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InformaciéndelaCompaidia
A) Historia y Desarrollo

Razén Social y Nombre Comercial: Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc.

Jurisdiccién de Constitucion: Panamad

Datos de Constitucién: Istmo Compafia de Reaseguros Inc. (antes QBE del Istmo Compafiia de
Reaseguros, Inc.) en adelante denominada Istmo Re., es una sociedad andnima establecida bajo las leyes
de la Republica de Panama, constituida mediante Escritura Publica N2 8.839 del 17 de Julio de 1979, Ia
cual fue debidamente registrada ante el Registro Publico el 30 de Agosto de 1979 en la ficha 0429629,
Rollo 2525, Imagen 0030. Istmo Re. esta debidamente autorizada por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros de La Republica de Panama para ejercer el negocio de reaseguros eny desde la Republica
de Panama, por medio de la Licencia General de Reaseguros N2 8-4633 expedida bajo la Resolucién N¢
32 del 14 de Diciembre de 1979. Istmo Re. a su vez es propietaria de las siguientes subsidiarias:

Istmo México Compafiia de Reaseguros S.A de C.V en México (antes QBE del Istmo México Compaiiia de
Reaseguros, S.A. de C.V.): constituida bajos las leyes de la Republica de Mexico el 19 de Mayo de 1997.
Su principal negocio es el de reaseguros en la Republica de Mexico. Es poseida en un 95%

Istmo Corredores de Reaseguros SAC en Per (antes QBE Rio Perti Corredores y Asesores de Reaseguros,
S.A.): constituida el 2 de Noviembre de 1998 bajo las leyes de la Republica del Perd. Su principal negocio
es el de corretaje de reaseguros para Istmo RE. y se encarga de los paises de Ecuador, Perd, Chile,
Paraguay y Uruguay. Es poseida en un 85%.

{stmo Compafiia de Reaseguros Inc. en Colombia (antes QBE Del Istmo Compafiia de Reaseguros Inc. en
Colombia: constituida bajo las leyes de la Republica de Colombia el 22 de Mayo del 2003, como una
compaiifa de representacién de Istmo Compafiia de reaseguros Inc. (Panama). Se dedica al negocio de
reaseguros en el territorio Colombiano. Esta compafiia no consolida como subsidiaria del grupo al ser
una oficina de representacién de Istmo Compafiia de Reaseguros Inc.

Liffey Reinsurance Co. LTD. (Liffey Re): constituida el 4 de Marzo del 2005 en Dublin, Irlanda. Su principal
actividad es el negocio de reaseguros para empresas propietarias de Istmo RE. Es poseida en un 100%

Del Istmo Assurance Corp. (Panama) (Antes American Assurance) se constituy6 el 27 de mayo de 1994
bajo las leyes de la Reptiblica de Panamd y su principal actividad es el negocio de seguros en el pais de
origen. Es Poseida al 100%.

Aseguradora del Istmo S.A. (ADISA) (Costa Rica): constituida el 20 de Septiembre bajo las leyes de la

Republica de Costa Rica. Inicio operaciones el 17 de Diciembre del 2010. Su actividad es el negocio de
seguros y es poseida en un 76%.

Eventos Importantes en el Desarrollo del Negocio.

Istmo Compafifa de Reaseguros Inc. (Nombre el cual cambia en el 2001 de Reaseguradora del Istmo, y luego
cambia nuevamente en el 2014 de QBE del Istmo Compafiia de Reaseguro, Inc.) se debe a su accionista
fundadores de la compafiia fue “La Unidn y EI Fénix Espafiol” (LUFE), y su propésito fue el de servir a
empresas espafiolas en América Latina y manejar negocio propio ya fuera cautivo o referido. La Compaiiia
inicia actividades con un Capital Pagado de U.S. $ 250,000, reteniendo todas sus utilidades hasta 1990. La
Asamblea General de Accionistas reunida el 26 de Junio de 1990 ordena que R.1.O. se desarrolle plenamente
como un reasegurador profesional sirviendo los mercados de América Latina. En consecuencia, se
incrementa el capital autorizado de la empresa de U.S. $ 250,000 a U.S.$ 10,000,000 y se reinvierten en la
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empresa U.S. $ 1,750,000 pagados en dividendos para elevar el capital pagado a U.S.$ 2,000,000 el 27 de
Diciembre de 1990.

En 1991, LUFE es adquirido por Assurance General Francaise {AGF). En 1992 AGF redefine las actividades de
LUFE, focalizando las mismas Gnicamente en el mercado espafiol, decidiendo por tanto, absorber, cerrar o
vender todas las oficinas extranjeras de LUFE, incluida R.1.O. En Febrero de 1993, el equipo gerencial de la
empresa adquiere el 100% de las acciones de la compafiia. En 1997 se aprueba por Asamblea de Accionista
la entrada de nuevos accionistas a la empresa.

El 24 de Abril de 1999, en Asamblea de Accionistas de R.1.O. se aprobé la Reforma Integra del Pacto Social
de la empresa para adecuarlo a las intenciones de incremento de capital y listar la empresa en la Bolsa de
Valores de Panama.

En el 1999, QBE Insurance Group adquiere el 10% de las acciones de Reaseguradora del Istmo y en el 2001
adquiere el 30% de las acciones de antiguos accionistas. Para este entonces se incorporan 2 nuevos
directores de parte de QBE a la junta directiva de QBE Del Istmo, ahora Istmo Re. En el 2001 cambia el
nombre de Reaseguradora Del Istmo y subsidiarias a QBE Del Istmo, ahora Istmo Re.

