de activos a corto plazo, compuestos en gran parte por inversiones
liquidas y préstamos de bancos para asegurarse que mantiene suficiente liquidez.

Para la estrategia de inversion la Compafiia garantiza un nivel adecuado de liquidez. Una parte
importante del efectivo es invertida en instrumentos a corto plazo.
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A continuacion se presenta un analisis de los vencimientos de los pasivos, determinados con base en
el periodo remanente a la fecha del estado de situacion financiera hasta la fecha de vencimiento
contractual sin descontar:

2-3 4-6 712 1-5 Mas de Sin
1 mes meses meses meses afnos 5 afos vcto Total

(Expresado en miles)

31 de diciembre de 2021

Activo
Efectivo y depdsitos en bancos - - - - - - 3.768 3.768
Inversiones 767 1.519 2473 3.299 10.794 6.741 42.088 67.681
Activos indexados a titulos valores 4.361 - - - - - - 4.361
Préstamos de margen 14 15.978 20 48 92 1.080 2.645 19.877
Operaciones repo activo 1.523 - - - - - - 1.523
Otros activos 2.720 - - - - - - 2.720
Cuentas por cobrar a relacionadas 178 - - - - - - 178
9.564 17.497 2.493 3.348 10.886 7.821 48.501 100.108
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable
(indexados a titulos valores) 6.189 5.607 11.148 10.299 3.474 1.320 39.450 77.486
Operaciones repo activo 13.667 - - - - - - 13.667
Pasivo financiero por arrendamiento - - - - 228 - - 228
Cuentas por pagar a relacionadas 74 - - - 1 - - 75
Otras cuentas por pagar 374 - - - - - - 374
Otros pasivos 371 - - - - - - 371
20.675 5.607 11.148 10.299 3.703 1.320 39.450 92.201
Posicion neta (11.111) 11.890 (8.655)  (6.951) 7.183 6.501 _9.051 _7.907
2-3 4-6 712 1-5 Mas de Sin
1 mes meses Meses meses afnos 5 afios vencim Total
(Expresado en miles)
31 de diciembre de 2020
Activo
Efectivo y depositos en bancos - - - - - - 2.771 2.721
Inversiones 1.267 312 373 2.353 4.610 4.631 8.689 22.235
Activos indexados a titulos valores 2.940 - - - - - - 2.940
Préstamos de margen 604 72 - 2.297 1.317 3.688 2.235 10.212
Otros activos 2.237 - - - - - - 2.237
Cuentas por cobrar a relacionadas - 133 - - - - - 133
7.180 384 373 4.650 5.927 8.319 13.645 40.477
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable
(indexados a titulos valores) 2.170 1.634 1.863 15.465 3.128 1.744 7.737 33.771
Pasivo financiero por arrendamiento - - - - 300 - - 300
Cuentas por pagar a relacionadas 45 - - - - - - 45
Otras cuentas por pagar 381 - - - - - - 381
Otros pasivos 10 - - - - - - 10
2.606 1.634 1,883 15.465 3,42 1.744 7.737 34.507
Posicion neta 4.574 (1.520) (1.490) (10.815) 2,500 6.545 5.907 5.970

d) Administracion del riesgo de capital

El objetivo de la Compafiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la misma para
continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de capital 6ptima que reduzca
el costo de capital. El total del capital esta determinado como el total del patrimonio.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la Compafiia podria ajustar el monto de los dividendos
pagados a los accionistas, devolver capital a los accionistas, emitir nuevas acciones o vender activos
para reducir su deuda. A lafechala Compafia ha emitido nuevas acciones para mantener su estructura
de capital.
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El Acuerdo N°4-2011 del 27 de junio de 2011, modificado por el Acuerdo N° 8-2013 de la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama, el cual dicta reglas sobre
adecuacion de capital y sus modalidades, exige que la casa de valores debe constituir y mantener libre
de gravdmenes en todo momento un patrimonio total minimo de US$350,000 y el Administrador de
Inversiones de US$150,000 seguin Acuerdo N° 5-2004 del 23 de julio de 2004, modificado por el
Acuerdo N° 2-2005 y el Acuerdo N° 3-2006; también, exige un requerimiento adicional por la prestaciéon
del servicio de custodia del 0.04%, el cual se presenta en el estado de cambios en el patrimonio en el
rubro de Reserva de capital. La Compafia mantiene un monto de capital muy superior a lo requerido y
no tiene endeudamiento mas que el proveniente del giro comercial normal del negocio.

