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25 de mayo de 2016

Sefior

Efrain Bernal

Ejecutivo Principal

Mercantil Capital Markets (Panam4), S. A.
Panami, Rep. de Panamd

Estimado sefior Bernal:

La presente tiene por objeto confirmar nuestro entendimiento de las responsabilidades mutuas
resultantes del nombramiento de PricewaterhouseCoopers, S. A. (en adelante PwC Panamag) como
auditores independientes de los estados financieros de los siguientes fondos administrados por
Mercantil Capital Markets, S. A. (la “Compafifa™): Mercantil Fondo de Deuda de Alta
Calificacion, S. A. y Mercantil Fondo de Deuda Latinoamericana, S. A. (los “Fondos”) por el afio
que terminard el 31 de diciembre de 2016. Estos términos se mantendran en vigencia hasta que
sean modificados por escrito. con el acuerdo de ambas partes.

Objetivo bdsico de la auditoria y reportes

Realizaremos la auditoria del estado de situacion financiera de Mercantil Fondo de Deuda de Alta
Calificacién, 8. A. y Mercantil Fondo de Deuda Latinoamericana, S. A. al 31 de diciembre de 2016
y de los correspondientes estados de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por el afio que terminaré en esa fecha, preparados por la Administracién de la Compatiia
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, La auditoria sera
desarrollada conforme a los requerimientos de las Normas Internacionales de Auditoria. Al
terminar nuestra auditoria le entregaremos a la Compaiiia nuestro informe del auditor sobre los
estados financieros de Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacién, S. A. y Mercantil Fondo
de Deuda Latinoamericana. S. A.

La forma y contenido de los informes pueden modificarse a la luz de la realizacion de
procedimientos de auditoria que apliquemos.

Objetive y alcance de la auditoria

Ustedes han requerido que realicemos la auditoria de los estados financieros de Mercantil Fondo
de Deuda de Alta Calificacién, S. A. v Mercantil Fondo de Deuda Latinoamericana, S. A. que
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2016 y de los correspondientes
estados de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio que
terminard en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de las principales politicas de
contabilidad y otra informacién explicativa. Nos complace confirmarles nuestra aceptacion y
nuestro entendimiento de ese compromiso de auditoria por medio de esta carta. Nuestro trabajo
de auditoria serd realizado con ¢l objetivo de expresar una opinién sobre sus estados financieros,
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Responsabilidades de la Administraciin con respecto a los estades financieros

La Administracidn reconoce y comprende que es responsable de:

(a) La preparacion y presentacidn razonable de los estados financieros de conformidad con
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

(b) El control interno que la Administracién determine que es necesario para permitir la

preparacion de los estados financieros que no contengan errores de importancia que se deban
a un fraude o un error; y de

{c) Suministrarmos:
= Acceso a toda la informacion de su conocimiento que sea pertinente para la preparacion
de los estados financieros, tales como los registras, la documentacidn y otros asuntos;
* [a informacion adicional que podamos solicitar a la Administracién para fines de la
auditoria; y
* Acceso irrestricto a las personas de la Compatiia y de los Fondos que determinemos que
sea necesario para obtener nuestra evidencia de auditoria,

Como parte de nuestro proceso de auditoria, solicitaremos a la Administracién confirmacion
escrita de las aseveraciones que nos hagan en relacion con la auditoria. La auditoria de los estados
financieros no releva a la Administracion de sus responsabilidades.

Responsabilidad por la prevencion y deteccion de fraudes y errores y el incumplimiento de leyes
y reglamentaciones

La Administracion es responsable de salvaguardar los activos de los Fondos y de la prevencion y
deteccion de fraudes y errores. También es responsable por identificar y asegurar que los Fondos
cumplan con las leyes y reglamentaciones aplicables a sus actividades. Planificaremos para
obtencr satisfaccion razonable, no absoluta, respecto a la deteccion de errores que tengan un
impacto significativo en el estado financiero o incumplimiento de leyes que tengan un impacto
directo y material en los estados financieros.
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Nuestra auditoria no incluird un examen detallado de las transacciones, como el que seria necesario
para revelar errores o fraudes que no ocasionen un error significativo en los estados financieros.
Es importante reconocer que existen limitaciones inherentes en el proceso de auditorfa. Una
auditoria esid basada en el concepta de pruebas selectivas de los datos en los que se basan los
estados financieros, que involucra el ejercicio del criterio con respecto a las dreas que se probardn
y la naturaleza, oportunidad, alcance y resultados de las pruebas a ser realizadas. Por consiguiente,
la auditorfa estd sujeta a la limitacién de que puedan no detectarse errores significativos, fraudes
u ofros actos ilegales con un impacto directo y significativo en los estados financieros, en caso de
existir. Debido a las caracteristicas del fraude, en particular aquellos que involucran encubrimiento
mediante confabulacion y documentacion falsificada, una auditoria disefiada y llevada a cabo de
acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria podria no detectar un fraude significativo.
Por otra parte, si bien un control interno efectivo reduce la probabilidad de que ocurran y no se
detecten errores, fraudes u otros actos ilegales, no elimina esa posibilidad. Por estos motivos, no
podemos asegurar que se detectardn errores, fraudes u otros actos ilegales, en caso de existir, Sin
embargo, les comunicaremos cualquier acto ilegal, error significativo o evidencia de que puede
existir un fraude, identificado en el curso de nuestra auditoria.

Responsabilidad del auditor

Realizaremos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
Dichas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que planifiquemos y
ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
no contengan errores de importancia. Una auditoria incluye la aplicacién de procedimientos para
obtener evidencia de auditoria sobre los montos y las divulgaciones en los estados financieros.
Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los
riesgos de errores de importancia en los estados financieros que se deban a un fraude o a errores.
Una auditorfa también incluye evaluar la suficiencia de las politicas contables utilizadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Administracién, asi como evaluar la
presentacion general de los estados financieros.

Debido a las limitaciones inherentes a una auditoria, junto con las limitaciones inherentes al control
interno, existe el riesgo inevitable de que algunos errores de importancia no sean detectados aun
si la auditoria fucra debidamente planificada y cjecutada de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria.
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Al realizar nuestra evaluacion del riesgo, tomamos en consideracion el control interne vinculado
a la preparacion de los estados financieros de los Fondos con el fin de disefia procedimicntos de
auditoria que sean apropiados en [as circunstancias, pero no con el propésito de expresar una
opinidn sobre la efectividad del control interno de los Fondos. Sin embargo, informaremos a
ustedes por escrito con relacion a las deficiencias de importancia en el control interno que sean
relevantes a la auditoria de los estados financieros y que hubiéramos identificado en el curso de la
auditoria.

Ninguno de estos informes podré ser suministrado a terceros sin nuestro previe consentimiento
por escrito, el cual daremos solo sobre la base que dichos informes no fueron preparados para uso
o beneficio de alguien que no fuera la Compafiia y de los Fondos.

Responsabilidad por otros documentos que acompaiian los estados financieros auditados

Las Normas Internacionales de Auditoria requieren que leamos cualquier informe anual y otros
documentos que contengan nuestra opinién de auditoria. El propésito de este procedimiento es
considerar si otra informacion en la memoria anual, incluyendo la forma de presentacion, es
significativamente inconsistente con informacidén que aparece en los estados financieros. No
asumimos obligacion alguna de realizar procedimientos para verificar dicha otra informacion
como parte de nuestra auditoria.

Responsabilidad relacionada con la distribucion electrénica de la opinidn de auditoria

En el caso que la Compaiia o los Fondos se propongan publicar o reproducir, en formato impreso
o electrénico (por ej., en un sitio Web de Internet), nuesiro informe junto con los estados
financieros o hacer otro tipo de referencia a nuestra Firma en un documento que contiene otra
informacion, la Administracion conviene (a) suministrarnos un borrador de dicho documento para
su lectura y (b) obtener nuestra aprobacién para la inclusion de nuestro informe, antes de que cl
documento sea concluido y distribuido. Cuando nuestros informes del auditor sea repreducido en
cualquier medio, también los cstados financieros completos deberan presentarse incluyendo sus
natas.

Terceros usuarios de la opinion de PwC Panami

Nuestra opinién de auditoria s¢ emite para beneficio de aquellos a quienes esta dirigida. La
auditoria no serd planificada ni realizada teniendo en cuenta que un tercero depositard su confianza
en ella o con respecto 2 ninguna transacceion especifica. Por lo tanto. no se trataran especificamente
puntos de posible interés para un tercero pudiendo existir aspectos que un tercero posiblemente
evaluaria de manera diferente con relacion a una transaccion especifica.
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Responsabilidad de solicitar el consentimiento de Pw(C Panamd para cualquier uso futuro de la
opinion

La Compaiifa y los Fondos tal vez deseen incluir nuesiro informe sobre estos estados financieros
en un documento de oferta que se propone presentar. La Compaiifa y los Fondos convienen en
que nuestro informe del auditor, o una referencia a nuestra Firma, no serd incluido en ningin
documento de oferta semejante sin nuestro previo permiso ¢ consentimiento por escrito. Cualquier
acuerdo de realizacion de trabajo relacionado con una oferta, incluyendo un acuerdo de olorgar
dicho permiso o consentimiento, constituird un servicio separado y estard sujeto a una carta de
contratacién separada,

Titularidad de y acceso a los archivos de auditoria

Los papeles de trabajo y archivos creados por nosotros en el curso de la auditoria, incluyendo los
documentos y archivos electrénicos, son propiedad exclusiva de PwC Panama.

Indemnizacion a PwC Panamd por reclamos

Mediante la firma de esta carta, la Compafiia y los Fondos conviene indemnizar a PwC Panama
por, y mantenerla indemne de, todos los reclamos de terceros, dafios, pasivos y costos que no sean
emergentes de un acto ilicito intencional o la falta de honestidad de nuestra parte. Si surgiera algin
reciamo, accion o procedimiento en nuestra contra con respecto al cual tengamos derecho a recibir
indemnizacién en virtud del presente, se lo notificaremos de inmediato a la Compaiifa y los
Fondos, que tendra derecho a contratar asesores legales (a nuestra satisfaceion) para la defensa en
dicha accién o procedimiento y la Compatfiia serd responsable de pagar los costos, honorarios y
gastos de dicha defensa. No se admitird ninguna responsabilidad, ni se llegard a un acuerdo
respecto de ninguna accién, reclamo o procedimiento en nuestro nombre, ni en un modo que resulte
vinculante para nosotros sin nuestro consentimiento por escrito.

Limite de ta responsabilidad de PwC Panamd

En ningun caso PwC Panama sera responsable ante la Compafiia y los Fondos, ya sea en virtud de
un reclamo contractual o extracontractual o de otra indole, por ninglin monto que supere los
honorarios establecidos en esta carta, excepto por reclamos resultantes de un acto ilicito
intencional o falta de honestidad de nuestra parte. En ningiin caso PwC Panamd seré responsable
ante la Compaiiia y los Fondos, ya sea en virtud de un reclamo contractual o extracontractual o de
otra indole, por ningiin dafio y perjuicio indirecto, por lucro cesante o similar, en relacién con
nucslros servicios contemplados en la presente carta de contratacion.
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Comunicaciones por Internet

En el curso del trabajo tal vez nos comuniquemos ocasionalmente con ustedes en forma
electronica. Sin embargo, como es de su conocimiento, no puede garantizarse que la transmision
electronica de informacidn sea segura o esté libre de crrores y dicha informacion podria ser
interceptada, dafiada. perdida. destruida, llegar tarde o incompleta o ser afectada en forma adversa
de otro modo o puede no ser seguro utilizarla. Por lo tanto, si bien utilizaremos procedimientos
razonables para detectar los virus mds comunmente conocidos en ese momento antes de enviar
informacién en forma electronica, no tendremos ninguna responsabilidad frente a ustedes
emergente o relacionada con la comunicacion electronica de informacidn a ustedes.