En el 2005 QBE Del Istmo, ahora Istmo Re., se traslada a su nueva sede en Costa del Este con el fin de
constituir la casa Matriz del Grupo y albergar el crecimiento que ha venido teniendo la compafiia.

El 31 de enerode 2007 Standard & Poor’s asigna la calificacién de grado de inversion, “BBB™. En esa
misma fecha, se incrementa la calificacién regional para la oficina Mexicana a mxAA. Al mismo tiempo Duff
& Phelps eleva la calificacién de QBE Del Istmo, ahora Istmo Re. de AA- pa a AA pa.

En el afio 2009 se suscribe el acuerdo con la Cll, cuyo objeto es su participacion en QBE Del Istmo, ahora
Istmo Re., via las acciones preferentes. En el afio 2010 se firma un acuerdo similar con el IFC, cuyo objeto
es la participacion en QBE Del Istmo, ahora Istmo Re., via las acciones, tanto comunes, como preferentes,
con un resultado de alrededor de USS$ 23.78 mm de incremento de capital.

A diciembre del 2010 recibimos autorizacién de la Superintendencia de Seguros de Costa Rica para operar
como una aseguradora en el ramo de Personas. Aseguradora del Istmo {ADISA) Costa Rica es una alianza
entre QBE del Istmo, ahora Istmo Re., y COOPENAE (Cooperativa Nacional de Educadores).

Desde 2010 se esté trabajando con el IFC en la implementacién de politicas de Gobierno Corporativo para
QBE del Istmo, ahora Istmo Re., y todas sus oficinas. Al mismo tiempo, se implementaron diferentes comités
a nivel del Directorio Comité de Administracién de Riesgos y Auditorfa, mientras a que a nivel Gerencial se
implementaron: el Comité Ejecutivo (Incluye el Comité de Inversiones) y el Comité de Siniestros. También
en el 2010 descontinuamos la suscripcién del negocio Venezolano al entrar en vigor nuevas disposiciones
que colocan a Panama4 en la lista negra de Venezuela.

En el afio 2012 AM BEST otorgd a Liffey Re, QBE Del Istmo, ahora Istmo Re., y Del Istmo Assurance calificacidn
de A- (Excellent). Al contar con una calificacion adicional se nos abren las oportunidades para ingresar a
otros mercados y solidificar la estabilidad de la compaiifa en los afios venideros.

En este mismo afo se fundé Istmo Affinity, la cual tiene como propésito desarrollar el negocio de Affinity en
la regién. Esta compafiia estd compuesta por su Director General, Carlos Quifiones, quien estuvo al mando
por mas de 15 afios de AON Affinity Colombia, desarrollando el negocio de Affinity en la regidn.

En octubre 2012 Standard and Poor’s mejora la calificacién de QBE del Istmo compafiia de reaseguro, ahora
Istmo Re., y subsidiarias a BBB. Este mismo mes, Fitch Ratings Colombia mantiene la calificacidn en AA (Col).
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Es importante mencionar que en marzo 2013, AM BEST, dictamina que mantiene la calificacion de A-
(Excellent) para Liffey Re, QBE Del Istmo, ahora Istmo Re., y Del Istmo Assurance.

Mediante escritura ptiblica no.22440 fechada el 17 de diciembre de 2013, se protocolizé el Acta de asamblea
extraordinaria de accionistas fechada el 18 de noviembre de 2013, en el cual se cambia la razén social de
QBE del istmo Compafiia de Reaseguros Inc. (en espafiol), QBE del Istmo Reinsurance Company Inc. (en
inglés) por Istmo compafiia de reaseguros, INC. (En espafiol), Istmo Reinsurance Company Inc. (en inglés).
De igual forma se cambia el nombre de las subsidiarias del grupo as:
e Istmo México Compafifa de Reaseguros S.A de C.V en México (antes QBE del Istmo México
Compafiia de Reaseguros, S.A. de C.V.).
e Istmo Corredores de Reaseguros SAC en Peru (antes QBE Rio Perti Corredores y Asesores de
Reaseguros, S.A.).
e Istmo Compaiiia de Reaseguros Inc. en Colombia (antes QBE Del Istmo Compafifa de Reaseguros
Inc. en Colombia).

Esta transaccion permite la implementacién de una nueva estrategia de desarrollo de negocio, manteniendo
un enfoque corporativo firme en suscripcién disciplinada, gestion de riesgos y construccién de relaciones
con los clientes a largo plazo. Como parte de su plan estratégico de desarrollo, la Compafiia continuara con
el desarrollo de sus negocios de seguros en América Latina, al mismo tiempo que ampliard su presencia de
reaseguros en la region.

Gobierno Corporativo

En México, por disposiciones vigentes de la entidad reguladora, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF),
se tienen implementados procesos de Gobierno Corporativo; mencionando entre los mas importante: la
existencia de un Contralor Normativo, el establecimiento de los Comités de Inversiones, de Administracién
Integral de Riesgos y de Reaseguro.

En Panama, desde 2010 iniciamos la incorporacién de mejores practicas, en una primera fase, con el
levantamiento de un diagndstico por parte del IFC respecto al cumplimiento de normas de Gobierno Corporativo,
el cual arrojé una serie de recomendaciones que ya estan siendo implementadas, entre ellas: el fortalecimiento
de las estructuras organizacionales y nuevas contrataciones de personal altamente calificado, desarrollo del area
de auditoria interna y la segregacién de funciones, el establecimiento y funcionamiento de los comités que
reportan a la Junta Directiva, como lo son: Comité Ejecutivo, que integra el de Inversiones 'y el de Administracién
Integral de Riegos & Auditoria, por un lado y, por el otro, el Comité de Siniestros que reporta a la Administracién.
De igual manera se ha iniciado con la astructuracién del area de Recursos Humanos. En una segunda fase, la
Compafiia ha dado inicio a la implementacién del Programa de Mejora de Gobierno Corporativo preparado por
el IFC. La Compatfiia ha asumido el compromiso de esta implementacién como un objetivo estratégico, que se
debera cubrir en su totalidad, en forma paulatina y progresiva en un término no mayor de 5 aflos.