e) Riesgo operacional

El riesgo operacional consiste en la posibilidad de que se produzcan pérdidas directas o indirectas que
resulten de procesos internos inadecuados o fallas en los mismos, deficiencias en los controles internos,
errores humanos, fallas de sistemas y como consecuencia de eventos externos. La estructura
establecida en la Compafiia para la gestion del riesgo operacional permite realizar procesos internos de
identificacion, evaluacién, cuantificacion, seguimiento y mitigacién de los riesgos operacionales. De
igual forma, dicha estructura es capaz de brindar, a los niveles gerenciales correspondientes,
informacioén que sirva de base para el establecimiento de prioridades y la toma de decisiones.

La gestion del riesgo operacional de la Compafiia es un proceso dinamico que se realiza desde una
perspectiva cualitativa, a través de la identificacion de riesgos y el analisis de factores que pudieran
ocasionar su materializacién, y desde una perspectiva cuantitativa apoyada fundamentalmente en la
recoleccion de los eventos ocurridos, la medicién de su impacto, el seguimiento al comportamiento de
los indicadores claves de riesgo y al analisis de escenarios. Como resultado, la informaciéon que se
obtiene de estos procesos se traduce en la definicidn e implantacion de acciones que permitan controlar
y mitigar los riesgos de la Compaifiia.

5. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La NIIF 13 define valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo, en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de
medicién. Asimismo, establece una jerarquia que clasifica en 3 niveles los datos de entrada usados en
la medicion del valor razonable de activos y pasivos:

Nivel 1
Los datos para hallar el valor razonable corresponden a precios cotizados no ajustados en mercados
activos para activos y pasivos idénticos en la fecha de la medicion.

Nivel 2

Los datos utilizados para medir el valor razonable corresponden a datos observables para los activos o

pasivos, directa o indirectamente en sus mercados principales. Los datos de entrada del Nivel 2 incluyen

los siguientes elementos:

e Precios cotizados para activos o pasivos similares en mercados activos.

e Precios cotizados para activos o pasivos idénticos o similares en mercados que no son activos.

e Datos de entrada distintos a los precios cotizados que son observables para el activo o pasivo, como:
i) tasas de interés y curvas de rendimiento observables en intervalos cotizados comunmente;
ii) volatilidades implicitas; y iii) diferenciales de crédito.

e Oftros datos de entrada corroborados por el mercado.
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Nivel 3

Los datos de entrada son elementos no observables para el activo o pasivo, es decir son datos que no
se pueden confirmar en sus mercados principales. En este sentido, el valor razonable es el resultado
de un proceso de valoracién tedrico.

A continuacion se presentan los activos y pasivos financieros medidos a valor razonable de la Compaiiia
clasificado por su jerarquia al 31 de diciembre:

Precios cotizados Modelo interno

en mercado referencias Sin referencias  Total reflejado

activo para observables observables del en el estado de
activos idénticos del mercado mercado situacion
(Nivel 1) (Nivel 2) (Nivel 3) financiera

(Expresados en miles)

31 de diciembre de 2021

Activo

Inversiones a valor razonable con cambio
En otro resultado integral - 4,189 38 4,227
En resultados 40,936 11,940 0,577 63,453

Activos financieros a valor razonable

(indexado a titulos valores) - 4.361 - 4,361
Préstamos de margen - 19,831 - 19,831
Operaciones repo activo - 1,523 - 1,523
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable

(indexados a titulos valores) - 77.486 - 77,486
Operaciones repo pasivo - 13,667 - 13,667
31 de diciembre de 2020
Activo
Inversiones a valor razonable con cambio

En otro resultado integral - _2,443 _50 2,493

En resultados 7,965 11,109 _668 19,742
Activos financieros a valor razonable

(indexado a titulos valores) - 2,940 - - 2,940
Préstamos de margen - - 10,212 S 10,212
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable

(indexados a titulos valores) R 33,771 S 33.771

Las NIIF requieren que todas las empresas revelen informacién sobre el valor razonable de los
instrumentos financieros, aunque estos instrumentos financieros estén o no reconocidos en la situaciéon
financiera.