Confidencialidad de la informacion

Durante el desarrollo de nuestro trabajo, PwC Panama requiere recabar y guardar informacion
confidencial de los Fondos. Se considera Informacion Confidencial toda la informacién que se
refiera especificamente al negocio de los Fondos incluyendo aquella que razonablemente sec
considere con ese caracter por parte de los Fondos; la Informacion Confidencial no incluye la
informacion que: (i} hubicra sido legitimamente conocida por PwC Panami antes de haberla
recibido de la Compatiia y los Fondos (ii) la Compaiiia y los Fondos hubieran revelado a terceros
sin restriccion alguna; (iii) PwC Panama la hubiera desarrollado independientemente sin utilizar o
depender de dicha informacion; (iv) es o se convierta en materia del dominio pablico sin que exista
incumplimiento de la presente obligacion de Confidencialidad; y (v) PwWC Panamé la hubiera
obtenido legalmente de un tercere que no tenga el deber de mantenerla confidencial.

Debido a requisitos de regulacion, administracion de riesgos o revision de calidad en relacion con
la prestacion de los servicios, la Compaiiia y los Fondos acuerdan que PwC Panama podra
compartir alguna parte o toda la Informacién Confidencial con las Fimas de
PricewaterhouseCoopers (Miembros de la red global de PricewaterhouseCoopers) v terceros
involucrados en la prestacion de los Servicios, sélo en los siguientes casos: (i) cuando sea necesario
para la prestacion de los Servicios; (ii) cuando sea requerido por algin organismo regulador
nacional o internacional, asi como por los estdndares profesionales; (iii) cuando asi lo requiera un
iribunal competente, alguna ley, estatuto o reglamento; (iv) para efectos de independencia y
administracién de riesgos, o propositos de revision de calidad; y (v) para compartir conocimientos
y propositos de negocio de las Firmas de PricewaterhouseCoopers (para administrar y llevar a cabo
nuestro negocio proporcionando un mejor servicio a nuestros Clientes). Cada Firma de
PricewaterhouseCoopers estara obligada a mantener la confidencialidad de su informacidn en la
misma forma que lo hagamos nosotros.
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Situaciones imprevistas

Como ya se indicd en los parrafos precedentes de la presente carta, la Administracién es
responsable por la presentacion razonable de los estados financieros y por todas las aseveraciones
que se incluyan en dichos estados. La Administracion también es responsable de identificar y
asegurar que los Fondos cumpla con las leyes y regulaciones aplicables a su actividad, de aplicar
politicas contables y de establecer y mantener una estructura de control interno efectiva sobre la
informacion financiera, necesarios para mantener la confiabilidad sobre los estados financieros y
para proveer seguridad razonable contra la posibilidad de errores que puedan ser de importancia
en funcién de los estados financieros. Por consiguiente y en el caso de que, como parte de nuestra
auditoria, se determinaran situaciones que pudieran tener un efecto significativo sobre la
confiabilidad de la informacién financiera sujeta a verificacidn, y que constituya evidencia de falta
de cumplimiento con csa responsabilidad, nos reservamos el derecho de retirarnos del trabajo y de
dar por concluida nuestra rclacién profesional surgida como parte de las condiciones contenidas
en la presente propuesta de servicios.

Honorarios y gastos

Nuestras estimaciones de honorarios tienen como base el tiempo requerido por los profesionales
asignados al trabajo, cuyas tasas individuales por hora varian segln sea el grado de responsabilidad
del caso y la experiencia y capacidades requeridas. Estos honorarios toman en cuenta el nivel
acordado de preparacion y asistencia de parte del personal de los Fondos; en caso de no recibir
dicha asistencia o si surgieran otras circunstancias que hagan que el tiempo real supere al estimado
informaremos al respecto a la Administracion.

Nuestros honorarios han sido estimados de la siguiente forma:

Honorarios
- Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacién, S. A. USsS 5,084
- Mercanti! Fondo de Denda Latinoamericana, S. A. USss 5,083

Adicionalmente el reembolso de gastos relacionados directamente con la auditoria tales como:
reproduccidn de informes y fotocopias, comunicaciones internacionales, entre otros.
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Los honorarios indicados se facturaran como sigue: 60% al iniciar la auditoria, 30% durante la
fase de ejecucion y 10% a la entrega del informe.

Los honorarios han sido estimados ¢n base a los requerimientos de reporte de auditoria vigentes a
la fecha de esta carta. En caso que surjan nuevos requerimientos regulatorios que impliquen la
realizacion de procedimientos e inversion de horas adicionales de auditoria, nos reuniremos con
ustedes para acordar los honorarios profesionales respectivos.

Las facturas presentadas son pagaderas cuando son recibidas.
Otros servicios que serdn objete de contratos separados

Cualquier servicio adicional que ustedes pudieran solicitarnos y que aceptemos proveer sera objeto
de acuerdos escritos separados.

Proceso para evaluar la satisfaccion del cliente con nuestros servicios

Es nuesiro deseco brindarles en todo momento un servicio de alta calidad para satisfacer sus
necesidades. Si en algiin momento ustedes desearan analizar con nosotros de qué manera podria
mejorarse nuestro servicio o si estuvieran inconformes con algiin aspecto de nuestros servicios, no
duden en plantear el tema de inmediato al socio a cargo de ese aspecto del servicio. De este modo,
podemos asegurar que sus inquietudes sean tratadas con [a debida atencion y oportunidad.

Ley y jurisdiccion aplicables

El contrato constituido por esta carta de contratacion estard regido y sera interpretado para todos
los efectos de acuerdo con las leyes de la Repuiblica de Panamd, y por la presente se conviene y
acepta irrevocablemente que los Tribunales de la Reputblica de Panama tendran exclusiva
Jurisdiccion para dirimir cualquier reclamo, diferencia o controversia, incluyendo sin limitaciones
los reclamos o contrademandas que se pueden originar en relacion con este contrato. Cada parte
renuncia irrevocablemente a formular cualquier reclamo en una jurisdiccién distinta de la
Republica de Panama, ni en tribunales que no sean los competentes.

-
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Ofiros asuntos

PricewaterhouseCoopers, S. A. es una sociedad establecida de acuerdo con las leyes de la
Reptblica de Panamd, es la Firma panamiefia que forma parte de la red global de Firmas
PricewaterhouseCoopers (cada una de las cuales constituye una entidad legal auténoma, separada
e independiente de PricewaterhouseCoopers, y de la red de Firmas “PricewaterhouseCoopets™).
Durante la prestacién de los servicios convenidos conforme el presente instrumento, nosotros
podremos, a nuestra discrecion, aprovechar los recursos de otras Firmas de la red global
PricewaterhouseCoopers. Salvo que otra Firma de la red global PricewaterhouseCoopers fuera
contratada directamente por ustedes para prestar cualquier otro servicio, la prestacion de los
servicios que son objeto de la presente carta, es responsabilidad tinica de PricewaterhouseCoopers,
S. A. establecida en Panama y se comprometan a no presentar ningn reclamo que pudiera
desprenderse de alguna queja (incluyendo negligencia), o de otra manera en contra de otra Firma
de la red global PricewaterhouseCoopers con respecto a la presente carta de contratacién o a los
servicios.

Por favor sirvase dar acuse de recibo de ésta carta y su acuerdo en los términos de compromiso
firmando la copia adjunta a la carta en el espacio provista, al efecto devolvérnosla.

En caso de que necesiten informacion adicional o deseen analizar los términos de nuestro trabajo
con mayor detalle antes de enviar su respuesta, no duden en contactarse con nosotros.

Sin otro particular, saludamos a ustedes muy atentamente,

Mkes.,

Victor Delgado
Socio
PricewaterhouseCoopers, S. A.

Yo, Efrain Bernal, acepto los términos de este trabajo en nombre de Mercantil Capital Markets
(Panamd), S. A. y declaro que estoy autorizado para aceptar estos términos en su nombre.

Firmado: prﬂ / 9(

Fecha: 25 dJ ntavo dad 2016
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PricewsaterhouseCoopers Panamd
Apartado 0819-05710
Panamd, Republica de Panamd

Estirmnados sefiores:

Proveemos esta carta en relacidn con su auditoria de los estados financieros de Mercantil Fondo de
Deuda de Alta Calificacién, 5.A. (1a “Compafiia™) por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2016
con ¢l propésito de expresar una opinion si los estados financieros se presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, de acuerdo a Yas Normas Internacionsales de Informacién Financiera.

Confirmamos, a nuestro mejor saber y entender, las sigvientes representaciones hechas a ustedes
durante su auditoria; después de haber heche las indagaciones consideradas necesarias para
propositos de informarles apropiadamente:

Estados financicros

e«  Hemos cumplido con nuesira responsabilidad, tal como se indied en la carla de contratacion
de 25 de mayo de 2016 con respecto a la preparacién de los estados financieros de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera; y en partieular respecto a la
presentacidn razonable de los estadoes [inancieros de acuerdo a las Normas Internacionalss de
Informacién Financiera.

« Todas las iransaccivnes han sido registradas en los libros contables y estin reflejadas en los
estados financieros.

= Los supuestos significativos utilizados para la determinacién las estimaciones contables son
razonables, incluyendo aquellos relacionados con la medicion del valor razonable,

e Todos los eventos subsecuentes a la fecha de los estados financieros para los cuales lag
Normas Internacionales do Informacién Finaneiera, gue requiere ajustes o divulgacion han
sido ajustados o divulgados.

e Durante el ejercicio no se han producido errores materiales no corregidos.

» Hemos pueslo a su disposicidn todos los:

- Registros financieros y de contabilidad, incluyendo informacién relacionada.

- Repories regulatorios y correspondencias emilidas por las entidades reguladoras
(correspondientes al cumplimiento, deficiencias, leyes y regulaciones establecidas), si
hubiere.

