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Factores Clave de Calificacion

Soporte del Grupo Financiero Controlador: La calificacion de Mercantil Reaseguradora
Internacional, S.A. (Mercantil Re) se fundamenta en el soporte de su controlador Mercantil
Holding Financiero Internacional S.A. (MHFI). El tamafio pequefio de la reaseguradora frente a
su matriz, permite inferir que el soporte financiero fluya mas rapido ante un evento de estrés.
Ademas, el riesgo reputacional es alto dado que comparten el mismo nombre, marcay sinergias
operativas fuertes. El soporte financiero del grupo se reflejo en la inyeccién de capital por
USD10 millones al momento que la reaseguradora fue adquirida en el afio 2019.

Perfil de la Compania: En concordancia con la metodologia de calificacion, Fitch Ratings califica
el perfil de negocios de Mercantil Re como “Menos Favorable” en comparacién con el de otras
companias de seguros y reaseguros en Latinoamérica. Esto es por la escala operativa pequena y
el perfil deriesgo que esta muy influenciado por la etapa de consolidacion de la nueva estrategia.
El significativo crecimiento en primas de 2021 influencié positivamente en la escala operativa
de la reaseguradora, que se mantuvo durante 2022, pero todavia es una operacién chica y con
un nivel alto de concentracion en pocas cedentes frente a otros pares calificados.

Capitalizacion Alineada con Perfil de Riesgo: Los indicadores de apalancamiento mostraron
una ligera disminucion y se mantuvieron en niveles adecuados al perfil de riesgo de la compania
al encontrase en etapa de crecimiento. El indice de apalancamiento de primas retenidas a
patrimonio fue de 0.65x a diciembre de 2022 frente a 0.8 1x a diciembre de 2021. Lo anterior se
sustenta en un nivel de retencién de primas inferior y al crecimiento de la base patrimonial en
un 9% gracias a la generacion interna positiva de recursos y a la politica conservadora de
reinversion de utilidades.

Rentabilidad en Etapa de Consolidacion: La utilidad neta de Mercantil Re a diciembre de 2022
ascendio a USD1.2 millones y, aunque fue inferior a la del afio anterior, sigue siendo amplia y
alineada con el perfil de riesgo de la entidad. La disminucién estuvo influenciada en parte por
unareduccion en las primas retenidas por salida de algunos negocios de altaretencién, aumento
en la siniestralidad debido a pérdidas absorbidas del huracan Fiona e ingresos menores del
portafolio de inversiones por la volatilidad en los mercados. Acorde con lo anterior, el indice
combinado aumenté a 79% de 73% adiciembre 2021, el cual a pesar de registrar unincremento,
lareaseguradora registraindicadores alin holgados en relacidon con estandares internacionales.

Indicadores de Liquidez Adecuados: La reaseguradora mantuvo su estrategia de inversion en
el afo 2022 similar al de 2021, donde en el Unico soberano donde tiene inversiones es en Costa
Rica. EI 78% del portafolio de inversiones estad invertido enrentafijay 22% en un fondo de deuda
administrado por Mercantil Servicios de Inversién. El indice de liquidez en escala nacional de
activos liquidos a reservas netas se mantuvo amplio en3.3x.

Programade Reaseguros en Etapa de Renovacion: El programa de reaseguros correspondiente
alavigencia 2023-2024 se encuentra en proceso de renovacién y se espera que la estructura se
mantenga igual a la vigencia anterior, con los mismos niveles de retencién y un aumento ligero
en la capacidad del contrato. Actualmente, las exposiciones netas y brutas a patrimonio son
altas enrelacion con pares globales.
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Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

e  Cambios positivos en la calificacion de Mercantil Re reflejarian cualquier modificacién en el perfil de riesgo
crediticio de MHFI.

_Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

e  Movimientos a la baja enla calificacién de Mercantil Re reflejarian cualquier modificacion en el perfil de riesgo
crediticio de MFHI o cambios en la evaluacién de Fitch sobre la capacidad o voluntad de este para brindar
soporte a su subsidiaria.