Las siguientes premisas fueron utilizadas por la Compafiia en la determinacion del valor razonable de
los instrumentos financieros:
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Inversiones al valor razonable con cambios en resultados a través de otro resultado integral

El valor razonable, el cual corresponde al valor que se presenta en el estado de situacion financiera, se
determina en funcién de las cotizaciones de mercado. Si no existe un mercado activo para los
instrumentos financieros, la Compafia establece el valor razonable basado en otras técnicas de
valuacién tales como: con base en precios de referencia de instrumentos similares, condiciones
especificas del emisor o modelos de flujos de efectivo descontado.

Las fuentes de precios de las inversiones clasificadas en el Nivel 2 corresponden a precios de
contrapartes profesionales publicados por los servicios de proveedores de informacion financiera a nivel
internacional, tales como Bloomberg y Thomson Reuters.

Efectivo y depésitos en bancos
El valor razonable de los depoésitos a la vista y a plazo fijo en bancos se aproxima a su valor registrado,
debido a la relativa naturaleza de corto plazo.

Préstamos de margen

El valor razonable de los préstamos de margen se aproxima a su valor exigible; bajo esta categoria se
presentan dentro del Nivel 2.

Activo y pasivos financieros a valor razonable (indexado a titulos valores)

El valor razonable de los activos o pasivos financieros indexados a titulos valores se aproxima a su valor
en libros, se determina en funcion de las cotizaciones de mercado de los titulos valores dados en
préstamo o recibidos en préstamos. En caso de no existir un mercado activo para estos titulos, se utiliza
el método de valoracion establecido para las inversiones. Bajo esta categoria se presentan dentro del
Nivel 2.

Pasivo financiero por arrendamiento

El valor razonable del pasivo financiero por arrendamiento se aproxima a su valor en libros con base en
el valor presente de los flujos futuros de efectivo descontados, utilizando tasa de interés de mercado
para obligaciones con caracteristicas similares. Esta categoria se presenta dentro del Nivel 2.

Los valores segun libros y los valores razonables de los instrumentos financieros se indican a
continuacion:

2021 2020
Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable libros razonable
Activos
Efectivo y depdsitos en bancos 3,767,690 3,767,690 2,721,433 2,721,433
Inversiones a valor razonable con
Cambios en resultados 63,441,736 63,441,736 19,741,960 19,741,960
Cambios en otro resultado integral 4,239,135 4,239,135 2,492,614 2,492,614
Préstamos de margen 17,590,819 17,590,819 9,998,617 9,998,617
Operaciones repo activo 1,523,406 1,523,406 - -
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 4,361,227 4,361,227 2,939,571 2,939,571
Otras cuentas por cobrar 2,719,737 2,719,737 2,236,724 2,236,724
97,643,751 97643751 40,130,918 40,130,918
Pasivos
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 77,485,549 77,485,549 33,771,377 33,771,377
Operaciones repo pasivo 13,667,272 13,667,272 - -
Pasivo financiero por arrendamiento 228,303 228,303 299,563 299,563
Otras cuentas por pagar 374,324 374,324 380,874 380,874

91,755,448  91,755448 34,451,814 34,451,814
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6. Efectivo y depésitos en bancos

El efectivo y depésitos en bancos al 31 de diciembre incluyen lo siguiente:

2021 2020
Depédsitos en bancos
Depésitos a la vista en bancos locales 1,550,154 276,122
Depésitos a la vista en bancos extranjeros 2,217,543 2,445,311
Deterioro de depositos (6) -

3,767,690 2,721,433
7. Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Otro Resultado Integral

Las inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral se presentan a continuacion:

2021 2020
Bonos emitidos de
Republica de Panama 171,520 432,652
Republica de Argentina 75,866 137,113

247,386 569,765
FS Luxembourg Sarl 552,032 -
Embraer Netherlands Finance 519,687 -
Multibank Inc. 500,582 -
MC Brazil 498,831 -
Banco BTG Pactual/Cayman 482,218 -
Promerica Financial Corp 425,602 -
Docuformas S.A. 282,111 -
Banco GNB Sudameris S.A. 253,442 -
Amerant Bancorp INC 207,590 463,067
T-Mobile USA INC 107,534 109,538
ENA Norte Trust 54,009 348,617
Automercado Plaza's 38,068 -
Bancolombia, S.A. 8,286 8,592
Nota BBVA Global Market 229,332
Empresa Public Medellin 218,674
BNC Paribas Issuance B.V. 184,940
Reit Basket 150,000
Citigroup INC 106,689
EFG International Finance - 53,400