B. Pacto Social y Estatutos
Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc., es una sociedad dedicada principalmente a reasegurar todo tipo de riesgos

en cualquier parte del mundo, y su pacto social no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas por
ley para su debida administracién y organizacion.
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La Junta Directiva de la Sociedad estara constituida por seis personas, a menos que, los tenedores de una mayoria
de las Acciones Comunes emitidas y en circulacién (votando por separado como una sola clase) consientan en
otra cosa. No se estipula un nimero de acciones para ser director o dignatario.

Se restringe el traspaso de Valores de la Sociedad a menos que,

a) En el caso de inversionistas se los traspasen a los socios, miembros o accionistas de la misma o cualquier
otra entidad que sea propiedad sustancial o controlada por los socios, miembros o accionistas de la misma;
b) A cualquier cesionario permitido.

La Asamblea de Accionistas es el drgano méaximo de toma de decisiones de la sociedad y se celebrara una reunién
ordinaria todos los afios en fecha y lugar que determine la Junta Directiva, salvo que la Junta Directiva disponga
otra cosa. Las reuniones extraordinarias seran convocadas por la Junta Directiva, el Presidente de la Sociedad o
cuando asi lo soliciten por escrito uno o méas accionistas que representen por lo menos el diez (10%) de las
acciones emitidas y en circulacion, cada vez que alguno de éstos lo consideren conveniente.

Descripcion del Negocio:

La Compafiia ha logrado mantener la cantidad de relaciones comerciales de manera importante, sin tener que
depender de una minoria de sus clientes. Esto obedece a la viabilidad de trabajar con las empresas de capital
extranjero radicadas en nuestros mercados. De igual manera en el sector de nichos especificos logramos el
reconocimiento de la ICMIF, que es el corredor de Reaseguros de los sectores

Cooperativistas y mutualistas. Esto nos permitié de una manera importante agilizar nuestra penetracién a las
cedentes del sector las cuales son pequefias pero presentan coyunturas particulares para participar en productos
masivos de bajo riesgo individual y alta rentabilidad técnica en volumen.

Por otra parte se han incrementado las relaciones comerciales con Corredores de Reaseguro internacional. Esto
ha favorecido el nivel de esfuerzo que habia que realizar para atraer los negocios a la Empresa.

La principal fuente de ingresos de la empresa es el Primaje Suscrito distribuido en Negocio Contractual 50% y
Negocio Facultativo 50%.

La otra fuente de ingresos con que cuenta la empresa es el rendimiento sobre las inversiones y los intereses
recibidos sobre los depésitos de reservas en poder de la cedente.

Es la Ley N2 63 del 19 de septiembre de 1996, la cual regula las operaciones de reaseguros y las de las empresas
dedicadas a esta actividad, en Panama. La Compafiia no estd sujeta a regulaciones publicas importantes sobre
sus operaciones y ademds de sus tributos normales, sélo cumple con el pago anual del impuesto de licencia
comercial hasta B/.40,000.00, con base a su patrimonio.

Durante el afio en revisidn, no habido cambios de politicas en cuanto al tipo de negocio que buscamos o a los
criterios técnicos de suscripcién utilizados para la aceptacion de negocios.

Es importante resaltar que la compafiia, aunque mantiene participacion conservadora en la cartera de negocios
de los distintos mercados, trabaja en un promedio con el 42.0% de todas las compaiiias del mercado regional en
donde Istmo Re. asume negocios. Cabe mencionar que en los paises como Colombia, Nicaragua, Guatemala,
Honduras, Ecuador, Istmo Re. trabaja con el 77.0% de las compaiiias del mercado en promedio.
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Es importante también mencionar que desde el afio 2011, la cartera de clientes del Perd y Venezuela ha venido
disminuyendo debido a cambios de estrategia y salida del mercado.

De igual manera, nuestra efectividad en la creacién de nichos especificos y maximizacién de sinergias en los
grupos econdmicos nos ha llevado a incrementar nuestra cartera de negocios tradicionales, enfatizando nuestro
interés en los negocios libres de exposicién catastréfica y en la dispersién geografica.

La exposicién a catastrofes de la Compafiia se ha convertido en un negocio mas, sin capacidad de mermar la
habilidad de la compaiiia de seguir generando utilidades a pesar de la exposicidn a catastrofes. Cabe mencionar
que nuestra politica de suscripcién nos hace muy vigilantes de conocer nuestros climulos de terremoto, os cuales
se mantienen férreamente controlados y nivelados.

Tanto la penetracién como el cubrimiento de mercado siguen creciendo de manera permanente, obteniendo
cada dia mds acceso a negocios por parte de cedentes y corredores de reaseguro. Istmo Re funciona con casi un
tercio de todas las cedentes en la regién y trabaja con las compafiias de seguros de propiedad local.