- Actas de accionistas, Junta Dircctiva y otras reuniones. Las actas o resimenes de
reuniones mas recientes,

Atercaniil Capiial Marhets (Panama), 8,A_"Frisdad Regulada y Superyisada por la Superittendencia del Mercadn de Valores™
Livencia par oporur como Unsa de Valores - Resaluvion No, SMV-207-2012 del 20 de agosto de 2012,
Licencty para operar vome Admmpsiradne de Inversomes  Resoluerdn No, SMVY-414-2012 del 13 de digiembre de 2012.
Fusta Pacifica, Tome & las Amincas, Totve U, P 38, Teléfnn (507) 282.5500, Fax ¢507) 204-5713, Panamd, Repablica de Panumd,

e
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Todo el efectivo y cuentas bancarias por B/. 173,261 tadas las otras propiedades y activos de la
Compafifa de las cnales nosotros tenemos conoeimiento, estdn incluidos en los estados
financiero al 31 de dictembre de 2016. La Compaiila dispone satisfactoriamente de los titulos
de propiedad sobre todos sus activos; y cualesquiera gravdmenes sobre los mismos se
divulgan en las notas de los estados financieros,

Hemos clasificado adecuadamente nuestros activos financieros en las siguientes calegorias:
préslamos e inversiones disponibles para la venta. La Administracién determina la
clasificacidn de los valores desde su reconocimiento inigial,

Al 31 de diclembre de 2016, los valores disponibles para la venta por B/. 3,014,425 estén
contabilizados adecuadamente al valor rezonable. Las gananeias o pérdidas provenientes de
los cambios en el valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta son
reconoeidas directamente en la utilidad integral, hasta que el activo financiero sea vendido,
cobrado o transferido, o hasta que el activo financiero se considere deteriorado, en cuyo caso
las ganancias o pérdidas previamente acumuladas en la utilidad integral son reconocidas en
los resultados del perfodo. Las inversiones en scciones de capital clasificadas como
disponibles para la venta y euyos valores razonables no pueden ser medidos de manera (isble,
son reconocidas a su costo menos el deteriore, si hubiess,

Nosotros hemos evaluado cuidadosamente si existe alguna evidencia objetiva de deterioro en
una inversidn individual o grupal al 31 de diciembre de 2016. No hay ninguna evidencia que
indique el detericro de dichas inversiones. La disminucién de vnlor de mercado de las
inversiones versus del valor en libros han sido registradss en los estados financieros como
pérdida no realizada en inversiones disponibles para la venta ¥ no como un deterioro
permanente.

Todos los pasivos de la Compaiiia por B/. 8,032 de las cuales nosotros tenemas conocimiento,
estén incluidos en los estados financieros al 31 de diciembre de 2016.

No hay otros pasivos, ganancias o pérdidas significativas o pérdidas contingentes por las
cuales sea necesario efectuar una provisibn o revelarse de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera asf eomo reclamos o litigios que nuestros asesores
legales nos hayan informade de que scan posibles y que sea necesario revelar de acuerdo a
estas normas, excepto por lo revelado en los estados financieros.

La Compaiifa Decreto estd en cumplimienta con la Ley No.1 del 1 de 8 de julio de 1999, el cual
ha sido modificado por la Ley No,67 de 1 de septiembre de 2011 la Superintendencia de
Mercados de Valores de Panama.

La siguiente informacién se ha revelado en los estados financieros de acuerdo con los
requisitos de la Norma Internacional de Informacién Financiera No. 15:

a) Los métodos y / o, técnica de valoracién usada en lus hipétesis aplicadas en la
determinacion de los valores razonables de cads clase de activos y pasivos financieros.

b) Los valores razonables de cada clase de activos financleros y pasivos.

¢) Clasificacién de los instrumentos financieros en virtud de la jerarquia del valor razonable
dentro del Nivel 1, Nivel 2 o Nive! 3 (como se define en la NIIF 13), incluyendo cualquier
transferencta significativa entre los niveles y las razones pura esas transferencias.

d) Para los activos y pasivos financieros no reconocidos a valor razonable en el balance
general, pero para los que la NIIF requiers que el valor razonable de ser descritas, la
Compafifa ha dado a conocer el Nivel 1, Nivel 2 o Nivel 3 jerarquia de tales valores
razonables.

Los estados financieros ¥ notas correspondientes incluyen lodas jas revelaciones necesarias
para una presentacidn razonable de la situacién financiera, resultados de operaciones y flujos
de efectivo de la Compaifa de acverdo a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Lo siguiente ha sido adecundamente registrade o revelado en los estados
financieros:




a) Todas las transacciones con partes relacionadas han sido registradas apropiadamente y
reveladas en los estados financieros.

1) Arreglos con instiluciones financleras que involucren saldos compensatorios, arreglos gue
involucren restricciones sobre los saldos en efectivo y linea de crédito o acuerdos
similares.

c) Garantfas ya sean esctilas v orales.

d) Estimaciones signiflicativas hechas en la preparacidn de los estados financieros ¥
vulnerabilidad de cierlas concentraciones.

e} Vencimienio y concentracion de aclivos y pasivos.

f) Riesgo de aclivos y pasivos por tasa de interés,

g) Valor razonable de los instrumentos financieros.

No existen acuerdos para readquirir actives previamente vendidos.

No existen opciones para la compra de acciones de capital o acuerdos, garantias, o
conversiones u otros recguisitos.

No tenemos planes de abandonar lincas de servicios.

No tenemos planes o intenciones que pudieran afectar significativamente el valor registrado o
clasificacion de los activos o pasivos.

Los estados financieros han sido aprobados para su emisién por la Administracién el dia 14 de
febrero de 2017.

La Compaiifa ha conciliado apropiadamente sus libros y registros (por ejemplo, las cuentas
del mayor general) que sirven de base para la preparacion de los estados financieros con su
informacién de soporie relacionada (por ejemplo, registros auxiliares o informacifin de
terceros), Todas las partidas de reconciliacién relacionadas para ser consideradas como
materiales fueron identificadas e incluidas en las reconciliaciones y fueron apropiadamente
ajustadas en los estados financierns. No existen diferencias materiales no reconciliadas o
partidas materiales en la cuenta de mayor general en suspenso que deban ser ajustadas o
reclasificadss a otra cuenta del balance general. No existen partidas en la cuenta de mayor
general en suspenso eliminadas contra una cuenta del balance general, las cuales deban ser
eliminadas contra una cuenta del estado de resultados o viceversa.

Presentacion de la informacion
Hemos puestos a su disposicién:

Acceso a toda la Informacién de la cual somos conscientes que es relevante para Ja
preparacién de los estados financieros, tales como registros, documentacién y otros asuntos.
Informacién adicional que ustedes han requerido para el propésito de su suditoris; y

Acceso irrestricto a las personas dentru de la entidad a qulenes ustedes han determinado
como necesario para obtener evidencia de auditoria.

Fraude y no cumplimiento con leyes y regulaciones

Reconocemos nuestra responsabilidad para el disefio y la implementacién de programas y
controles parn proporcionar la certeza razonable de que el fraude sea prevenido y detectado.
Hemos comunicado a ustedes los resultados de nuestra evaluacién de riesgo sobre la
posibilidad de que los estados financieros presenten error material como resultado de un
fraude;
Hemos comunicado a ustedes toda la informacién en relacidn a fraudes o sospechas de fraude
que nosotros tengamos conocimiento y que afecten a la entidad y que involucren:

La Gerencia




- Empleados que desempeifien un papel importante con relacién al sistema de control interno
de la Compafiiu;
=~ Otros donde el fraude pudiera tener un efecto material sobre los estados financieros.
e« Hemos comunicado a ustedes toda la informacién en relacién a denuncias de fraudes o
sospechas de fraude que afecte los estados financieros de Compafila comunicados por
empleados, ex empleados, analistas reguladores y otros,

« Hemos divulgado a ustedes todas las instancias de no cumplimiento o sospechas de no
cumplimientos con leyes y regulaciones cuyo efecto debiera ser considerado en la preparacion
de los estados financiceros.

Partes Relacionadas
Hemos divulgado a ustedes la identidad de todas Jas partes relacionadas de la Compaiia y todas las
transacciones de las cuales tenemos conocimiento.

Las relaciones y transacciones con partes relacionadas han sido apropiadamente contabilizadas y
divulgadas de acuerdo con los requerimientos de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacidén Financiera.

Litigaciones y reclamos

Hemos divulgado a ustedes todos lus litigios conocidos o posibles y reclamaciones cuyos posibles
efectos debieran ser considerados en la preparacion de los estados financieros vy tales asuntos han sido
apropiadamente contabilizados y divuigados de acuerde con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

« Obtuvimos las siguientes confirmaciones de los asesores legales correspondientes al afio fiscal
con cierre al 31 de diciembre de 2016:

Compaifiia ' Firma de Abogado Pais Fecha
Mercantil Fondo de Deuda . . . . 17 de enero de
de Alta Calificacion S. A, Galindo, Arias & Lopez | Panamd, Rep. de Panamd 2017

Otros asuntos:
« La Compaiiia no tiene planes o intenciones que pudiera afectar significativamente el valor
registrado o clasificacion de los activos y pasivos a la fecha de los estados financieros.

s La Compaiiia mantiene titulo de propiedad de todos sus activos, v no hay embargos ¢n tales
activos, ni ningln activo ha sido comprometida como colateral, excepto por lo revelado en los
estados financicros.

« La Compaiiia ha cumplido cn todos sus aspectos con Jos acuerdos contractuales que pudieran
tener un efecto importante en los estados financieros.

¢ Los estados financieros incluyen la divulgacion de tudlos los asuntos relevantes de los cuales
nosotros lenemos conocimiento para garantizar la habilidad de la Compaiiia para continuar
como negoeio en marcha, incluyendo odos los eventos ¥ condiciones significativas. La
Compaiiiy tiene la intencidn v habilidad de tomar las acciones necesarias para continuar comao
un negocio en marcha.

» las nuevas normas, enmiendas o interpretaciones ain no adoptadas sobre las cuales, la
Compaiiia se encuentra en evaluacion del impacto son: NIIF 9, “Instrumentos Financieras™ y
NIIF 15, “Ingreso de Contratos con Clienles™




!

A nuestro leal saber y entender, no hay asunlos o sucesos que hayan llamado nuestra atencién, a la

fecha de esta carta, que pudieran afectar los estados {inancieros y revelaciones eorrespondientes por el
aiio terminado el 31 de diciembre de 2016,

Atentamente,

€ D] o R

EfraihBernal =" Alma Carrién
Ejecutiyo Princip VP de Fianzas
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DECLARACION NOTARIAL JURADA.