Perfil de la Compania

Perfil de Negocio Limitado por su Tamaio y Operacion en Etapa de Consolidacién

En concordancia con la metodologia de calificacion, Fitch clasifica el perfil de negocios de Mercantil Re como el
“Menos Favorable” en comparacion con el de otras companias de seguros y reaseguros a nivel global. Esto se debe a
que la escala operativa es pequeia y a que el perfil de riesgo de la compania esta muy influenciado por la etapa de
consolidacion de la nueva estrategia.

El crecimiento significativo en primas de 2021 influencié positivamente en la escala operativa de la reaseguradora,
que se mantuvo durante 2022, pero todavia es una operacion chica frente a otros pares calificados.

De acuerdo con los criterios de Fitch, su escala operativa compara de forma menos favorable frente a la de otras
compafiias de seguros y reaseguros a nivel global y en la region latinoamericana, por su tamano pequefo y franquicia
en etapa de expansion. No obstante, en el ano 2021, Mercantil Re registré un crecimiento importante en laemision de
primas retenidas, al pasar a USD9.9 millones desde USD2.9 millones en el afio inmediatamente anterior.

El apetito de riesgo y la estrategia de crecimiento se mantuvo similar al afo anterior. La compania continué con su
estrategia de mantener una participacioén alta en contratos automaticos (87%) y una mejor proporcion en facultativos
(13%), esto con el fin de generar estabilidad en el negocio.

A diciembre de 2022, las primas brutas de la compaiia continuaron mostrando una concentraciéon mayor en el ramo
devida, por un negocio puntual emitido en Republica Dominicana, pero 100% retrocedido. La composicién del negocio
enrelacion con las primas retenidas mostré una concentracién mayor en el ramo de incendio con una contribucion del
50% de las primas totales. La segunda linea de negocio con mayor peso en las primas retenidas fue automovil con un
22% . Aviacion registré un crecimiento muy importante y pasé a ser la tercer linea mas importante con 9% de las
primas retenidas. El 18% restante de la mezcla de negocio esta distribuido en ramos como todo riesgo, ingenieria 'y
transporte, entre otros.

Las primas retenidas disminuyeron 13% a diciembre de 2022 frente a 2021, debido primordialmente a la disminucién
en el negocio de asistencia de viajes que era retenido en su totalidad, igualmente, por el importante crecimiento en
aviacion que es un ramo de menor retencion.

El 76% de las primas brutas fueron emitidas en Republica Dominicana, 8% en Costa Rica'y 6% en Panama. El 10%
restante fue emitido en otros mercados como Colombia, Ecuador, Guatemala, Paraguay y Peru.

Todavia permanece el reto de seguir consolidando su estrategia de lograr una diversificacion mayor frente a sus
compaiiias cedentes, dado que un porcentaje muy alto se concentra en menos de cinco companias cedentes.

_Gobierno Corporativo — Moderado

Aunque es neutral para la calificacion, Fitch considera como efectiva la administracion de la compania en cuanto a las
politicas existentes de gobierno corporativo. La estructura de grupo esta alineada con las normas de mercado. Lajunta
directiva es el érgano de administracion principal de Mercantil Re y cuenta con un grado alto de integracion con su
holding controlador, Mercantil Servicios Financieros. La junta directiva de la reaseguradora se apoya en cuatro
comités: auditoria, reaseguro (retrocesion), riesgo y cumplimiento, e inversiones.

Propiedad

La propiedad es positiva para la calificacién de Mercantil Re. El 29 de mayo de 2019, la Superintendencia de Seguros
y Reaseguros de Panama aprobd la adquisicion de Provincial Re Panama, S.A. por parte de Mercantil Holding

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.
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Financiero Internacional S.A. en Panam3, a través de su compaiiia Mercantil Seguros. A partir de ese momento, la
entidad cambié sunombre comercial a Mercantil Re y su fin es complementar la oferta financiera del Grupo Mercantil
desde Panam3, constituyéndose en el cuarto vehiculo financiero del holding en este pais junto con Mercantil Banco,
Mercantil Servicios de Inversion y Mercantil Seguros.