Evolucién del Patrimono y Margen de Solvencia
(Cifras en miles de délares)

Inversion 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primas retenidas 59,245| 68,425 91,696 106,731| 109,450| 106,762| 96,959 125,740| 112,533
Patrimonio Neto Tanglble 38,555| 48,514| 72,442|  80,378| 117,458| 127,957| 144,828 152,791 161,442
Margen de Solvencia 154a11.41a1127a1| 1.33a1 0.93 0.83 0.67 0.82 0.70
Reservas 51,778| 44,805| 50,331 43,006| 46,713| 55.278| 56,485 55,632 47.183
Patrimonio Neto Tanglble mas Reservas| 90,333| 93,319| 122,773| 123,385| 164,171| 183,235| 201,313 208,423| 208,624
Fortaleza Financiera 0.66a1{0.73a1/0.75a1| 0.87a1 0.67 0.58 0.48 0.60 0.54

D) Estructura Organizativa

Istmo Compaifiia de Reaseguros, Inc., es una Compa#ia Matriz. Sus subsidiarias son, Istmo México Compafiia de
Reaseguros, S.A. de C.V., ubicada en México, D.F.; Istmo Corredores de Reaseguros, SAC, en Peru; Liffey
Reinsurance Co., en Dublin, Irlanda: Del Istmo Assurance Corp., en Panama ; Aseguradora del Istmo (ADISA) Costa
Rica.

E) Propiedad, Plantasy Equipo

La Compaiiia refleja en su Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2014 US$. 28,653,863 en valor
neto de propiedades y USS. 2,263,970 en valor neto de mobiliario y equipo, para un total de US$. 30, 917,833,
representando el 8.15% del total de los activos. Las propiedades se encuentran ubicadas en: Costa del Este No.H-

51y H-52 Panama, Panama, Avenida Alborada #124 Piso 6to., Colonia Pedregal, México D.F., Pico Verapaz #473
Piso 6to., Jardines en la Montafia, México D.F. y Carrera 7 No.76-35 Oficinas 405 Bogotd, Colombia.

F) InvestigacionyDesarrollo, Patentes, Licencias

No aplica
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G) informaciéon sobre Tendencias
Andlisis del Mercado
MEXICO

Para 2015, se espera que el sector asegurador y afianzador mexicano crezca cerca de 6% a 8% en términos
nominales. Las lineas de negocio de dafios y vida grupo impulsaran el crecimiento, dada la renovacién de la péliza
de Pemex (Petrdleos Mexicanos). Para el sector asegurador, la renovacion de la péliza de Petréleos Mexicanos
representara un crecimiento para la industria. Segun estimaciones de la Asociacién Mexicana de Instituciones
de Seguros (AMIS), la recontratacion del seguro hara que la industria crezca este afio 9.6 por ciento. La AMIS
estima que, de no realizarse la adquisicion del seguro por parte de la paraestatal, la industria aseguradora
creceria 8.4 por ciento.

Adicionalmente, los productos de bancaseguros y los asociados a carteras de créditos bancarios se beneficiardn
del crecimiento positivo esperado del sector financiero y de las perspectivas positivas de crecimiento econémico
de México.

A septiembre de 2014, el indice combinado de la industria aseguradora en México es de 105.1%; resultd
practicamente igual al registrado en septiembre de 2013 (105.4%). En 2015, el indicador combinado del sector
podria presentar una tendencia al alza en caso de una flexibilizacidn de las tarifas, eventos catastréficos de alto
impacto, costos asociados a la implementacién del marco regulatorio nuevo y, en menor medida, por el
remanente de las reclamaciones derivadas del huracan Odile.

El patrimonio del sector asegurador mexicano crecié 10%, a septiembre de 2014. Los indicadores de
apalancamiento de primas devengadas retenidas mas pasivos a patrimonio registraron una tendencia leve al alza
por una mayor constitucién de reservas, al situarse en 6.5 veces (x). Con la implementacién del marco regulatorio
nuevo y del régimen de capital basado en riesgos, se espera que aumente la base del capital en algunas
aseguradoras y se presenten indicadores menores de apalancamiento del sector.

Se espera que las compafiias logren adaptarse a las iniciativas regulatorias. Durante 2015, las aseguradoras y
afianzadoras deberan adecuarse a lo expedido en la Circular Unica de Seguros y Fianzas, que se publicé el 19 de
diciembre de 2014. También deberan implementar los elementos asociados con gobierno corporativo y
revelacion de informacién. Asimismo, las compafiias continuarén trabajando en el desarrollo de los temas
cuantitativos relacionados con requerimientos de capital y balance econémico, el cual entrard en vigencia en
abril de 2016.

CENTROAMERICA:

Se estima que el desempefio, capitalizacion y liquidez de las aseguradoras en la regién seguiran sustentando los
niveles de calificacion en 2015. Hay un potencial limitado para realizar cambios entre los préximos 12 y 18 meses.
Modificaciones significativas en el perfil de riesgo de las compafiias o en el soporte ponderado en algunos casos
podrian conllevar ajustes de calificacién.

Esta Perspectiva para todos los mercados se basa en la proyeccién de tasas de crecimiento econdmico de estables
a mayores en casi todos los paises, el fortalecimiento gradual en las condiciones de suscripcién en lineas de
seguros importantes y la proteccion de reaseguro amplia, gracias a precios que contintian favorables. Sin
embargo, eventos de pérdida importantes por la exposicién alta a desastres naturales, tasas de inflacién altas y
devaluaciones de moneda en algunos paises atn plantean desafios para la regién.
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Centroamérica permanecerad como el séptimo mercado asegurador mds grande en Latinoamérica. Su perfil
crediticio compara mejor que otros mercados en dicha regién. Esto lo demuestra su indice combinado bajo de
95%, a septiembre de 2014 (sep13: 97%); el indice de apalancamiento operativo razonable y estable (primas
retenidas/patrimonio) de 1.1 veces (x), similar al del afo pasado; y la posicién de liquidez buena. Las coberturas
de liquidez a reservas (150%) y pasivos (100%) también contindan similares.