En la Ciudad de Panamd, Capital de la Repiblica y Cabecera del Circuito Notarial del
mismo nombre a los diecisiete (17) dfas del mes de marzo del dos mil diecisiete (2017), ante
mi, VICTOR MANUEL ALDANA APARICIO, Notario Piblico Octavo del Circuito de
Panamd, portador de la cédula de identidad personai nimero cuatro-ciento siete-seiscientos
veintisiete (4-107-627), comparecieron los sefiores EFRAIN BERNAL, varén, panamefio,
mayor de edad, vecino de la ciudad de Panama, Reptblica de Panam4, portador de la cédula
nimero seis-ochenta y dos-cuatrocientos sesenta y nueve (6-82-469), en su condicién de
Ejecutivo Principal, y ALMA CARRION, mujer, panamefia mayor de edad, vecina de la
ciudad de Panamd, Republica de Panam4, portadora de la cédula de identidad personal
numero seis-setecientos uno-setecientos treinta y uno (6-701-731), en su condicién de
Gerente de Finanzas, respectivamente, de la sociedad MERCANTIL CAPITAL
MARKETS (PANAMA) S.A. sociedad anénima organizada y existente de acuerdo con [as
leyes de la Reptiblica de Panamd, inscrito a Ficha Setecientos sesenta y tres mil novecientos
dos {763902), Documento Dos millones ciento cuarenta y un mil novecientos cincuenta y
tres (2141953), de la Seccioén Mercantil del Registro Publico, 1a cual actia en este acto con
su cardcter de Administrador de Inversiones designado, en nombre y representacién de
.MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, S.A., sociedad
anonima organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Reptiblica de Panams, tal
como consta de documento inscrito a Ficha Setecientos noventa y tres mil setecientos uno
(793701), Documento Dos millones trescientos veinticinco mil quinientos veintinueve
(2325529), de la Seccién Mercantil del Registro Publico y a fin de dar cumplimiento a las
disposiciones contenidas en el Acuerdo ocho- cero (8-2000) (Modificado por el Acuerdo
diez- dos mil uno (10-2001) de diecisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el Acuerdo
namero siete- dos mil dos (7-2002) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002), el
Acuerdo tres- dos mil cinco (3-2005) de treinta y uno (31) de marzo de dos mil cinco (2005),
y el Acuerdo seis- dos mil once (6-2011) de doce (12) de agosto de dos mil once (2011) de la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repliblica de Panams, por este medio

dejamos constancia bajo la gravedad del juramento, de lo siguiente:

(a) Que los firmantes han revisado los listados Financieros Anuales Auditados

~ v
e ey

Sl ¢ ! x + O e 1
s -
"W EERY W ¥ .
Wy > s LA TI0 R 2w ¢
W O DER AR e L i "
i W T =




O 08 ~I oy W B W N

—_ — »—-.
[3*] — <

Ay N

v
L3S v

iH

correspondientes a MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, S.A,

para el afio fiscal que termind el treinta y uno (31) de diciembre de dos mil dieciséis (2016).-

(b) Que a nuestro juicio, los Estados Financieros Anuales Auditados no contienen
informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de impottancia, ni omiten informacion de
hechos de importancia que deben ser divulgados en virtud del Decreto Ley Uno (f) de mil
novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que
las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las

circunstancias en las que fueron hechas.

{(c) Que a nuestro juicio los Estados Financieros Anuales Auditados y cualquier otra
informacion financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicién financiera y los resultados de las operaciones de MERCANTIL
FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, S.A., para el periodo fiscal terminado al
treinta y uno (31) de diciembre de dos mil dieciséis (2016).

(d) Que los firmantes:

(d.i) Son responsables del establecimiento y mantenimiento de los controles internos de

MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, §.A.

(d.2) Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda informacién
de importancié sobre MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION,
S.A., sea de su conocimiento, particularmente durante el periodo en que los informes han

sido preparadog.--—r- ~--m= SE— : =

(d.3) Han evaluado la efectividad de los controles internos de MERCANTIL FONDO DE
DEUDA DE ALTA CALIFICACION, 8.4, dentro de los noventa (90) dias previos a la
emision de los Estados financieros.

(d.4) Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los

AR e PR y 1
¢ Ay paY B
0 v b N
y it
W P s P » at

w [t} Y
prmbiis A 1

¥
A TR




s

Mmoo

o e

i

REPUBLICA DE PANAMA
i PAPEL NOTARIAL

controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

(e) Que han revelado a los auditores de MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA

CALIFICACION, 8.A, lo siguiente:

(e.l) Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de
los controles internos que puedan afectar negativamente la capacidad de MERCANTIL
FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, S.A, para registrar, procesar y reportar

informacién financiera, e indicado a los auditores que ejerzan un rol significativo en la

ejecucion de los controles internos.

(¢.2) Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién ti otros

empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de

MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, S.A.

(f) Que ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos en
los controles internos de MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, J
‘S.A, o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles
con posterioridad a la fecha de su evaluaci6n, incluyendo la formulacién de acciones

correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia de la sociedad.-—-—----—--

Esta declaracion se hace para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de

Valores de la Reptiblica de Panama.

Leida como le fue a los comparecientes en presencia de los testigos instrumentales
SELIDETH EMELINA DE LEON CARRASCO, con cédula de identidad personal niimero
.seis-cincuenta y nueve-ciento cuarenta y siete (6-59-147), y JACINTO HIDALGO
FIGUEROA, con c¢édula de identidad personal nlimero dos-sesenta y cuatro-seiscientos
cincuenta y seis (2-64-656), mayores de edad, vecinos de esta ciudad, personas a quienes

conozco y son hébiles para el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y
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I INFORMACION GENERAL

MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, S.A., es una
sociedad andnima, constituida bajo las leyes de la Republica de Panaméa, mediante
Escritura Publica nimero 454 del 10 de enero de 2013, de la Notaria Octava dsl
Circuito de Panamé4, y debidamente inscrita en la Seccién de Mercantil, a Ficha
793701, Documento 2325529 desde el 31 de enero de 2013.

a) Objetivo de la Sociedad de Inversién

MERCANTIL FONDO DE DEUDA DE ALTA CALIFICACION, S.A., tiene por objeto
ofrecer a los inversionistas la posibilidad de obtener rendimientos superiores en el
mediano plazo, a los obtenidos en instrumentos de renta fija similares, mediante la
administracion de una cartera activa, principalmente constituida por titulos de deuda
soberana latinoamericana y de ofros pafses con grado de inversién (Rating BBB- o
mejor). No obstante lo anterior, en la estructura de la cartera administrada, podra
tener titulos de deuda soberana de cualesquiera ofras regiones y ofros palses que
tengan grado de inversion.

b) Directores y Dignatarios

Los Directores y Dignatarios de la Sociedad de Inversién son las siguientes
personas:

Rubén Manzur
Director y Presidente

Cuenta con méas de veintinugve (29) afios de experiencia profesional. ingeniero
Mecanico graduado en Northeastern University, Boston, USA, en 1984 y obtuvo una
maestria en Administracidén de Empresas en el Instituto de Estudios Superiores de
Administracion (IESA) en Caracas, Venezuela en 1986. Actualmente es Presidente
de la Junta Directiva de Mercantil Merinvest Casa de Bolsa, C.A, Director de Ia Caja
Venezolana de Valores, Director de innovex Fondo de Capital de Riesgo, C.A. y
Director de la Asociacion Venezolana de Casas de Bolsa. Asimismo, Director de la
Bolsa de Valores de Caracas en el periodo 2002 — 2011 y de Mercantil Seguros,
C.A. en el Perlodo 2000-2010, entre ofros. Posee veinticinco (25) afos de
experiencia en actividades de Mercado de Capitales estructurando y participando
en operacicnes en el ambito nacional (Venezuela) e internacional.

Rosa de Costantino
Director

Cuenta con mas de treinta y seis (36) afos de servicio en la Institucién, ha ocupado
diversas posiciones en Finanzas y Banca de Personas. Es Gerente Global de Banca
Privada y Gestién de Patrimonios y Miembro del Comité Ejecutivo de Mercantil
Banco Universal, de Mercantii Commercebank Holding Corporation y Mercantil
Servicios Financieros. Asimismo, es Miembro de la Junta Directiva de Mercantil

3
Mercantil Capital Markels (Fanamng), 8. A “Entidad Regulads y Supervisadla por ta Supsrintendercia defl Mercado de Valores”
Licencia para operar camo Casa de Valores - Resolucion No. SMV-287-2012 def 20 de agosio de 2012
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Commercebank Trust Company y Directora e integrante del Comité Ejecutivo de
Mercantii Commercebank Investment Services con licencia de Broker-Dealer en
Estados Unidos. Directora de Mercantil Bank Curagao N.V., Mercantil Bank
(Panama), S.A. y Mercantil Bank (Schweiz) AG.

Gabriel Urdaneta
Director

Cuenta con diecinueve afios (19) de servicio en la Institucion en el area de
administracion de portafolios y productos de inversion. Licenciado de Ciencias
Administrativas de la Universidad Metropolitana (UNIMET), en 1995, aproboé el 1er
examen del CFA (Chartered Financial Analyst) en el 2000. Actualmente, Presidente
de la Junta Directiva de Mercantil Servicios de Inversién, Mercantil Sociedad
Administradora de Entidades de Inversién Colectiva y del Portafolio Mercantil Renta
Fija Fondo Mutual. Es Director de Mercantil Merinvest Casa de Bolsa, C.A, Miembro
del Comité de Inversion de Mercantit Commercebank Investment Services. Posee
diecisiete (17) afios de experiencia en actividades de Mercado de Capitales,
estructurando y administrando portafolios de inversion, asl como en la gestion de
productos Fondos Mutuales.

Philip Henriquez
Director

Economista egresado de la Universidad Catélica Andrés Bello (1986), con un MBA
de Columbia University — Nueva York EE.UU. (1991). Desde 2004 es miembro del
Comité Ejecutivo de Mercantil Servicios Financieros, Mercantil Banco Universal
(Venezuela) y Mercantii Commercenbank (EE.UU.} y Presidente Ejecutivo de
Mercantil Merinvest C.A. Presidente de Citibank, N.A. y Citigroup Country Officer en
Venezuela durante el periodo 2000-2004. Vicepresidente Ejecutivo de la Banca
Mayorista Global;, miembro de la Junta Directiva del Banco Venezuela — Grupo
Santander y Presidente de Valores Santander Casa de Boisa durante el periodo
1997-2000. En 1991 se incorpora a Citibank, N.A— Venezuela en el area de
Tesorerla y Productos Derivados; en 1993 asumié la responsabilidad de
Vicepresidente Tesorero del Pals. Comenzé su carrera en Banco Exterior con
responsabilidad gerencial en la Banca Corporativa en 1986. Es miembro de la Junta
Directiva del Consejo Nacional de Promocion de inversiones (CONAPRI). Fue
miembro de la Junta Directiva de VenAmCham (2001-2004), Consejo Bancario
Nacional (2001-2004), Boisa de Valores de Caracas (1998-2000), Instituto
Venezolano de Ejecutivos de Finanzas (IVEF) (2001-2007), Asociacion Venezolana
de Ejecutivos (AVE) (1997-2011), Galeria de Arie Nacional (2001-2003) y
Fundacién Antidiabética de Venezuela (2000-2008).

Victor Tirado
Director

Cuenta con mas de dieciocho (18) afios de experiencia profesional, Ingeniero
Mecéanico egresado de la Universidad Simén Bolivar (1997), con un MBA en el
Instituto de Empresa — Madrid — Espafia (2001). Gerente General de Mercantil
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Meoicantl Capital Markets (Panama), 8 A “Entdad Regulada y Superwisadla por fa Supennlendencia del Mercado te Valores'
Licencia pala opamar como Caga & Valores - Kesowcion No SAV-287-2012 det 20 gde agoslo de 2012
Licaneia parar operar como Admimsirsdor do inversiones — Resolucion Mo SMV-410-2012 def 11 do dicrniire de 2012
FPunta Pacifica, Tara de las Amenicas Torme A, Fiso 14, teléfono (5071 282-5800, Panama, Repoblica te Panama
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Capital Markets (Panamd) desde septiembre de 2012. Fue director principal de la
Asociacion Venezolana de Administradora de Fondos, de Mercantil Servicios de
Inversién, Merinvest Casa de Bolsa, Mercantii Sociedad Administradora de
Entidades de Inversién Colectiva y de Mercantii Renta Fija, Fondo Mutual de
Inversion de Capital Abierto, C.A. Posee las licencias de corredor de valores,
ejecutivo principal y ejecutivo principal de administradora de inversiones otorgadas
por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Alfonso Figueredo
Tesorero

Cuenta con treinta y un (31) afos de experiencia profesional, ha prestado servicios
en Mercantil C.A Banco Universal durante 24 afios. Es Gerente Global de Finanzas
de Mercantil Servicios Financieros y Mercantil Banco Universal. Miembro del Comité
Ejecutivo de Mercantil Servicios Financieros, Mercantil Banco Universal y Mercantil
Commercebank. Participa en las Juntas Directivas de varias empresas subsidiarias
y ha sido presidente del Comité de Contralores de la Asociacién Bancaria de
Venezuela (ABY). Previamente trabajé durante siete (7) afios en Espifieira, Sheldon
y Asociados (Price Waterhouse Coopers).