MHFI es un holding panameno diversificado que opera desde 2015, cuyas subsidiarias actualmente operativas son
empresas sobre las cuales ejerce influencia y que se especializan en proveer una variedad de servicios financieros:
banca tradicional Banco Multibank S.A.(MBSA); seguros y reaseguros (Mercantil Seguros y Reaseguros, S.A. y
subsidiarias [MSRY]); servicios de corretaje y asesoria de inversion (Mercantil Servicios de Inversién, S.A. [MSI]), y
banca privada (Mercantil Bank (Schweiz) AG [MBAG]). Las primeras tres subsidiarias estan domiciliadas en Panama,
mientras que MBAG esta domiciliada en Suiza.

La mejora en la calificacién obedece al cambio de enfoque metodoldgico al considerar la propiedad de la
reaseguradora como un elemento positivo para el perfil crediticio de la entidad. La calificacion Mercantil Holding
Financiero Internacional S.A. (el Gltimo propietario) es de ‘A-(pan)’, perfil crediticio mas fuerte que el perfil intrinseco
de lareaseguradora. En este sentido se consideré la metodologia de soporte institucional descrito en la “Metodologia
de Calificacion de Bancos” en donde el soporte se fundamentd en la disposicion y capacidad del grupo de otorgar
soporte alareaseguradora, el role estratégico y la integracion operativa de la reaseguradora al grupo.

La calificacién de Mercantil Re se fundamenta en el soporte de su controlador Mercantil Holding Financiero. El
soporte financierodel grupo sereflejé en lainyeccion de capital por USD 10 millones al momento que lareaseguradora
fue adquirida en 2019. El tamaio pequeno de la reaseguradora frente a su matriz permite inferir que el soporte
financiero fluya mas rapido ante un evento de estrés. Ademas, el role de la reaseguradora en el grupo se sustenta en
sinergias operativas fuertesy en la estrategia. Finalmente, el riesgo reputacional es alto dado que comparten el mismo
nombre y marca.

Capitalizacion y Apalancamiento

Indicadores de Apalancamiento Adecuados al Perfil de Riesgo

Los indicadores de apalancamiento mostraron una ligera disminucién y se mantuvieron en niveles adecuados al perfil
de negocio de la compaiiia. El indice de apalancamiento de prima retenida a patrimonio mostré una reduccién debido
a una ligera disminucion en las primas retenidas, sumado a un crecimiento del patrimonio que fue de 9% gracias a la
generacion positiva de recursos del ano 2022.

El indice de apalancamiento de primas retenidas a patrimonio fue de 0.65x a diciembre de 2022 frente a 0.81x a
diciembre de 2021. Lo anterior se sustenta en un nivel de retenciéon de primas inferior que disminuyé a 25% frente al
34% registrado en el afo anterior. La utilidad neta fue de USD1.2 millones y contribuy¢ al fortalecimiento de capital,
gracias ala politica de reinversion total de las utilidades.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(USD Miles) 2021 2022 ° La agencia espera que los indicadores de
apalancamiento se mantengan en niveles

Prima Rete.nlda/Patrlmonlo ) 081 065 similares a los registrados o con una tendencia
Apalancamiento Neto (x) 0.99 0.86 a la baja, al tener en cuenta un crecimiento en
Apalancamiento Bruto (x) 256 2.78 primas mucho mas moderado.

x - Veces

° Lo anterior estaria acompafnado de niveles de
retenciéon similares y de reinversion de las
utilidades con el fin de absorber el crecimiento
estimado del negocio.

Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re
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Captilizacion: Primas Retenidas a Capital
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Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Fondeo a través de su Capital y su Holding Financiero

En mercados en desarrollo, como el panamefo, Fitch reconoce que el fondeo de las aseguradoras proviene
principalmente de sus accionistas. También, opina que las opciones disponibles de fondeo son mas limitadas que en
mercados de capital desarrollados, lo que limita su flexibilidad financiera.

La fuente principal de fondeo de Mercantil Re, ademas de su capital, es el holding financiero y la compafia de seguros
en Panama. A diciembre de 2022, Mercantil Re registré una deuda de USD74 mil, que a marzo de 2022 continud
disminuyendo su saldo hasta alcanzar un valor de USD59 mil(hipotecario). Estos préstamos tienen un vencimiento
original en 2024.