3,929,993 1,872,849

Cuotas de participacion en fondos mutuos

Mercantil Fondo Mutual de Alto Rendimiento, S.A. 25,000 25,000
Mercantil Fondo Mutual Balanceado, S.A. 25,000 25,000
50,000 50,000

4,227,379 2,492,614

El movimiento de los activos con cambios en otro resultado integral por el afio finalizado el 31 de
diciembre se resume a continuacion:

2021 2020
Saldo al inicio del afio 2,492,613 5,188,187
Compras 10,945,254 22,142,503
Venta o redenciones (9,143,176)  (25,167,055)
Cambio neto en el valor razonable (66,333) 455,135
Cambio en intereses acumulados por cobrar 22,082 (86,126)
Amortizacion de primas y descuentos (23.062) (40,030)

Saldo al final del afio
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A continuacién se presenta el movimiento al 31 de diciembre de la provision por deterioro de las
inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral:

2021 2020
Saldo al inicio del afio 23,345 -
Provision por deterioro del afio 14 23,345
Saldo al final del afio 23,359 23,345

8. Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados

Las inversiones a valor razonable con cambios en resultados se detallan a continuacion:

2021 2020
Bonos emitidos de
Republica de Panama 354,354 800,759
Republica Bolivariana de Venezuela - 47,408

354,364 848,167

Bonos emitidos de
Gobierno de los Estados Unidos de América - Treasury Bill 1,346,663 434,761
Otras entidades privadas 7,949,183 2,747,931

9,295846 3,182,692

Al 31 de diciembre de 2021 las inversiones a valor razonable con cambios en resultados incluyen
US$15,711,101 (US$8,344,241 en el 2019) que corresponden a titulos valores recibidos como garantia
de los préstamos de margen (Nota 9) y se presentan a continuacion:

2021 2020
Bonos emitidos de
Republica de Ecuador 585,180 105,799
Republica de Argentina 53,598 104,441
Republica Bolivariana de Venezuela 30,615 -
Republica de Brasil 10,767 169,124

680,159 379,364
Entidades privadas de Estados Unidos de América 41,317,558 6,156,169
Banco do Brasil (Cayman) 224,412
Petréleos Mexicanos (PEMEX) 122,046
Otras entidades privadas 11,805,564 8,829,110

23.803.282 15711101
63.453.492  19.741.960
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9. Préstamos de Margen

La Compaiiia ofrece a sus clientes utilizar sus carteras de inversiones como garantia, para lo que
denominamos préstamos de margen. Basados en las caracteristicas de cada tipo de instrumento, la
Compafiia determina un porcentaje que se constituye en el monto maximo que puede otorgar en
préstamo, para la adquisicion de nuevos titulos valores.

Los préstamos de margen y las garantias recibidas se detallan a continuacion:

2021 2020
Préstamos de margen 19,531,752 10,040,492
Intereses por cobrar préstamos de margen 344,884 178,384
Provision por préstamos de margen (45,138) (6,939)
19,831,497 10,211,937
Pasivos financieros a valor razonable (Nota 13) 40,181,892  15,711,10

Los pasivos indexados a titulos valores tienen un vencimiento maximo de 180 dias y una tasa de interés
entre el 0.01% y 4,40% (0.01% y 5,50% en el 2020).

10. Mobiliario, Equipos y Mejoras, Neto

Los movimientos del mobiliario, equipo y mejoras al 31 de diciembre se presentan a continuacion:

Mobiliario y
equipos Total

31 de diciembre de 2021

Saldos al inicio del afio 65,796 65,796
Adiciones 6,032 6,032
Depreciaciéon y amortizacion del afio (27,644) (27,644)
Saldos netos al final de afio 44,184 44,184
Costo 195,685 207,665
Depreciacién acumulada (151,501) (163,481)
Saldos netos 44,184 44,184
31 de diciembre de 2020

Saldos al inicio del afio 41,698 41,698
Adiciones 51,724 51,724
Depreciaciéon y amortizacion del afio (27,626) (27,626)
Saldos netos al final de afio 65,796 65,796
Costo 189,654 201,634
Depreciacién acumulada (123.858) (135.838)
Saldos netos 65,796 65,796
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11.