Se anticipa que las primas suscritas en Centroamérica registraran un crecimiento nominal en délares de 10.2%
en 2014 y de 9.5% en 2015. Ambos estarian por debajo del crecimiento de 11% en 2013, que fue influenciado
por tasas de crecimiento en Guatemala y Costa Rica superiores a las proyectadas en 2014 y 2015. Costa Rica
seguird como el mercado mas grande y de mayor penetracién (40% de las primas en la regién y cerca de 2% del
PIB} y Nicaragua se mantendra como el de crecimiento mas rapido.

Pese a las presiones competitivas, se considera que la mayoria de los mercados avanzard hacia politicas de
suscripcion y tarificaciéon mas conservadoras, con el fin de detener el crecimiento en niveles de siniestralidad y
mejorar la rentabilidad técnica. El indice combinado de la regién persiste por debajo de 100%, ante el buen
comportamiento en la mayoria de mercados, que compensa el menor desempefio en Costa Rica.

Se considera que la regién seguird reflejando un apalancamiento operativo razonable, gracias a la posicion
adecuada de capitalizacién y la politica conservadora de reinversidn de resultados en la mayoria de mercados. La
agencia sefiala también la influencia favorable de las medidas mayores o menores realizadas en algunos paises
de la regidn hacia regulaciones mas modernas y estrictas de adecuacidn de capital, en linea con la tendencia de
estandares internacionales de solvencia.

COLOMBIA

Se espera que se mantenga la Perspectiva Estable, debido a que anticipa un desempefio operativo adecuado y
un entorno econdmico favorable, en el corto y mediano plazo.

A septiembre de 2014, la industria crecié 10%, sin el efecto de un negocio puntual de conmutacién pensional
expedido en 2013. Para 2015, se estima un crecimiento en primas entre 8% y 10%. Esto se sustentaria en el
entorno econémico favorable que estimula las lineas de seguridad social, el seguro obligatorio de accidentes de
transito y vida grupo. Otros ramos, como cumplimiento, responsabilidad civil y ramos técnicos, se beneficiaran
de la ejecucién de los proyectos de infraestructura impulsados por el Gobierno.

La rentabilidad neta del sector asegurador aumentd significativamente, gracias al buen desempefio del portafolio
de inversiones y un manejo controlado de la siniestralidad y de los gastos operacionales. En 2015, el indicador
combinado estara presionado por un ambiente de competencia alta, pero serd beneficiado por un entorno
econdmico favorable. El resultado neto estard acompafiado de un ambiente de volatilidad elevada en los
mercados de capitales.

Durante 2014, los grupos aseguradores extranjeros mostraron su apetito por el mercado asegurador colombiano.
La participacion en primas de las entidades extranjeras aumentd a 42%, a septiembre de 2014. Para 2015, se
espera que ingresen compafias del exterior nuevas. Su participacién dentro del sector continuara en aumento
no solo por jugadores nuevos, sino también por el interés de las existentes de aumentar la penetracion en
segmentos y productos alin no desarrollados.

En 2014, varias compafiias de seguros realizaron capitalizaciones y ajustes en reservas como preparacion para la
implementacién de los requerimientos regulatorios nuevos. Para 2015, se espera un mayor fortalecimiento de la
base de capital, dado que la implementacién del decreto de reservas y de normas NIIF exigira niveles de capital
mayores.
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El entorno regulatorio del sector asegurador colombiano se caracteriza por ser uno de los mas avanzados de la
regién latinoamericana. En los ultimos 4 afios, el regulador ha desarrollado elementos claves que conforman
cada uno de los pilares de Solvencia Il. Esto tiene el fin de alinearse gradualmente a estandares internacionales
y crear un ambiente propicio para la entrada de inversion extranjera al sector.

CHILE

Si bien el 2014 y las proyecciones del 2015 muestran un escenario mas complejo para la industria, se estima que
la madurez de ésta y su flexibilidad operativa no afectarian la solvencia de la industria.

La menor actividad econémica chilena, el acceso al crédito mas restrictivo, las proyecciones de aumento en el
nivel de desempleo y las bajas tasas de interés de referencia, presionarian el nivel de crecimiento potencial de la
industria. Para el cierre del 2014 se espera un crecimiento nominal en torno al 6% y cercano al 7% para el 2015,
ambos comparados negativamente con el crecimiento promedio de 14% entre el 2012y 2013.

No se espera variaciones significativas en la composicién de prima a nivel de industria, lo que se condice con
etapa madura. A septiembre de 2014 el 66,8% del primaje se concentré en seguros de vida y el 33,2% en seguros
generales y se espera que este mix se mantenga estable en el corto plazo. Las lineas de mayor representatividad
en el agregado continuaron siendo rentas vitalicias (28,9% de la prima suscrita agregada), seguros con ahorro
(12,6%), property (10,4%) y vehiculos (9,3%).

A septiembre de 2014, el resultado neto de la industria fue de CLP291.879 millones (USD579 millones, 53,6%
superior al resultado mostrado a septiembre de 2013), influenciado principalmente por los resultados del
segmento de vida. Si bien los resultados del segmento de vida son responsables de la mayor volatilidad agregada,
durante el 2014 el segmento de generales también influyé dicha volatilidad producto de la fuerte baja en las
tasas de interés.

En 2014 la industria se enfrentd a un nuevo evento catastréfico (terremoto de lquique), el cual fue sorteado
positivamente por las compafifas analizadas. El evento tuvo un efecto moderado en términos de dafio econémico
al pafs, y no tuvo efecto sobre la solvencia de las compafiias clasificadas, las cuales contaban con sdlidas
coberturas de reaseguro catastrofico.