El indicador de indice de apalancamiento financiero se redujo de un 1.8% a un 0.5% a diciembre de 2022 y 0.4% a
marzo de 2023. Igualmente, el indicador de cobertura de gastos financieros aumenté significativamente no solo por
la reduccion de la deuda sino también por el aumento en la generacién interna de recursos.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(USD Miles) 2021 2022 o La agencia no anticipa cambios en |a flexibilidad
— - . financiera y la capacidad de fondeo de la
Indice de Financiamientos y entidad

Obligaciones Totales (%) 1.0 0.5 :

Indice de Cobertura de Gastos Fijos (%) 21.9 172 ° Fitch espera que el endeudamiento financiero

continte disminuyendo.
Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re Y
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Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re

o

Desempeiio Financiero y Resultados

Rentabilidad en Etapa de Consolidacion

La utilidad neta de Mercantil Re a diciembre de 2022 ascendié a USD1.2 millones, inferior en un 49% frente a la
utilidad del ano anterior. La disminucion en la utilidad estuvo influenciada en parte por una reduccion en las primas
retenidas, aumento en la siniestralidad e ingresos menores del portafolio de inversiones.

Elindice de siniestralidad fue de 35% a diciembre de 2022 después de estar en 29% el mismo periodo del afo anterior.
Esto se dio en parte por siniestros relacionados con el huracan Fiona cuando pagaron siniestros brutos hasta por USD1

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.
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millén, pero las pérdidas netas no superaron la prioridad de USD250 mil. Alineado con lo anterior, el indice combinado
aumentoé a 79% de un 73% registrado el afio anterior. A pesar del aumento en este indice, la reaseguradora registra
indicadores aun holgados para su perfil crediticio.
Los ingresos financieros del portafolio de inversiones registraron una disminucién de 55% a diciembre de 2022 frente
al afo 2021 por la volatilidad en los mercados y caida en los valores de los titulos.
Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(USD Miles) 2021 2022 ° La at\)glgncia espera Igue IIa comp;r?.l'j dloirei
Primas Retenidas 9,933 8,648 estabilizar y normalizar la rentabilidad de
— negocio ante un ambiente de crecimiento mas
Utilidad Neta 2,463.1 1,246 moderado. Persiste el reto de mantener el nivel
ROAE (%) 22 10.3 de primas alcanzado para absorber
ROAA (%) 17 7.6 adecuadamente los gastos de operacion de la
) ) ) empresa.
Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re
° Fitch espera que el indice combinado se
mantenga en niveles similares a los registrados
en los dos ultimos afos, al considerar que la
empresa mantendra politicas de suscripcion y
retencion conservadoras.
Riesgo de Inversiones y Activos
Niveles de Liquidez y Manejo del Portafolio de Inversiones Adecuados
Lareaseguradora mantuvo su estrategia de inversién en el afio 2022 similar al afio 2021; en el Unico soberano donde
tiene inversiones es en Costa Rica. El 78% del portafolio de inversiones estd invertido en renta fija y el 22% en un
fondo de deuda administrado por Mercantil Servicios de Inversion.
El portafolio esta en pocos emisores, tres de ellos representan 32% del portafolio de inversiones. El portafolio de
inversiones esta colocado en un 55% en titulos calificados por encima de grado de inversién internacional (BBB-) y el
45% en titulos por debajo de grado de inversion.
El riesgo de crédito del portafolio aumentd al contar con una mayor proporcién de activos calificados en la categoria
de BBB(pan). No obstante, el indice de liquidez en escala nacional de activos liquidos a reservas netas se mantuvo
amplio en 3.3x pero disminuyd ligeramente frente al afio anterior 4.4x (diciembre 2022). Esto se debid principalmente
aque las reserva técnicas netas crecieron 29% vy el portafolio se redujo 3%.
Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(USD Miles) 2021 2022 o Laagenciacree que e'l portafolio de inversiones
- va a presentar variaciones en el futuro dada las
Bonos Soberanos Costa Rica/ .. R
RS condiciones cambiantes del mercado. No
Patrimonio (%) 8.2 7.6 X . .