12.

Activos por Derecho de Uso

El movimiento de los activos por derecho de uso se presenta a continuacion:

Saldo al Saldo al
inicio Adiciones final

2021 369,542 - 369,542
Costo (80,068) (73,908) (153,976)
Depreciacion acumulada 289,475 (73,908) 215,566
Saldo neto al 31 de diciembre de 2021
2020
Costo 290,267 79,275 369,542
Depreciacion acumulada (4,838) (75,230) (80,068)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 285,429 4,045 289,474

Los activos por derecho de uso comprenden los pisos arrendados a Mercantil Banco, S.A. donde
funciona su sede operativa. Los costos incluyen el importe de la medicion inicial de las obligaciones por
arrendamiento, cuya tasa es de 4.77%. La depreciacion del afio asciende a US$73,908 (US$75,230 en
el 2020). Los pagos realizados por pasivos financieros durante el afio ascienden a US$71,260.

Otros Activos

El detalle de las comisiones, otras cuentas por cobrar y otros activos al 31 de diciembre se presenta a

continuacion:

Comisiones por cobrar
Otras cuentas por cobrar
Anticipos a proveedores
Reserva por custodia de activos financieros
Fondo de cesantia
Incremento neto por ajuste a valor de mercado sobre contratos spot de titulos valores
Software neto de amortizacion acumulada de US$547,527
(US$538,734 en el 2020)
Provisién de comisiones por cobrar, cuentas por cobrar € intereses

2021 2020
1,143,264 891,863
854,678 915,611
360,303 224,720
251,863 148,303
105,230 76,129
33,217 4,680
21,963 29,585
(50,780) (54.166)

2,719,737 2,236,724

Al 31 de diciembre de 2021 la estimacion por deterioro incluye US$23,359 correspondiente al castigo
de los intereses por los bonos soberanos, US$27,422 por deterioro de las comisiones por cobrar y US$0
de provision de cuentas por cobrar (US$23,345, US$28,281 y US$2,540 al 31 de diciembre de 2020,

respectivamente).

El movimiento del software se presenta a continuacion:

Saldo al Saldo al
inicio Adiciones final
2021
Costo 568,320 1,170 569,490
Amortizacién acumulada (538,735) (8,792) (547,527)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2021
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13.

14.

15.

2020

Costo 555,409 12,910 568,319
Amortizacién acumulada (530,881) (7,853) (538,734)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2020 24,528 5,057 29,585

Pasivos Financieros a Valor Razonable (Indexados a Titulos Valores)

El detalle de otros pasivos financieros al 31 de diciembre se presenta a continuacion:

2021 2020
Pasivos financieros indexados a titulos valores 37,215,218 18,010,105
Pasivos financieros indexados a titulos valores,
asociados a préstamos de margen (Nota 9) 40,173,502 15,711,101
Contraprestacion por pagar 96,828 50,171

17,485,549 33,771,377

Estos contratos de pasivos financieros indexados a titulos valores estan clasificados como Nivel 2 en la
jerarquia de medicién del valor razonable de los instrumentos financieros.

Otras Cuentas por Pagar

El detalle de otras cuentas por pagar al 31 de diciembre se presenta a continuacién:

2021 2020
Obligaciones laborales por pagar 255,085 217,296
Retenciones laborales por pagar 60,523 45.641
Cuentas por pagar - proveedores 32,173 25.897
Impuestos por pagar 19,057 12.911
Otras cuentas por pagar 7,485 79.129

374,324 380,874

Impuesto sobre la Renta

El Codigo Fiscal de Panama establece que las utilidades provenientes de transacciones efectuadas
dentro del territorio de la Republica de Panama son gravables a la tasa nominal del 25% y las utilidades
de fuente extranjera obtenidas por la Compafiia no estan sujetas al impuesto sobre la renta en la
Republica de Panama.

Con base en la evaluacion realizada por la Administracion de la Compafiia y de sus asesores fiscales,
se determin6 que al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no hay provision para impuesto sobre la renta
debido a que los ingresos provienen de fuentes extranjeras e ingresos exentos.