Peru

Se considera que las compafiias aseguradoras estan bien respaldadas por adecuadas posiciones de capital y una
robusta rentabilidad, pero siguen siendo muy influenciadas por ingresos financieros relativamente volatiles.

La perspectiva para el sector peruano de seguros se mantiene estable, en tanto las compafifas aseguradoras estan
bien respaldadas por una robusta rentabilidad y del desempefio econdmico de Perd.

Las carteras de inversién se mantienen concentradas en emisores nacionales, la mayoria de ellos limitados por
la calificacién soberana de Peru.

Los factores clave que podrian conducir a un deterioro del perfil crediticio del sector son una desaceleracion
econdémica en el Peru, una persistente presion en los margenes operacionales como consecuencia de la intensa
competencia en el mercado local de seguros, un deterioro de la cartera de riesgo de crédito de inversién, y una
tendencia creciente de apalancamiento.

Ademds, la agencia cree que la esperada recuperacién de la economia peruana en el 2015 impulsar3 el
crecimiento de las primas brutas (GWP) para la industria de seguros del pais.
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Sin embargo, la agencia considera que este proceso se aceleraria en el mediano plazo debido a la subita entrada
de nuevas empresas y |a atractiva expectativa de desarrollo para el sector peruano de seguros para el mediano
y largo plazo, que no dan tregua a la intensa competencia en la industria aseguradora.

] Analisisde Resultados Financierosy Operativos
A. Liquidez:
Siguiendo nuestras razones financieras reflejadas en el cuadro de Gltimos cuatro periodos de operacién de la

empresa, observamos una razon corriente promedio a 2.26 en éstos ultimos cuatro periodos con un capital de
trabajo de USS$. 133,711,331 excelente para el manejo de negocios.

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

Efeptivo yicTuivaEni de SIRel Auditado Auditado Auditado Auditado

Efectivo y equivalente de efectivo 17,762,450 21,238,783 21,790,184 35,995,868
Depositos a plazo fijo 12,160,596 11,389,143 10,037,127 10,537,370
Efectivo, equivalentes de efectivo y depositos a

plazo fijo 29,923,046 32,627,926 31,827,311 46,533,238
% del Total de Activos 7.89% 8.13% 8.70% 13.00%

B. Recursos de Capital:

En abril 2011, Istmo Compafia de Reaseguros, Inc. adquirié préstamo por US$10,000,000 y linea de crédito por
US$5,000,000 con Global Bank Panama, S. A., con interés anual entre 5% y 5.25% para préstamo y linea de
crédito. El préstamo requiere abonos mensuales a capital de US$83,333, cancelable a cinco afios. La linea de
crédito es pagadera al vencimiento del pagaré 6 pagarés a doce meses. Esta facilidad de crédito estd garantizada
con las fincas N0.243365 y 229399.

istmo Compafifa de Reaseguros, Inc. Adquirié linea de crédito con el Banco Internacional de Costa Rica, S. A. por
US$7,000,000 de la cual al 31 de diciembre de 2014 se han utilizado US$6,500,000, con interés anual LIBOR mas
4.5% con vencimiento de pagarés a seis meses renovables. Esta facilidad de crédito esta garantizada con fianza
personal de los accionistas.

El Banco de Occidente, S. A. otorgd a Istmo Compafifa de Reaseguros, Inc. contrato de leasing financiero
inmobiliario por la suma de US$843,557 para la adquisicién de las nuevas oficinas en Bogotd, Colombia, este
leasing requiere abonos mensuales a capital e intereses por la suma de US$13,294 y vence en marzo de 2018 y
devenga un interés anual de DTF 3% mas 5 puntos.

Banesco, S A. otorgé a Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito por US$5,000,000 con interés anual
LIBOR mas 3.5% con pagarés a seis meses. Esta facilidad de crédito esta garantizada con fianza personal de los
accionistas.

Unibank, S A. otorgé a Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito por US$2,000,000, mas US$2,500,000
a Grupo 1A, S. A. con interés anual LIBOR mas 3.5% con pagarés a seis meses. Esta facilidad de credito esta
garantizada con fianza personal de los accionistas. Balboa Bank & Trust, Corp. otorgd a Istmo Compafifa de
Reaseguros, Inc. linea de crédito por US$1,000,000 con interés anual del 7% con vencimiento a un afio. Esta
facilidad de crédito esta garantizada con fianza personal de los accionistas.
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Banisi, S A. otorgé a Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito por US$2,000,000 con interés anual de
6.5% con vencimiento a seis meses. Esta facilidad de crédito estd garantizada con fianza personal de los
accionistas.

El Banco de Crédito e Inversiones, S. A., otorgd a Grupo 1 A, préstamos para capital de trabajo del 9.5% al 13%
deinterés anual con vencimiento hasta el afio 2017. Esta facilidad de crédito esta garantizada con fianza personal
de uno de los accionistas.

BCT Bank, International, S. A. otorgd a Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito para capital de trabajo
por US$5,000,000, mas sub-limite de US$2,000,000 para desembolsos con plazos a 24 meses con interés que
oscilan entre el 6.50% al 7%. Esta facilidad de crédito est4 garantizada con fianza personal de los accionistas.

Los intereses pagados al 31 de diciembre de 2014, fueron de US$3,276,320 (2013 — US$1,726,522).