- — 47 39 obstante, no espera cambios drasticos o un
Acciones e Inmuebles/Patrimonio (%) : : deterioro en términos de calidad crediticia del
Activos Liquidos/Reservas Netas (x) 44 3.3 portafolio ni en indicadores de liquidez.

Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re

Optional section 'ALM (text, manual input)' has been hidden. It can be displayed and enabled for authoring
by re-enabling it via the side-bar.

Adecuacion de Reservas

Nivel de Reservas Acorde a la Condicion de Negocio Actual

Mercantil Re calcula las reservas técnicas con base en lo que determinala Ley Nro. 63 del 19 de septiembre de 1996.
Esta indica que debe constituirse anualmente una reserva de minimo 35% de las primas netas suscritas y retenidas a
cuentas propias del ejercicio fiscal correspondiente. Esto es para todos los ramos de seguros, excepto para transporte
de mercancia, colectivo de vida, colectivo de crédito y negocios de reaseguros sobre la base de exceso de pérdida. Por
Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.
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otro lado, las reservas para siniestros pendientes de pago representan la estimacion del monto a pagar sobre los
siniestros reclamados y avisados por los cedentes y retenidos a cuenta propia.

Las reservas netas de la compafiia a diciembre de 2022 tuvieron un crecimiento de 29% al totalizar USD2.8 millones.
El aumento en reservas obedeciod tanto a crecimiento del negocio como a un aumento en las reservas de siniestros.

El andlisis del perfil y crecimiento de reservas de la compaiia de acuerdo a los criterios metodolégicos de Fitch
muestra precaucion debido al crecimiento importante en reservas, pero esta alineado con el desarrollo actual del
negocio.

Dada la falta de datos estadisticos sobre siniestros, debido a que no ocurrieron en el periodo evaluado, se esperara a
tener consistencia estadistica para formular métodos actuariales aceptables para la proyeccion del pago futuro de
reclamaciones correspondientes a siniestros ocurridos y no reportados (IBNR; siglas en inglés) y el pago futuro de
reclamaciones correspondientes a siniestros ocurridos y no reportados enteramente (IBNER; siglas en inglés). Todas
las reservas son certificadas por el actuario responsable externo de la compania.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(USD Miles) 2021 2022 o La agencia espera un comportamiento en la

Reservas de Sinfestros/ constitucion de reservas alineada con el

Siniestros Incurridos (x) 01 0.2 crecimiento del negocio en etapa de
- - consolidacion.

Reservas de Siniestros/Capital (%) 0.03 0.03

Siniestros Pagados/

Siniestros Incurridos (x) 3.74 4.95

Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico
Programa de Retrocesion Alineado con el Perfil de Riesgo

El programa de reaseguros es contratado de acuerdo a las proyecciones de crecimiento de la compafia. La vigencia
del contrato 2023-2024 se encuentra en proceso de renovacion y se espera que la estructura del programa se
mantenga igual al del periodo anterior, con los mismos niveles de retencion.

Es de esperarse un cambio en la nébmina de reaseguros, pero se mantendra la calidad crediticia del programa que
siempre se ha manejado. Actualmente, las exposiciones netas de reaseguro ascienden a un 3.4% del patrimonio de la
compafiia que estd en la cota superior en relacion con pares regionales.

El programa de reaseguros cuenta con un contrato de exceso de pérdida operativo y catastréfico, en donde participa
una némina muy diversificada de reaseguros en su mayoria de calidad crediticia adecuada. En la renovacion del afio
anterior, la nébmina de reaseguraos registré un cambio entre un afno a otro por un cambio en la estrategia de algunos
reaseguradores de salir de algunos mercados por concentraciéon de cumulos catastréficos especialmente en
Latinoaméricay el Caribe.

Mercantil Re maneja contratos de retrocesion facultativos para negocios en lineas de aviacion, embarcaciones y
transporte maritimo.

La compaiiia disminuyé sus niveles de retencién en el ano 2022 debido a la no renovacion de algunos negocios que
eran mayoritariamente retenidos. Los indicadores de cuentas por cobrar de reaseguros a patrimonio son bajos y
adecuados.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(USD Miles) 2021 2022 o La agencia no espera cambios en las politicas de
retencion ni del programa de reaseguros.