Celina Ochoa
Secretaria

Cuenta con veinticinco (25) afios de experiencia profesional. Actualmente se
desempefia como Vicepresidente de Riesgo de Mercantil Bank (Panama), siendo
responsable de la Unidad de Administracién Integral de Riesgo. Es miembro del
Comité de Crédito de Mercantil Bank (Panama) y secretaria de su Junta Directiva.

c¢) Tipos de Inversién

Para alcanzar sus objetivos, esta Sociedad de Inversién podra invertir
principaimente en los siguientes instrumentos financieros:
Instrumentos de manejo de liquidez
Cuentas de ahotro
Cuentas corriente
Fondos money market
Depdsitos a plazo fijo
Mutuos
Titulos Valores
Deuda soberana global
Bonos corporativos
Papeles comerciales
Exchange-Traded Funds (ETF)
Titulos de renta variable
Acciones de ofros fondos mutuos

Mercanti Cagital Markets (Panamé), 8 A ‘Entwlad Regilada y Supervisada por la Superntendencia del Mercado de Valares®
Licencia patd cperar como Cass de Valoras - Resolucién No. SAV-287-2012 def 20 de agosto de 2072

Licencia parar operar come Admirusirador de Invarsiones — Resofucion No. SMV-{10-2012 dei 11 de diciembre de 2072
Punta Pacifica, Tore de las Améncas, Torre 8, Piso 14, teldfona (507) 282-5800, Panama, Republica de Panamd
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Instrumentos de endeudamiento

Préstamos y/o créditos bancarios

Financiamiento de margen
Instrumentos Derivados

Contratos de futuros

Contratos forwards

Swaps

Opciones

Credit default swaps

d) El Administrador de Inversion

La Sociedad de Inversiéon ha contratado los servicios de Mercantil Capital Markets
(Panama), S.A., para que actlie como Administrador de Inversiones.

Mercantil Capital Markets (Panama), S.A., es una sociedad andénima panamefia,
inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico el 19 de marzo de 2012 de la
Notaria Duodécima del Circuito de Panama, bajo la ficha 763902 y documento
2141953.

El Administrador se encuentra debidamente autorizado por la Superintendencia del
Mercado de Valores y esta facultado para prestar los servicios de administracién,
inversién y disposicién de los valores y los bienes de la Sociedad de Inversion.
También prestara servicios administrativos, tales como contabilidad, secretariales,
manejo de relaciones con accionistas, pago, registro y transferencia, entre otros.

e) Comité de Inversiones

El comité esta formado por expertos especialistas quienes definen las estrategias

para cumplir con las politicas de inversién establecidas en el prospecto de la
Sociedad de Inversion.

El comiteé de inversiones sesiona mensualmente de forma ordinaria y extraordinaria
cuando los integrantes lo estimen conveniente.

f) El Custodio

La Sociedad de Inversién ha contratado los servicios de Mercantil Bank (Panama),
S.A., mediante conirato celebrado el 22 de febrero de 2013. Mercantil Bank
(Panama), S.A,, es una sociedad anénima panamefia, inscrita en la Seccién de
Micropellculas (Mercantil) del Registro Publico desde el 1 de septiembre de 1977,
bajo la ficha 17249, rollo 785, imagen 502. Posee licencia General para actuar en
la Republica de Panama. La oficina del Custodio se encuentra ubicada en la Torre

de Las Americas, Nivel 14, Oficina 1401-A, Ciudad de Panamd, Republica de
Panama.

Mearcattd Capital Markels (Panama), 8 A 'Entidad Requlada y Supervisada por la Sugerinlendencia del Mercatlo o= Valores®
Licencia pard operar coma Casa oe Valores - Resolucion No. SMV-287-2012 del 20 de agosto de 2012

Licenci parar Querar como Adminstrador de inversiones - Resofucion No. SM-110-2012 def 11 e diciembre de 2012
Punta Pacifica, Torre de las Améncas. Torre A, Piso 14, teléfono (507) 282-5800, Fanama, Republva de Fanama
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1. DATOS DE LA SOCIEDAD DE INVERSION

a) Datos Generales de la Sociedad de Inversi6n de la Sociedad de Inversién

Pals: Panama

Mercantil Fondo de Deuda de Alta
Sociedad de Inversién:  Calificacion, 5.A. Resolucién SMV
2321-12 del 28 de Agosto de 2013

Mercantil Capital Markets

. {Panama), S.A.
Administrador de Inversién: o) an SMy 410-2012 del 11

de Diclembre da 2012
Custodio:  Mgrcantil Bank (Panama)
Auditor Externo: PricewaterhouseGaopers

Superintendencia del Mercado de

o ek S Valores de la Republica de Panama

b) Caracteristicas de la Sociedad de Inversion (al 31 de diciembre de 2016)

Moneda: Délar Estadaunidenss (US$)
Tipo de Fondo: Sec. de Inversion Abierta de RF
Fecha de Inicio; 08 de septiembre de 2013
Valor del Active Neto:§£8$ 4,054 54155 |
Acciones en Clrculacion: 38 880,17
Valar del Activo Neto por Accidn: US$ 101 87

inversién Minima: LIS$ 1,0600.00
Inversién Adicional: US$ 1,000.00
Rescate Minimo: US$ 1,000.00
Saldo Minimo: US$ 1,000.00

¢) Evolucién del Valor del Activo Neto por Accion

A continuacién se podra detallar en la grafica, la evolucion del Valor del Activo Neto
por accién de Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, al 31 de diciembre de
2016:

Marcanti] Fantio de Deuda de Alte Calificacion (LATAM)
Valor dei Activa Neto por Accién "Clase A”

103
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Mercantil Capitel Markets (Panama), S. A "Entidad Regyulade y Supervisada por fa Supenntentencia de! Mercado de Vaigres®
Licencis para operar como Casa te Valores - Resolucion No. S#MY-287-2012 def 20 da agosto de 2012

Licencia parar aperar como Auministrador de Inversiones — Resofucion No. SMV-110-2012 def 11 de ditrembre de 2012
Punta Paclffica, Torre de las Ameiicas Torre A, Pisp 14, teléfono (507) 2082-5800, Panamé, Repubica de Panama
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d) Evolucién del Niimero de Inversionistas
A continuacién se podra detallar en la grafica, la evolucion del namero de

inversionistas poseedores de las acciones Clase “A” de Mercantil Fondo de Deuda
Latinoamericana, al 31 de diciembre de 2016:

Mercantll Fonda de Dauda de Alta Calificacién (LATAM)

Numero da Inversioniztas
140
120
100
80
80 1
40
20
TTTTIiiiiiiiiiiiiiiiiiiii:
2530333383 EazEsEns

¢) Rentabilidad de la Sociedad de Inversion

Peripdo 1mes 3meses 6 meses 1afio 2018 2016 Histdorico*
Retorno 0.868% -3,76% -3,82% -1,33% -1,32% -4,69% 1,67%

* Fecha Inicic de operaclones: 06 de septiembre de 2014

f) Andlisis de la Cartera de Inversion de la Sociedad de Inversion

Portafolio  Banchmark

Desviacién Estandar (%): 48 58
Duracién (afios): 4.0 7.0
Rendimianto al Vencimiento (%): 3.0 29
Rendimlanto Carrlertte (55): 4.1 3.8
Cupén Promedio (%): 47 49
Calificacisdn Craditicia Promadia: A— BbHY
(RAtch Rating)

* El Benchmark esta conformado por un ponderado de los indices de JP Morgan Colombia, México,
Peri y Brasil

Mercantl Capdsl Marnets (Fanams), § A& “Entidad Regulada y Supervisade por la Supermnierdencia det Mercado da Valores™
Licencia para operar como Casa de Valores - Resalucion No. SMV-287-2012 del 20 de agosto de 2012

Licencis parar operar como Adminssirador de Inversiones — Reselution No 8MV-410-2012 del 11 de diciembre de 2012
Punta Pacffica, Tore de fas Améiicas Tome A, Piso 14, teléfono (507) 282-5800, Panama, Republica te Panarns
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g) Detalles de los Principales Titulos de la Sociedad de Inversién

Thulo Vencimlanto

Bono Global Colambia

Bono Tesoro Bstades Unidos
Bano Global México

Baone Glabal Chila

Bono Global México

\Bong Global México

'Bana Giobat México

Bona Global Colorrbia

Boro Global México

Bone Global Fertl

21108724
1801117
15/01/20
27/03125
D059
30/01/28
27108134
18/08/37
16406/35
30/03119

Cupdn % % 8n Portafollo

8%
0%
5%
3%
8%
4%

30,5%
25.8%
14,1%
T.7%
8,9%
5,3%
3,7%
3.2%
3.0%
1.0%

h) Composicion de la Cartera de Inversiones al 31/12/2016

Geografia
P 1,0%

EEUL 25 8%

Callificacién Crediticia

i) Suscripciones y Rescates de Acciones Efectuadas Durante el Periodo

Acciones
Meses  suscripciones!
apartes Rescates
Enero 11, 2BET3
Febrero 518,19 59463
Marzo oM 4000
Abril .57 80233
Mayo 1993 8658 |
Junlo 21567 5741
Julio 84537 32697
Agosta 26084 36780
Septiembre 58,19 56851 |
Octubre 18,99 16627
Noviembre 77,59 116,04
Diciembre 19,72 3485
TOTAL 2.166,09 342902

Mercanii Capiel Markels (Penarna), S A ‘Entidad Regulada y Supervisada por la Supenntendencia del Mercado de Valores®
Liwencia para operar cormo Casa de Valores - Resolucion No, SMV-287-2012 del 20 de agpsto de 2012

Licencia parar vperar como Adminisirador de inversiones — Resofucitn No. SMV-410-2012 del 11 de diciembre de 20712
Pumta Raclfica, Torre de las Améiicas, Torme A, Piso 14, teléfono (507) 282-5800, Panama, Repubhca de Fanamé
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j) Gastos Incurridos Durante el Periodo

Gastos uss
Honorarios de administracién y custodio 76,623
Otros gastos 14,568
Total Gastos 91,191
k) Pasivos
Pasivos US$
Cuentas por pagar 8,032
Total Pasivos 8,032

lli. Metodo de Divulgaciéon y Fecha de la Divulgacion

La divulgacién de este documento se realizara a partir de la dltima semana del mes

de marzo de 2017 y podra ser remitido por correo electrénico a solicitud del
interesado.

IV. Hechos de Importancia

Durante el periodo no se presentaron hechos de relevancia.