C. Resultado de las Operaciones:

Las Primas Suscritas se situaron en US$140.6 millones y las Primas Netas Suscritas alcanzaron los US$122.4
millones representando una disminucién de 20.5% y un aumento de 0.5% respectivamente en comparacion al
afio anterior. En los negocios de reaseguro sostuvimos una baja en el negocio de reaseguros, dado el incremento
de capacidad en los mercados de reaseguros a nivel internacional, aunado a una baja en las tasas.

El negocio de seguros hoy representa un 29.2% (13.1% 2013) del total del primaje suscrito de Istmo Re, siguiendo
la estrategia de diversificacién en el negocio de seguros. Sus primas brutas subieron de US$23.1 millones a
US$41.09 millones, lo que representa un 77.7% de incremento

El Ratio Combinado fue de 89.1% comparado con 89.5% en el afio anterior. La siniestralidad no tuvo una variacién
significativa. Los gastos generales aumentan en las aseguradoras, por aumento de personal y honorarios; en
reaseguros, aumentan, por los intereses bancarios.

En otros ingresos sostuvimos un incremento de US$1,159 millones. Finalmente, la utilidad neta sobre primas
netas devengadas se mantiene en 9.3 %.

D. Andlisis de perspectivas:

Considerando los huracanes, terremotos e inundaciones que pudiera darse en nuestra drea de negocios, se han
creado reservas actuariales para eventos catastréficos, siniestros ocurridos no avisados y otras provisiones. Asi
mismo, se mantiene coberturas en excesos de pérdidas catastréficas y operativas, Stop Losses y Tent Plan, para
la proteccién de su cartera con negocios que sigue siendo variada y con participaciones muy conservadores con
respecto a su patrimonio. Sigue operando en nuevos nichos para su crecimiento y rentabilidad sostenida, sin
arriesgar grandes participaciones en sus negocios.

1 Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores,
Asesoresy Empleados

A) Identidad
1) Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores
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Ramén E. Fernandez Q. (Presidente); Panamefio, nacié el 16 de enero de 1950. Apartado Postal 8512
Zona 5, -Teléfono: 306-2200 -Correo electrénico ramon.fernandez@istmore.com.

Gilberto A. Vega N. (Primer Vicepresidente y Vicepresidente Ejecutivo); Panamefio, nacié el 05 de Enero
de 1961. Apartado Postal 8512 Zona 5, Teléfono: 306-2200 correo electrénico
gilberto.vega@istmore.com.

Ricardo A. Batista S. (Tesorero y Contralor General); Panamefio, nacié el 18 de septiembre de 1955.
Apartado Postal 8512 Zona 5, Teléfono: 306-2200 Correo electrénico ricardo.batista@istmore.com .

Alberto Villageliu (Director y Secretario); Cubano, residente en Panamad, nacié el 22 de mayo de 1949.
Apartado Postal 8512 Zona 5, Teléfono: 306-2200. Correo electrénico
alberto.villageliu@delistmo.com.pa

Ramén Fernandez Morales (Director); panamefio, Apartado Postal 8512 Zona 5, Teléfono: 306-2200.
Correo electrénico
ramon.fernandezm@istmore.com.

Frank O’Halloran (Director); Australiano. Correo Electréonico Foh2@me.com

Ricardo Arango (director); Panamefio, (507) 205-7000, Correo Electronico: rarango@arifa.com

Fernando Zarco (director); Mexicano, Correo Electrénico: fernandozarco@prodigy.net.mx

2) Empleados de Importancia y Asesores

Ramén E. Ferndndez Q. (Presidente Ejecutivo y Gerente General); Panamefio, nacié el 16 de enero de
1950. Correo electrénico
ramon.fernandez@istmore.com.

Gilberto A. Vega N. (Vicepresidente Ejecutivo y Chief Underwriting Officer); Panamefio, nacié el 05 de
Enero de 1961. Correo electrénico

gilberto.vega@istmore.com.

Ricardo A. Batista S. (Vicepresidente Ejecutivo y Contralor General); Panamefio, nacié el 18 de
septiembre de 1955. Correo electrénico
ricardo.batista@istmore.com .

Ramén Fernandez Morales (Vicepresidente de Estrategia Corporativa y Desarrollo); Panamefio, Correo
electrénico
ramon.fernandezm@istmore.com.

Liliana Chang (Vicepresidente de Desarrollo Institucional); Panamefio, Correo electrénico
liliana.chang@istmore.com.

Dafne Gutiérrez (Vicepresidente de Tecnologia); Venezolana, Correo electrdnico
dafne.gutierrez@istmore.com.
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e Robert J. Cole (Vicepresidente y Gerente General Panama, Centroamérica y el Caribe); Panamefio,
Correo electrénico
robert.cole@istmore.com.

e Juan Rios (Director General Istmo Re. Mexico); mejicano, Mexico. DF. Correo electrénico
juan.rios@istmore.com.

e  Pauline Barrén (Vicepresidente y Gerente General Peru); Peruana, Correo electrénico
Pauline.barron@istmore.com.

e David Lamk (Vicepresidente y Gerente General Colombia); Colombiano, Correo electrénico
david.lamk@istmore.com.

e  Kevin Lucas (Gerente General de ADISA Costa Rica); Guatemalteco, Correo electrénico
kevin.lucas@adisa.cr.

e Maritza Oranges (Gerente General de Del Istmo Assurance Corp Panamd); Panamefia, Correo
electronico
allin.oranges@delistmo.com.pa

Asesores Legales

Alfaro, Ferrer & Ramirez Apartado 0816-06904

Panama, Republica de Panama

Correo electrénico lopezalfaro@afra.comTeléfono: 263-9355
Contacto Principal: Luis Ldpez Alfaro