La Ley N° 52 del 28 de agosto de 2012 establecid a partir del periodo fiscal 2012 el régimen de precios
de transferencias orientado a regular con fines tributarios las transacciones que se realizan entre partes
relacionadas, y aplicables a operaciones que el contribuyente realice con partes relacionadas que sean
residentes fiscales de otras jurisdicciones. Los aspectos mas relevantes de esta regulacion incluyen:

e Los contribuyentes deberan presentar, anualmente, una declaracion informativa de las operaciones

relacionadas con partes relacionadas, dentro de los 6 meses siguientes del cierre del periodo fiscal
correspondiente.
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16.

17.

18.

e Lafalta de presentacion del informe anterior sera sancionada con multa equivalente al 1% del monto
total de las operaciones con partes relacionadas.

e Las personas obligadas a presentar el informe a que se refiere el punto anterior deberan mantener
un estudio de precios de transferencia, el cual debera contener la informacion y el analisis que
permita valorar y documentar sus operaciones con partes relacionadas, de acuerdo con las
disposiciones establecidas en la Ley.

e El contribuyente solo debera presentar este estudio a requerimiento de la Direccién General de
Ingresos dentro del plazo de 45 dias posteriores a su solicitud.

Capital en Acciones y Resultado por Accidén

El capital social autorizado al 31 de diciembre de 2021 y 2020 de la Compaiiia es de US$5,030,000 y
estd compuesto por 5,030 acciones comunes nominativas, cuyo valor nominal es de US$1 por accion.

Durante el 2020 la Junta Directiva autorizd un aumento de capital por US$1,500,000, los cuales
permanecen como aportes patrimoniales por capitalizar.

A continuacién, se indica el calculo del resultado neto por accién en cada afio:

2021 2020
Resultado neto por accion
Resultado neto 1,784,423 201,362
Acciones comunes emitidas 5,030 5,030
Resultado neto basico por accién 355 40

Ingresos Procedentes de Contratos

El desglose de los ingresos procedentes de contratos por el afio finalizado el 31 de diciembre se
presenta a continuacion:

2021 2020
Comisiones de operaciones bursatiles 1,498,752 800,629
Comisiones de custodia 748,424 685,041
Comisiones por asesoria de manejo de inversiones 274,140 300,000
Comisiones administracion de Fondos Mutuales 220,656 174,222
Otros cargos a clientes 253,257 14,161

2995229 1,974,053
Ganancia Neta en Inversiones y Diferencial Cambiario

El desglose de la ganancia neta en inversiones y diferencial cambiario por los afios finalizados el 31 de
diciembre se presentan a continuacion:

2021 2020
Ganancia en venta de inversiones 1,151,350 153,866
Cambio en el valor razonable de las inversiones (170,170) 88,867
Diferencia cambiaria (20,689) 540

960492 243273
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19. Salarios y Otros Gastos de Personal

El detalle de salarios y otros gastos de personal por el afio finalizado el 31 de diciembre se presenta a
continuacion:

2021 2020
Bonificaciones 621,957 381,813
Salarios 587,359 584,034
Prestaciones sociales 160,675 146,649
Otros beneficios laborales 56,792 46,723
Entrenamiento y seminarios 3,769 6,779

1.430,552  1.165.998

20. Otros Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos por el afio finalizado el 31 de diciembre se presenta a
continuacion:

2021 2020
Otros gastos generales 354,163 33,777
Impuestos varios 158,437 140,541
Mantenimiento 91,261 84,948
Servicios 41,731 40,548
645,591 299,813

Monto Administrado de Cuentas de Clientes
La Compainiia, en calidad de asesor financiero, maneja fondos por cuenta y riesgo de clientes.

Estos fondos se resumen a continuacién al 31 de diciembre:

2021 2020
Efectivo y depositos en bancos 25,272,965 12,646,085
Inversiones en titulos valores 604,384,492 358,110,741
Inversiones en fondos mutuos 13,931,153 12,146,743
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 26,164,744 18,026,100

669,753,354 400,929,669

Estas cuentas no forman parte del estado de situacion financiera de la Compafia y se encuentran en
custodia de Mercantil Banco, S.A. y de la Compaiia.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Compafia no maneja bajo administracién activos discrecionales
por cuenta de terceros.
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Detalle de cuentas bancarias e inversiones bajo posicion propia, Acuerdo N° 3-2015
La Compafiia maneja fondos por cuenta propia. Estas cuentas a valor razonable se resumen a
continuacion al 31 de diciembre:

2021 2020

Efectivo y depositos en bancos (Nota 6) 3,767,690 2,721,433
Inversiones a valor razonable con cambios

en otro resultado integral (Nota 7) 4,239,135 2,492,614
Inversiones a valor razonable con cambios

en resultados (Nota 8) 63,441,736 19,741,960
Pasivos financieros a valor razonable (indexados

a titulos valores) (Nota 13) 77,485,549 33,771,377

La Compaiiia bajo la misma razén social mantiene una licencia expedida por la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panama; la informacion financiera relacionada requerida de conformidad con el
Acuerdo N° 3-2015 del 10 de junio de 2015, que incluye el detalle de los activos, pasivos y utilidad
atribuible a cada actividad o segmento de negocio al 31 de diciembre se presenta a continuacion:

Casa de Administrador
valores de inversiones Total
31 de diciembre de 2021
Activo
Efectivo y depdsitos en bancos 2.955.634 868.220 3.767.690
Inversiones a valor razonable con cambios
en otro resultado integral 4.177.379 50.000 4.227.379
Inversiones a valor razonable con cambios
en resultados 63.453.492 - 63.453.492
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 4.361.227 - 4.361.227
Préstamos de margen 19.831.497 - 19.831.497
Operaciones repo activo 1.523.406 - 1.523.406
Mobiliario, equipos y mejoras, neto 44.184 - 44.184
Activos por derecho de uso 215.566 - 215.566
Otros activos 2.719.737 - 2.719.737
Cuenta por cobrar a relacionadas 175.543 2.694 178.238
Total activo 99.458.390 864.026 100.322.416
Casa de Administrador
valores de inversiones Total
31 de diciembre de 2021
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable (indexados
a titulos valores) 77.485.549 - 77.485.549
Operaciones repo pasivo 13.667.272 - 13.667.272
Préstamo, cuentas por pagar y otros pasivos 1.048.046 - 1.048.046
Total pasivo 92.200.867 - 92.200.867
Capital
Acciones comunes y aportes patrimoniales 7.918.148 150.000 8.068.148
Reservas de capital 251.863 - 251.863
Déficit acumulado 1.566.116 218.307 1.784.423
Utilidades no distribuidas (2.426.347) 552.607 (1.873.740)
Revaluacioén de activos financieros, neta de reserva (109.145) - (109.145)
Total pasivo y capital 99.401.502 920.914 100.322.416
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Ingresos 1.801.313 - 1.801.313
Comisiones 2.397.321 218.307 2.558.740
Gastos administrativos (2.575.630) - (2.575.630)
Utilidad neta 1.566.116 218.307 1.784.423
Casa de Administrador
valores de inversiones Total

31 de diciembre de 2020

Activo
Efectivo y depésitos en bancos 2,071,168 650,265 2,721,433
Inversiones a valor razonable con cambios
en otro resultado integral 2,442,614 50,000 2,492,614
Inversiones a valor razonable con cambios
en resultados 19,741,960 - 19,741,960
Activos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) 2,939,571 - 2,939,571
Préstamos de margen 10,211,937 - 10,211,937
Mobiliario, equipos y mejoras, neto 65,796 - 65,796
Activos por derecho de uso 289,474 - 289,474
Otros activos 2,236,725 - 2,236,725
Cuentas por cobrar a relacionadas 130,261 2,342 132,603
Total activo 40,129,506 702,607 40,832,113
Pasivo
Pasivos financieros a valor razonable (indexados
a titulos valores) 33,771,377 - 33,771,377
Préstamo, cuentas por pagar y otros pasivos 735,257 - 735,257
Total pasivo 34,506,634 - 34,506,634
Capital
Acciones comunes y aportes 7,918,148 150,000 8,068,148
Reservas de capital 148,303 148,303
Déficit acumulado (2,451,068) 552,607 (1,898,461)
Revaluacion de activos financieros, neta de reserva 7,489 - 7,489
Total pasivo y capital 40,129,506 702,607 40,832,113
Ingresos 1,115,968 - 1.115.967
Comisiones 888,991 174.222 1.063.213
Gastos administrativos (1.977.818) - 1,115,968
Utilidad neta 27.140 174,222 201.362

21. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Una parte se considera relacionada con otra si una de ellas tiene la posibilidad de ejercer el control
sobre la otra, o de ejercer influencia significativa sobre ella al tomar sus decisiones financieras y
operativas.