10
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Capital Markets (Panamd)

Panamé, 28 de marzo de 2017 = ”@Eﬁ{},‘:f DO Tl i
] [ L | F L el ¢
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Licenciada RECERO PR T h oy

Marelissa Quintero de Stanziola
Superintendente del Mercado de Valores
Superintendencia del Mercado de Valores
Ciudad.-

Estimada Licenciada Quintero:

En cumplimiento con el Acuerdo 5-2004 por el cual se adoptan las normas aplicables para las
sociedades de inversion; adjuntamos los Estados Financieros Auditados de Mercantil Donde de
Deuda Latinoamericana, S.A. y Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S.A. al cierre del
31 de diciembre de 2016.

A continuacién adjuntamos lo siguiente:

Carta de compromiso

Carta de Representacion

Declaracién Jurada

Fiel Copia de los Estados Financieros Auditados
Memoria Anual

Dos (2) CD con los archivos en PDF

CANSNAN

Sin otro particular por el momento, queda de usted.

Atentamente,

Efrain\Bernal’ Gpnzélez
Ejecutjvo Principal

“Este documento ha sido preparade con el conocimiento de que su contenida serd puesto a disposicion del piiblico inversionista
¥ del piiblico en general”

Mercantil Capital Markets (Panamd), S.A. “Entidad Regulada y Supervicada par la Superintendencia del Mercado de Valores™
Licencia para operar como Casa de Valores - Resolucidn No. SMV-287-2012 del 20 de agosto de 2012,
Licencie para operar como Administrador de Inversiones — Resolucidén No, SMV-410-2012 de! 11 de diciembre de 2012.
Punta Pacifica, Torre de las Américas, Torre C, Piso 25, Teléfono (507) 282-5800, Fax (507} 204-5713, Panamé, Repliblica de Panemd.




SUPERINTENDENCIA DE MERCADQC DE VALORES
Unidad de Gestion de Informacién

RECEPCION DE DOCUMENTOS

N° del Tramite: 84131

Sefores
Mercantil Deuda de Alta Calificacion, S.A.

Siendo el miércoles, 29 de marzo de 2017 11:54:46 a.m. Hacemos constar que
hemos admitido en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores,
la documentacién relativa al trémite de DE-20 Estados Financieros Anuales y
Memoria Anual de las Sociedades de Inversién, presentados por Mercantil
Deuda Alta Calificacién, con nombre del expediente

Estado Financieros Anual y Memoria Anual de Sociedad de Inversion.

Observaciones: Falté 1 CD.

De presentar otra documentacion relativa a este tramite, sirvanse hacer
referencia al 84131 en la nota remisoria para una eficiente y pronta gestién del

mismo.

Trabajamos para servirles con excelencia.

Neosamsad OAU}S?-J»

Fermando Calderon

Recepcion de Documentos

Tel. 501-1736/1751/1769

Correo-e: ugi@supervalores.gob.pa
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Mercantil Fondo de Deuda
de Alta Calificacion, S. A.

Informe de los Auditores Independientes
y Estados Financieros
31 de diciembre de 2016

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de gque
su contenido sera puesto a disposicion del plblico inversionista
y del piblico en general”




Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

indice para los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016

Informe de los Auditores Independientes
Estados Financieros:
Estado de Situacién Financiera
Estado de Resultado Integral
Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros

Piginas

8-20
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Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva de
Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

Informe sobre la auditoria de los estados financieros
Nuestra opinién

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian de Mercantil Fondo de Deuda de
Alta Calificacién, S. A. (el “Fondo™) presentan razonablemente, en todos sus aspectos
materiales, la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2016, asf como su desempefio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros del Fondo comprenden:

« ¢l estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2016;

« el estado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;

« el estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;

« ¢l estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

« las notas a los estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

Base para la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas Normas se describen mas adelante
en la seccidn Responsabilidades del auditor en relacidn con la auditoria de los estados
financieros de nuestro informe.

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

Independencia

Somos independientes del Fondo de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Cédigo de Etica
del IESBA) y los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados
financieros en la Repiblica de Panama. Hemos cumplido las demas responsabilidades de ética
de conformidad con el Codigo de Etica del IESBA y los requerimientos de ética de la Repiiblica
de Panama.

{ PricewaterhouseCoopers, 8.A., Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacidn Obarrio
T (507) 206-9200, Apartado 0819-05710, Panamnd - Repilblica de Panamd, www.pwe.com/interamericas
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A la Junta Directiva de
Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacién, S. A.
Pagina 2

Responsabilidades de la Gerencia y de los responsables del gobierno del Fondo en relacion
con los estados financieros

La gerencia es responsable de Ja preparacion y presentacién razonable de los estados financieros
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control interno
que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de
errores materiales, debido a fraude o error. En la preparacion de los estados financieros, la
gerencia es responsable de evaluar la capacidad del Fondo de continuar como negocio en marcha
revelando, segtin corresponda, los asuntos relacionados con negocio en marcha y utilizando Ia
base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la gerencia tenga la intencidén de
liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. Los
responsables del gobierno del Fondo son responsables de la supervisién del proceso de reportes
de informacién financiera del Fondo.

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

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

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

» Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a
dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es
mis elevado de aquel que resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdéneas o
anulacion del control interno.
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A la Junta Directiva de
Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacién, S. A.
P4gina 3

» Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fondo.

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

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

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

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

24 de marzo de 2017
Panam4, Reptiblica de Panama



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2016
(Cifras en ddlares de los Estados Unidos)

2016 2015
Activos
Efectivo (Notas 6 y 9) 173,261 875,699
Activos financieros disponibles para la venta
(Notas 4,5y 7) 3.914.425 3.397.551
Total de activos 4,087.686 4273250
Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Cuentas por pagar (Notas 4 y 9) 5,918 6,178
Otros pasivos 2.114 -
Total de pasivos 8.032 6,178
Patrimonio
Capital clase “A” (Notas 8 y 9) 4,141,168 4,271,624
Capital clase “B” (Notas 8 y 9) 25,000 25,000
Utilidades no distribuidas L9719 181,323
Pérdida no realizada en activos financieros
disponibles para la venta (116.233) (210.875)
Total de patrimonio 4,079,654 4.267.072
Total de pasivos y patrimonio 4,087,686 4,273,250
Valor neto por accion
Acciones comunes clase “A” - 10167 103,03
Acciones comunes clase “B” _100 100

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

-4-



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacidn, S. A.

Estado de Resultado Integral

Por el aifio terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en ddlares de los Estados Unidos)

Ingresos
Intereses por inversiones en activos financieros
Pérdida neta en la venta de activos financieros y
amortizacion de prima (Nota 7)
Total (egresos) ingresos
Gastos
Honorarios de administracion y custodia (Nota 9)
Otros gastos
Total de gastos
(Pérdida) utilidad neta en operaciones
Impuesto sobre la renta (Nota 10)
(Pérdida) utilidad neta

Otro Resultado Integral

Partidas que subsecuentemente serdn reclasificadas

al estado de resultado integral:

Pérdida no realizada en el valor razonable de
valores disponibles para la venta

Reclasificacién de ganancia (pérdida) por ventas/
redenciones de valores disponibles
para la venta

Total de otro resultado integral

Resultado integral del afio

2016 2015
202,967 226,020
(263.380) (73.482)

(60,413) 152,538
76,623 62,861
14,568 8.641
91,191 71.502

(151,604) 81.036
(151.604) 81.036

(35,110) (234,355)

129,752 (50.129)
94.642 (284.484)

- (56962) _____ (203.448)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacién

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en délares de los Estados Unidos)

(Pérdida)
Ganancia no
Realizada
en Activos
Financieros
Utilidades Disponibles
Capital no Distribuidas para la Venta Total
Saldo al 31 de diciembre de 2015 4,296,624 181.323 (210.875) 4,267,072
Emisi6n de acciones Clase “A” (Nota 8) 226,364 - = 226,364
Redenciones de acciones Clase “A”
(Nota 8) (356,820) - - 356.820)
4.166.168 181,323 (210.875) 4.136.616
Resultado integral compuesto por:
Pérdida neta - (151,604) - (151,604)
Cambios netos en valores (Notz 7) - - 94,642 94.642
Tota] resultado integral - {151.604) 94.642 (56.962)
Saldo al 31 de diciembre de 2016
{Nota 8) 4,166,168 29719 (116233) _____ 4079654
Saldo al 31 de diciembre de 2014 4,060,956 100,287 73,609 4,234,852
Emisién de acciones Clase “A”™ (Nota 8) 494,225 - = 494, 225
Redencién de acciones Clase “A”
{WNota 8) (258.557) - - (258.357)
4.296.624 100.287 73,609 4.470,520
Resultado integral compuesta por:
Utilidad neta - 81,036 - 81,036
Cambios netos en valores (Nota 7) - - (284.484) (284.484)
Total resultado integral " 81.036 (284.484) (203.448)
Saldo al 31 de diciembre de 2015
(Nota 8) —A1206624 181323 (210.87D) 4,267,072

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en dolares de los Estados Unidos)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
(Pérdida) utilidad neta
Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad neta con
el efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de operacién:
Pérdida en venta de activos financieros
y amortizacién de prima (Nota 7)
Ingreso por interés
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
(Disminucidén) en cuentas por pagar
Aumento en otros pasivos
Compra de activos financieros disponibles para
la venta (Nota 7)
Venta de activos financieros disponibles para
la venta (Nota 7)
Intereses cobrados

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Emisién de acciones Clase “A” (Nota 8)
Redencién de acciones Clase “A” (Nota 8)

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de financiamiento

(Disminuci6én) aumento neto en el efectivo y equivalentes
del efectivo

Efectivo al inicio de afio

Efectivo al final del afio (Nota 6)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

e

2016 2015
(151,604) 81,036
(263,380) (73,482)
(202,967) (226,020)
(260) (5,635)
2,114 -
(8,457,635) (2,609,422)
7,760,353 2,945,201
214,637 233,586
(571.982) 492.228
226,364 494,225
(356.820) (258.557)
(130,456) 235,668
(702,438) 727,896
875.699 147,803
173,261 875,699




Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacién, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en délares de los Estadas Unidos)

1.

Operaciones y Régimen Legal

Entidad que Reporta

Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacidn, S. A. (el “Fondo™) es una sociedad
andnima constituida conforme a las leyes de la Replblica de Panam4, segin escritura
publica Numero 454 del 31 de enero de 2013, autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Valores mediante Ia Resolucién ntimero SMV 321-13 del 28 de agosto de
2013, con el objetivo de ser una Sociedad de inversién abierta administrada por Mercantil
Capital Markets (Panam4), S. A. (el “Administrador”).

El objetivo principal del Fondo es ofrecer a los inversionistas la posibilidad de obtener
rendimientos superiores en el mediano y largo plazo a los obtenidos en instrumentos de
renta fija similares, mediante la administracion de una cartera constituida principalmente
por titulos de deuda soberana de la Republica Bolivariana de Venezuela y otros paises
latinoamericanos, asi como titulos de deuda soberana de paifses con grado de inversién.

Las oficinas principales del Fondo y de la sociedad Administradora estan ubicadas en Punta
Pacifica, Edificio Torre de las Américas, Ciudad de Panam4, Repiiblica de Panama.

Régimen Legal

Las operaciones de las sociedades de inversion estin reguladas por el Decreto Ley No.1 de
8 de julio de 1999 y las modificaciones incorporadas por la Ley No.67 de 1 de septiembre
de 2011, y sus acuerdos reglamentarios. El Fondo debera cumplir con las normas legales vy
acuerdos existentes establecidos por la Superintendencia del Mercado de Valores.