Cuentas por Cobrar prog &

Reaseguros/Patrimonio (%) 19 23 o Fitch espera que la renovacion del contrato de

Retencién (%) 34 25 reaseguros se mantendrd en condiciones

Fuente: Fitch Ratings, Mercantil Re

similares a las del afo anterior.
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Apéndice A: Comparativo de Pares

Andlisis de Pares
Haga clic aqui para obtener el reporte de pares de Seguros en Panama.

Apéndice B: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

_Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Haga clic aqui para obtener un enlace a un informe que resume los principales factores que impulsan el puntaje de
Perfil de la Industria y Ambiente Operativo.

Apéndice C: Otras Consideraciones de Calificacion

Enfoque de Grupo Aplicable ala Calificacion

La metodologia de calificacion de Fitch para subsidiarias financieras de bancos o holdings financieros (incluidas
empresas de seguros) considera la posibilidad de soporte de parte de su accionista. Dicho enfoque incorpora que, rara
vez, una entidad financiera con buena condicion financiera ha permitido que una de sus subsidiarias financieras caiga
en incumplimiento. Esto también toma en cuenta el nivel alto de integracién que existe a menudo entre la entidad
matriz y sus subsidiarias, asi como los fuertes incentivos comerciales, financieros y de reputacién de los duenos para
evitar que sus subsidiarias incumplan.

Con base en esta metodologia, para las calificaciones de las subsidiarias financieras de bancos y holdings bancarios, |a
agencia no solo hace una evaluacion de la importancia estratégica de la subsidiaria para su matriz, sino también de la
existencia o inexistencia de acuerdos de soporte que puedan considerarse como apoyo de su accionista principal. Por
su parte, en caso de existir limitaciones en laimportancia de la subsidiaria o en los mecanismos para que dicho soporte
pudiera ser provisto, Fitch puede decidir evaluar la calidad crediticia de la entidad de manera individual y no asumir
alguin posible soporte.

En el caso de Mercantil Re, la agencia considera que el tamano pequefio de la reaseguradorafrente a su matriz, permite
inferir que el soporte financiero fluya mas rapido ante en un evento de estrés. Ademas, el riesgo reputacional es alto
dado que comparten el mismo nombre, marcay sinergias operativas fuertes. El soporte financiero del grupo se reflejé
en lainyeccién de capital por USD10 millones al momento que lareaseguradorafue adquiridaenel ano 2019, se debe
alavinculacion de marca, riesgo reputacional y, en general, un grado alto de integracion de operaciones

Considerando lo anterior, las calificaciones de Mercantil Re estan correlacionadas estrechamente con la calidad
crediticia de MHFI y, por ende, cambios en el perfil del tltimo podrian resultar en cambios en la calificacion de la
reaseguradora. De manera adicional, y considerado por Fitch como un escenario con probabilidad de ocurrencia muy
baja, un cambio en laintencion del MHFI para proveer soporte podria afectar la calificacién.

En la aplicacién de la metodologia de seguros de Fitch con respecto al impacto de la propiedad accionaria en las
calificaciones de Mercantil Re, la agencia considerd la manera en que las calificaciones serian afectadas teéricamente
envirtud de la “Metodologia de Calificacién de Bancos” de Fitch. Los criterios de calificacion de seguros de la agencia
en relacion con la propiedad se basan en la metodologia de bancos sefalada que se utilizé para informar al juicio de la
agencia sobre la aplicacién de esos principios de propiedad.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)

Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
ninguna.

Apéndice D: Consideraciones Regulatiorias Locales

Presentacién de Cuentas

El presente andlisis se basa en informacién suministrada por Mercantil Re. Los estados financieros fueron auditados
por la firma PricewaterhouseCoopers S.R.L, al 31 de diciembre de 2020 y 2021, presentan la situacién financiera de
Mercantil Re en todos los aspectos significativos. Los estados financieros a diciembre de 2022 fueron auditados por
Deloitte Inc. sin salvedades.
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