La Compaiiia ha contratado los servicios de Mercantil Banco, S.A. en Panama y Mercantil Servicios de
Inversion, C.A. en Venezuela, entidades que le brindan servicios de administracion, custodio y asesorias
relacionadas con sus operaciones.
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Los saldos y transacciones mas importantes se resumen a continuacion:

2021 2020
Activo
Depdsitos a la vista en bancos locales (1) 1,528,691 _ 263,408
Depositos a la vista en bancos extranjeros (8) 35813 __ 32,765
Inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral (2) 50,000 ___50,000
Inversiones a valor razonable con cambios en resultados (2) (5) 175218 ___ 37,197
Préstamos de margen con relacionadas 2,240,678 _ 213,320
Cuentas por cobrar a relacionadas (1) (2) (3) (4) (7) 178,238 __132.604
Pasivo y Patrimonio
Pasivo financiero por arrendamiento (1) (3) 228,303  _299,563
Préstamo por pagar a relacionadas (9) 73609 __ -
Pasivos financieros a valor razonable (indexados a titulos valores) (4) 9,105,503 3,490,222
Cuentas por pagar a relacionadas (1) 2,640 __ 44,640
Capital en acciones (5) 5,030,000 5,030,000
Aporte patrimonial por capitalizar (5) 3.038,148  3.038.148
Transacciones
Ingresos
Ingresos por honorarios y comisiones (2) 223419  _174.222
Ingresos por venta de titulos valores (4) - 759
Gastos
Honorarios y servicios profesionales (1) (3) (9) 273,031  _256.590
Comisiones pagadas (1) (8) 9,498 11,059
Intereses pagados (4) y (10) - 215,917

(1) Mercantil Banco, S.A.

(2) Mercantil Fondo Mutual de Alto Rendimiento, S.A. y Mercantil Fondo Mutual Balanceado, S.A.
(3) Mercantil Seguros y Reaseguros, S.A.

(4) Fundacion BMA

(5) Mercantil Holding Financiero Internacional, S.A.

(6) Mercantil Seguros y Reaseguros, S.A. y Mercantil Fondo Mutual Balanceado, S.A.

(7) Mercantil Inversiones y Valores, C.A. y Mercantil Servicios de Inversion, C.A.

(8) Mercantil Bank (Schweiz), A.G.

(9) Mercantil Banco Universal, C.A.

(10) Mercantil Bank (Curagao) N.V.

22. Regulaciones

En cumplimiento del Acuerdo N° 4-2011 del 27 de junio de 2011, modificado por el Acuerdo N° 8-2013,
detallamos la siguiente informacion:

Relacién de solvencia
Las casas de valores deberan mantener en todo momento una relacién de solvencia minima del 8%,
del total de sus activos y operaciones fuera del balance ponderado en funcién de sus riesgos.

La relacion de solvencia de la Compafia registrada desde la entrada en vigencia del Acuerdo
N° 4-2011, modificado por el Acuerdo N° 8-2013 es la siguiente:
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23.

Cierre 2021 37%
Cierre 2020 49%

Fondos de capital
Los fondos de la Companiia registrados desde la entrada en vigencia del Acuerdo N° 4-2011, modificado

por el Acuerdo N° 8-2013 son los siguientes:

Cierre 2021 6,048,759
Cierre 2020 4,335,600

Coeficiente de liquidez
El coeficiente de liquidez de la Compafiia, registrada desde la entrada en vigencia del Acuerdo

N° 4-2011, modificada por el Acuerdo N° 8-2013 es el siguiente:

Cierre 2021 55%
Cierre 2020 88%

Situaciones de concentracion

Los riesgos que mantenga una casa de valores con respecto de un emisor, cliente individual o un grupo
de emisores o clientes relacionados entre si, se considerara como una situacion de concentracion
cuando el valor acumulado de estos riesgos exceda el 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 30% del valor
total de sus fondos de capital.

De acuerdo con lo anterior, la Compafiia no present6 situaciones de concentraciéon de riesgo durante el
periodo.

Aprobacion de Estados Financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la Junta Directiva el 25 de febrero de 2022 y autorizados
para su emision por la gerencia el 25 de febrero de 2022.
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