La emision de estos estados financieros ha sido autorizada por el Administrador del Fondo
el 14 de febrero de 2017.

Base de Preparacién

Los estados financieros que se presentan, han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (Internacional Accounting Standard Board —
IASB) y por el Comité de Interpretaciones a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (CINIIF) respectivas,

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto por
los valores disponibles para la venta, los cuales se presentan a valor razonable. La
preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracién use su
juicio en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad del Fondo.



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacién, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en délares de los Estados Unidos)

3.

Politicas Contables

a)

b)

d)

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

La moneda nacional de la Republica de Panam4 es el balboa (B/.) que estd a la par y es
de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Repiiblica de
Panam4 no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal. La moneda funcional y de
presentacion es el délar. Los estados financieros estin presentados en délares (USS$).

Conversion de Moneda Extranjera

Operaciones y saldos

Las operaciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando
los tipos de cambio vigentes en la fecha en que se llevé a cabo la transaccién o el tipo
de cambio vigente a la fecha de valuacién cuando las partidas son revaluadas. Las
utilidades y pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio que resultan ya sea por la
liquidacioén de tales operaciones o por la conversién 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 resultados en el rubro de otros ingresos.

Valor del Activo Neto (VAN)

El célculo del Valor del Activo Neto (VAN) por cuota de participacién se realiza
dividiendo el activo neto (patrimonio) del Fondo entre su nimero de cuotas de
participacién emitidas y en circulacién en la fecha de valoracién. El VAN por cuota de
participacién es calculado y reportado diariamente por el Administrador del Fondo.

Suscripciones de Unidades de Inversion por Asignar

Los fondos recibidos correspondientes a las solicitudes de suscripcién en proceso se
presentan como suscripciones de unidades de inversion por asignar y se incluirdn en el
pasivo. El precio de suscripcién de las acciones del Fondo es el equivalente al VAN,
correspondiente al cierre del dia siguiente a la fecha en la cual los fondos del aporte del
inversionista estaran disponibles.

Redencién de Unidades de Inversién

Los montos que se originen en el proceso de pago por rescate de acciones, se presentan
en el rubro redencién de unidades de inversién. El precio de rescate de las acciones del
Fondo es el equivalente al VAN, correspondiente al cierre del dia bursatil signiente a la
presentacidn de la solicitud y todos los recaudos exigidos.



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en ddlares de los Estados Unidos)

)

2

h)

Activos Financieros

El objetivo del Fondo es mantener activos financieros a largo plazo y vender en
respuesta a necesidades de liquidez, por lo tanto, estos activos son clasificados en la
categoria de valores disponibles para la venta. La clasificacién depende de la
naturaleza y propdsito del activo financiero y es determinado al momento del
reconocimiento imicial. Los activos financieros son reconocidos en la fecha de
gjecucion.

Activos Financieros Disponibles para la Venta

En esta categoria se incluyen aquellas inversiones y otros activos financieros adquiridos
con la intencién de mantenerlos por un periodo indefinido de tiempo, que pueden ser
vendidos en respuesta con las necesidades de liquidez o cambios en las tasas de interés,
o precios de instrumentos de capital. Estos activos financieros se presentan a su valor
razonable mas los costos de la transaccién; posteriormente, las ganancias o pérdidas
provenientes de los cambios en ¢l valor razonable de los activos financieros disponibles
para la venta son reconocidas directamente en el otro resultado integral, hasta que el
activo financiero sea vendido, cobrado o transferido, o hasta que el activo financiero se
considere deteriorado.

El valor razonable de los instrumentos financieros del Fondo, es determinado usando
los precios provistos por mercados de valores, diversos medios electrénicos de
informacién, custodios, creadores de mercado, corredores de bolsa, compafiias
independientes especializadas en la valorizacién de inversiones, por administradores de
valores y bancos. Adicionalmente, en algunos casos la Compailia usa técnicas de
valorizacidn para calcular el precio de sus inversiones principalmente flujos de efectivo
descontados a la tasa de descuento adecuada para ese valor o instrumento, Para aquellos
casos de inversiones en instrumentos de capital donde no es fiable estimar un valor
razonable, los mismos se mantendran al costo.

Ingreso por Interés
El ingreso por interés para todos los instrumentos financieros se reconoce en el estado
de resultados utilizando el método de interés efectivo.

El método de interés efectivo es utilizado para calcular el costo amortizado de un activo
o pasivo financiero y de distribuir ¢l 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 perfodo maés corto, a su valor neto en libros.

i



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacidn, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en délares de los Estados Unidos)

i)

)

k)

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

El Fondo efectiia estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los
activos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente
evaluados y estdn basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias.

Las 4reas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o aquellas 4reas en las
cuales las premisas y estimaciones de la gerencia son significativas para los estados
financieros, corresponden a la determinacién de valores razonables (Nota 5).

Deterioro de Activos Clasificados como Disponibles para la Venta

El Fondo evalia a la fecha del estado de situacién financiera si existe evidencia
objetiva de que un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado. En
el caso de instrumentos financieros clasificados como disponibles para la venta, una
disminucion significativa o prolongada del valor razonable de la inversidén por debajo
de su costo es considerado en la determinacién del deterioro de los activos. Si tal
evidencia existe para los activos financieros disponibles para la venta, la pérdida
acumulada - determinada en base a la diferencia entre el costo de adquisicion y el valor
razonable actual, menos cualquier pérdida por deterioro del activo financiero
previamente reconocida en ganancias o pérdidas es removida del patrimonio y
reconocida en el estado de resultados.

Las pérdidas por deterioro, si hubiere, reconocidas en el estado de resultados sobre
instrumentos de capital clasificadas como inversiones disponible para la venta no son
reversadas a través del estado de resultados. Si en un periodo subsiguiente, el valor
razonable de un instrumento de deuda clasificado como disponible para la venta
aumenta y el incremento estd objetivamente relacionado con un evento ocurrido
después de la pérdida por deterioro reconocida en ganancias y pérdidas, la pérdida por
deterioro es reversada a través del estado de resultados.

Nuevos Pronunciamientos

Las siguientes nuevas normas, interpretaciones y modificaciones a las normas
publicadas han sido aplicadas por primera vez en la preparacion de los presentes
estados financieros:

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por el Fondo

I. No hay normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el afio que inicid el 1
de enero de 2016 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros
del Fondo.

1=



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en délares de los Estados Unidos)

II. Las siguientes nuevas normas, interpretaciones y meodificaciones a las normas
publicadas, atin no se encuentran vigentes al 31 de diciembre de 2016, y no han sido
aplicadas en la preparacién de los estados financieros:

Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicion — NIIF 9

NIIF 9 - Instrumentos Financieros. ILa NIIF 9 se refiere a la clasificacién,
reconocimiento, medicién y baja de los activos financieros y pasivos financieros e
introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el
IASB realizé cambios adicionales en las reglas de clasificacién y medicidn, y
también introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas Ultimas enmiendas
completan ahora la nueva norma de instrumentos financieros. El Fondo estd en
proceso de evaluar el impacto total de la NIIF 9. Esta norma es efectiva para los
periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018 y se permite la
adopcidn anticipada.

Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes - NIIF 15

La NIIF 15 establece el marco general para determinar cudndo una entidad debe
reconocer ingresos que representen la transferencia de bienes o servicios ofrecidos a
los clientes en una cantidad que la entidad considere tendrd derecho a recibir, a
cambio de los mismos.

Esta norma entrard en vigencia para los periodos que se inicien a partir del 1 de
enero de 2017. Su adopcién anticipada es permitida y es de aplicacién
retrospectiva. El Fondo se encuentra en proceso de andlisis del posible impacto en
la adopcidén de esta norma; sin embargo, no se espera que tenga un impacto
significativo sobre los resultados de operaciones y la posicién financiera del Fondo.

No hay otras NIIF o interpretaciones que no sean efectivas todavia y que se espere
tengan un efecto significativo sobre el Fondo.

4. Administracion de Riesgos Financieros
En el transcurso normal de sus operaciones, el Fondo estd expuesto a una variedad de

riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacién de politicas y
procedimientos de administracién de riesgo.

By



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en délares de los Estados Unidos)

a)

b)

Riesgo Operativo

El riesgo operacional se relaciona con la posibilidad de que se produzcan pérdidas
directas o indirectas que resultan 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 por el Fondo para la
gestién del riesgo operacional permite realizar procesos internos de identificacién,
evaluacion, cuantificacion, seguimiento y mitigacidén de los riesgos operacionales. De
igual forma, dicha estructura es capaz de brindar, a los niveles gerenciales
correspondientes, informacién que sirva de base para el establecimiento de prioridades
y la toma de decisiones.

La gestién del riesgo operacional del Fondo es un proceso dindmico que se realiza
desde una perspectiva cualitativa, a través de la identificacién de riesgos y el anélisis de
factores que pudieran ocasionar su materializacién, y desde una perspectiva cuantitativa
apoyada fundamentalmente en la recoleccién 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 informacion que se obtiene de estos procesos,
se traduce en la definicion e implantacién de acciones que permitan controlar y mitigar
los riesgos del Fondo.

Riesgo Crediticio

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 depésitos en bancos que devengan
intereses, e inversiones.

Inversiones

Las operaciones afectadas por el riesgo de crédito estdn representadas por activos
financieros disponibles para la venta. El Fondo establece en el Prospecto los Iimites de
exposicion para cada riesgo, entre los cuales se encuentra el monto potencial de
pérdida, medida en desviaciones estindar en los factores de mercado, criterio
riesgo/retorno para la fijacion de limites de riesgo de precio y fijacidn del presupuesto
anual. La Administracién aprueba las compras y ventas de inversiones bajo las
politicas de inversién y los lineamientos establecidos por el Comité de Riesgos. La
Administracién monitorea diariamente las fluctuaciones del valor de mercado de las
inversiones y se revisa el impacto en los estados financieros.

El analisis de los activos financieros disponibles para la venta del Fondo, segiin su
calificacién de riesgo basado en Fitch Rating o su equivalente, se presentan a
continuacion:

Calificacion 2016 2015

AAA 999,776 -
A+ 301,013 -
BBB 1,356,034 1,188,324
BBB+ 1.257.602 2,209,227

— 24425 _ __3.3937.55]
13-



Mercantil Fondo de Deuda de Alta Calificacion, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016 |
(Cifras en ddlares de los Estados Unidos)

¢) Riesgo de Mercado
El riesgo de mercado, surge como el riesgo de que el valor razonable o flujos futuros de
efectivo en los instrumentos financieros fluctiien debido a los movimientos generales y
especificos de los factores de mercado subyacentes (tasa de interés, moneda, precio de
los valores) a través de posiciones abiertas en portafolios de inversién o en posiciones
contingentes, generando asi cambios en los niveles de volatilidad de estos factores,
reflejandose como una pérdida en los estados financieros.

Riesgo de Tasa de Interés
Representado por cambios en las tasas de interés del mercado, que generan un impacto
potencial sobre el margen financiero o el patrimonio el Fondo.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 las inversiones del Fondo generan intereses en base
a tasas fijas de contractuales.

A continuacién se presenta un resumen de la exposicién del Fondo al riesgo de tasa de
interés, que incluye los activos y pasivos clasificados conforme su fecha de
vencimiento o fecha de revisién de tasas de interés, lo que ocurra primero:

Sin
1 1-3 3-12 1-5 Miis de Causacidn
Mes Meses Meses Afios 5 Aiios de Intereses Total

2016
Activos
Efectivo y depdsitos - - - - - 173,261 173,261
Inversiones - - = 822513 209213 999776 3914425
Total s = CRRUENS 7.1\ R— X, 7 Wk} 1173037 4,087,686
Pasivos
Cuentas por pagar 5918 - = = = - 5918
Otros pasivos 2.114 = - - = = 2114

8,032 E - - - - 3.032
Posicién neta (8.037) = 2 822 515 209 134 1.173.037 4,079 654

Sin
1 1-3 3-12 1-5 Mis de Causacién
Mes Meses Meses Afios S ARos de Intereses otal

2015
Activos
Efectivo y depdsitos - - - = - 875,699 873,699
Inversiones - - - 880891 _ 2516660 _ 0000 - _ 3397551
Toul : . : 880891 . 2516660 875699 4273250
Pasivos
Otras cuentas por pagar 8178 2 z = = s 6178
Posicién neta (6,178) = = _BRORO1 2516660 ___ 873692 426700

-14-
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d)

Las tasas promedio activas de los principales instrumentos financieros del Fondo, son
las siguientes:

Rango de Tasas
2016 2015
Activos
Efecto y equivalentes de efectivo No genera intereses  No genera intereses
Activos financieros disponibles
para la venta 3.13% a 8.13% 5.13% a 8.75%

Riesgo de Moneda

Representado por la posicién en moneda extranjera que estd expuesta a los efectos de
las fluctuaciones de las tasas de interés del mercado financiero internacional y a las
variaciones del tipo de cambio de las monedas que fluctiian con respecto al délar. El
Fondo establece limites sobre el grado de exposicién por moneda y en su conjunto, por
posiciones méximas y minimas.

Al 31 de diciembre de 2016, el Fondo no mantiene operaciones en moneda extranjera.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez estd relacionado con la imposibilidad de cumplir con las
obligaciones adquiridas con los clientes y contrapartes del mercado financiero en
cualquier momento, moneda y lugar, para lo cual el Fondo revisa diariamente sus
recursos disponibles.

Para mitigar este riesgo se establecen limites en la proporcién minima de los fondos
que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de facilidades
interbancarias y de financiamientos.

Administracién del Riesgo de Capital

El capital del Fondo estd formado por el monto de las acciones tipo A y B. El monto
del capital correspondiente a las acciones tipo A, puede cambiar diariamente, debido a
que el Fondo esta sujeto a emisiones y redenciones. El objetivo del Fondo en cuanto a
la administracion de capital es el de proteger la habilidad del Fondo a continuar con el
negocio en marcha con el fin de obtener rendimientos positivos para los accionistas y
mantener una base de capital fuerte para soportar el desarrollo de las actividades de
inversién del Fondo. Con el fin de mantener una adecuada estructura de capital, la
politica del Fondo es la siguiente:

- Adquirir para las sociedades de inversion, finicamente titulos valores que garanticen
adecuados niveles de liquidez que faciliten su negociacion en cualquier momento.

- Limitar la tenencia de las acciones por un inversionista del cincuenta por ciento
(50%) del patrimonio de la sociedad.

-15-
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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 transaccidn 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 medicién 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

medicién.

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 de Nivel 2 incluyen los siguientes elementos:

- Precios cotizados para activos o pasivos similares en mercados activos.
- Precios cotizados para activos o pasivos idénticos o similares en mercados que

no son activos.

- 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 comtnmente; (ii) volatilidades implicitas; y (iii)

Diferenciales de crédito.

- Otros datos de entrada corroboradas por el mercado.

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 valoracion teérico.

La siguiente tabla presenta los valores razonables de los instrumentos financieros que posee
el Fondo clasificados segin su nivel de jerarquia del valor razonable:

Precio cotizado

Tercero con

Modelo interno

en mercado referencias sin referencias Total reflejado
activo para observables observables del en e} estado de
activos idénticos del mercado mercado sifuacion
{Nivel 1) {Nivel 2} (Nivel 3) financiera
31 de diciembre de 2016
Activos
Activos financieros disponibles
para la venta - 3.914.425 = 3.914.425
31 de diciembre de 2015
Activos
Activos financieros disponibles
para la venta - 3,397,551 - 3,397,551
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Las siguientes premisas fueron utilizadas por la Administracién en la determinacién del
valor razonable de los instrumentos financieros:

Activos Financieros Disponibles para la Venta

El valor razonable, el cual corresponde al valor que se presenta en el estado de situaciéon
financiera, se determina en funcién de las cotizaciones de mercado. Si no existe un
mercado activo para los instrumentos financieros, el Fondo establece el valor razonable
basado en otras técnicas de valuacién tales como: en base a 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 Nivel 2 corresponden a precios
evaluados de contrapartes profesionales publicados por los servicios proveedores de
informacion financiera a nivel internacional, tales como Bloomberg.

Depésitos en Bancos

El valor estimado de los depdsitos de cuenta corriente se aproxima al valor registrado,
debido a la relativa naturaleza de corto plazo de los mismos.

Efectivo

El efectivo consiste en una cuenta corriente que no genera intereses en Mercantil Bank
(Panama4), S. A., banco relacionado:

2016 2015
Mercantil Bank Panama - operativa 25,000 25,000
Mercantil Bank Panama - de inversién 148,261 850,699
S i £l 875,699

Activos Financieros Disponibles para la Venta

Los activos financieros disponibles para la venta se resumen asf:

2016 2015
Bonos emitidos de:
Bonos del Gobierno de Colombia 1,317,598 1,188,324
Bonos del Gobierno de Chile 301,013 -
Bonos del Gobierno de México 1,257,602 1,246,902
Bonos del Gobierno de Pert 38,436 962,325
Bonos del Gobierno de Estados Unidos
de América 999.776 -
3.914.425 3,397,551
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El movimiento de los activos financieros disponibles para la venta se resume como sigue:

2016 2015

Saldo al inicio del afio 3,397,551 4,098,862
Compras 8,457,635 2,609,422
Ventas (7,760,353) (2,945,201)
Pérdida realizada en ventas y amortizacién

de prima (263,380) (73,482)
Cambios neto en valores 94 642 (284,484)
Cambio en intereses por cobrar (11,670) (7.566)
Saldo al final del afio 3.914.425 3,397,551

Capital en Acciones

El capital autorizado en acciones del Fondo estard conformado por las 250 acciones
comunes Clase “B” (patrimonio propio) con valor nominal de 100 cada una y derecho a
voz y voto en las asambleas de accionistas, pertenecientes al Administrador del Fondo y
por un capital variable de acciones comunes Clase “A” de hasta 49,975,000, con igual valor
nominal, sin derecho a voz ni a voto en las asambleas de accionistas, emitidas en forma
nominativa y registrada.

La constitucién del Fondo establece que el monto minimo de inversién en acciones Clase
“A” es de 5,000 y a partir de ella, se podrén hacer nuevas inversiones y retiros por un
monto igual o mayor a 1,000.

Las acciones comunes Clase “A” representan los derechos proporcionales de los
inversionistas sobre el activo neto del Fondo, y son redimibles a opcién del inversionista a
precios basados en el valor neto por accién del Fondo y el valor en délares al cual fueron
redimidas dichas cuotas de participacién. Las acciones comunes Clase “B” tienen derecho a
voz y voto para todas las decisiones que guarden relacién con la sociedad.

La actividad de las acciones emitidas y en circulacién por clase de accién se detalla a
continuacidn:

Acciones Acciones
Clase “A” Clase “B”
2016
Saldo al inicio del afio 41,143.11 250
Emisidn neta 2,166.09 -
Redencion (3.429.03) -
Saldo al final del afio 39,880.17 250
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Acciones Acciones
Cla__ge “AP Clase “B”
2015
Saldo al inicio del afio 38,981.66 250
Emision neta 4,592.28 o
Redencién (2.430.83) -
Saldo al final del afio 41,143.11 250

La actividad de las aportaciones en efectivo por clase de accién fue como sigue:

Clase “A” Clase “B” Total
2016
Saldo al inicio del afio 4,271,624 25,000 4,296,624
Emisiones 226,364 - 226,364
Redenciones (356.820) - (356.820)
Redencién neta (130,456) - (130.456)
Saldo al final del afio 4,141,168 25,000 4,166,168

Clase “A” Clase “B” Total
2015
Saldo al inicio del afio 4,035,956 25,000 4,060,956
Emisiones 494,225 - 494225
Redenciones (258.557) - {258.557)
Emisidn neta 235.668 - 235,668
Saldo al final del afio 4271624 25,000 4296 624
Partes Relacionadas

En el curso normal de operaciones, €l Fondo mantiene contratos con partes relacionadas,

los cuales se mencionan a continuacion:

Contrato de Administracién

La administracién y representacion del Fondo esta a cargo de Mercantil Capital Markets
(Panama4), S. A. (el “Administrador”), contratado para tal fin, el cual tiene amplios poderes
de administracién y disposicién del patrimonio del Fondo y de igual manera actia como

sociedad distribuidora de acciones y como agente de traspaso.

Por estos servicios, el

Fondo paga al Administrador una comisién de hasta 1.5% anual del valor promedio del
activo neto del Fondo, por servicios de administracion.
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10.

Contrato de Dep6sito y Custodia

El Fondo ha celebrado un contrato de depdsito y custodia con Mercantil Bank (Panama),
S. A., banco que cuenta con Licencia General expedida por la Superintendencia de Bancos
de Panama, para que actie como ¢l custodio de sus valores, activos financieros y dinero en
efectivo.

El custodio podré designar sub-custodios dentro y fuera de la Repiblica de Panama. El
Fondo pagard mensualmente la suma de hasta 1% sobre el valor neto total de todos los
activos bajo custodia, més todos los gastos en que incurra con ocasioén de la prestacion de
sus servicios al Fondo.

El contrato de custodia serd indefinido y podra darse por terminado en cualquier momento
previo aviso por escrito.

Los saldos y transacciones més importantes se resumen a continuacion:

2016 2015

Saldos
Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo @ 173,261 875,699
Pasivos

Cuentas por pagar (@ 5918 6.178
Capital

Acciones comunes Clase “A” & 3,695,641 3,669,721

Acciones comunes Clase “B” @ 25000 25,000
Transacciones
(astos

Honorarios de administracién y custodia (> ® 76,623 62,861

(1) Mercantil Bank (Panamd}, 5. A.
(2) De Mercantil Capita] Markets (Panamd), 5. A.
(3) De Mercantil Seguros Panamd, S. A., Mercantil Seguros C.A., Fundacion BMA, Colaboradores

Impuestos

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente en la Repiblica de Panam4, estidn exentas del
pago de impuesto sobre la renta las ganancias provenientes de fuente extramjera, los
intereses ganados sobre depdsitos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre los
valores del Estado Panamefio € inversiones en titulos o valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panama,
S. A.

En base a la evaluacién realizada por la Administracién del Fondo y de sus asesores
fiscales, se determind que por los afios terminados el 31 de diciembte de 2016 y 2015 no
hay provisidn para impuesto sobre la renta en base a los ingresos recibidos no gravables del
Fondo en dichos afios fiscales.
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