Arias, Fabrega y Fabrega

Apartado 0816-01098

Panama, Republica de Panama

Correo Electrénico: rarango@arifa.com
Teléfono 205-7000

Contacto Principal: Ricardo Arango

Borobio Martinez & Asociados

Montecito No. 38 Piso 77 Despacho 1, 2 y 3Colonia NapolesMéxico, D.F.
Correo Electrénico: rom@bormaryasoc.com.mxTeléfono: 5488-0683
Contacto Principal: Rafael Borobio

Estudio Llona & Bustamante

Francisco Masias 370, 7mo. Piso Edificio La Positiva,
San Isidro, Lima Peru

Correo Electrénico: postmast@llobus.com.pe
Teléfono: 221-2634

Contacto Principal: Alvaro Llona
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e Cordero & Cordero Abogados
Apartado 5998-1000
San Jose, Costa Rica
Correo Electrénico: rcb@corderoabogados.com
Teléfono: 2258-2525
Contacto Principal: Ricardo Cordero

4) Auditores

Ernst & Young

Apartado 0816-1575

Panorama, Republica de Panama

Correo Electrénico: Juan.Galeano@pa.ey.com
Teléfono 208-0100

Contacto Principal: Juan Galeano

5) Designacién por acuerdos o entendimientos

Respecto a las personas indicadas en el numeral 1 estan debidamente registrados como dignatarios segun consta
ante el Ministerio Publico sin previos acuerdos o entendimientos con accionistas mayoritarios. Para sus
nombramientos, por lo general la Junta General de Accionista los elige entre los principales accionistas.

Asi mismo, respecto a las personas indicadas en el numeral 2, no son designadas por acuerdos o entendimientos,
sino por sus aptitudes y méritos logrados dentro de la industria del Seguro y Reaseguro.

B) Compensacion

Para los directores no aplican las compensaciones por asistencias a reuniones o Comités Directivos. Nuestros
Asesores Legales, Alfaro, Ferrer & Ramirez percibié US$16,577.88, Arias, Fabrega & Fabrega percibié
USS$24,817.19 en honorarios durante el afio 2014, Borobio, Martinez & Asociados US$57,010, nuestros auditores
Ernst & Young US$104,045.03 y Mancera Ernst & Young US$104,999.22.

C) Practicas de la Directiva

En su Organizacién Interna, el Contralor General ejerce las funciones de control en forma permanente, mediante
sistemas de contabilidad y auditoria interna, que abarcan todas las areas de trabajo de la oficina.

Referente al area de suscripcién y autorizaciones de suscripcion, son controlados por el Comité Técnico
compuesto por el Presidente Ejecutivo, Vicepresidente Ejecutivo, Contralor General, Vicepresidente Técnico y
Gerente Técnico. Este comité trabaja en forma permanente absorbiendo la totalidad de los negocios propuestos
por los suscriptores.
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D Empleados

La empresa y subsidiarias contaba con 147 colaboradores al 31 de Diciembre de 2014 y 143 colaboradores al 31

de diciembre de 2013. Las relaciones laborales con los empleados son excelentes y sin sindicatos.

E) Propiedad Accionaria

Los directores y empleados mantienen el 81.09% representadas por 2, 099,674.72 acciones comunes.
v Accionistas Principales

A) Identidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario

DETALLE % particlpacién | # de Acclones

25.67% 664,779
8.12% 210,157

41.65% 1,078,498
7.06% 182,697
5.81% 150,450
11.69% 302,733

B) Persona Controladora
La Compafifa no es propiedad directa o indirectamente de otra persona natural o juridica.
C) Cambios en el control accionario

No se esperan cambios en el control accionario.

\') Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

A) En el mes de julio de 2013, los accionistas mayoritarios de QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros,
INC. a través de IIG holdings INC., una sociedad creada para este propdsito, estructuraron y
dirigieron la recompra de la totalidad de las acciones de QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros,
INC., de propiedad del accionista minoritario, QBE holdings (AAP) PTY Limited. Dicha transaccidon
permitira la implementacién de una nueva estrategia de desarrollo de negocios, manteniendo un
enfoque corporativo firme en la suscripcién disciplinaria, gestion de riesgos y construccién de
relaciones con los clientes a largo plazo. QBE del Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. continuara
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con el desarrollo de sus negocios de reaseguros y seguros en América latina, al mismo tiempo que
ampliara su presencia en la regién. Como consecuencia de esta transaccién, al 31 de diciembre
2013, la compafifa cambié formalmente su nombre a Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc.

B) A partir del 1 de mayo de 2014, Istmo Compafiia de Reaseguros Inc., toma el control de la
administracién de Grupo 1A, S. A. y subsidiarias

B) No hay interés de expertos o asesores.
vi Tratamiento Fiscal

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Reptblica de Panamd, las ganancias obtenidas por la
Compaiifa estan sujetas al pago del impuesto sobre la renta, aquellas obtenidas por depdsito a plazo e intereses
devengados de la inversién en obligaciones emitidas por el gobierno de la Republica de Panama y en valores
autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores, colocados por una Bolsa de Valores debidamente
establecida en la Republica de Panama, estdn exentas del pago del impuesto sobre la renta.

La ley No.6 del 2 de febrero de 2005, establecié un método alterno para el calculo del impuesto sobre la renta
(CAIR), el cual fue modificado por la Ley No.8 de marzo de 2010, obligando a toda persona juridica que devengue
ingresos en exceso de (US$1,500,000) a determinar como base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte
mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método ordinario establecido por el cédigo fiscal y (b) la
renta gravable que resulte de aplicar, al total de ingresos gravables, el 4.67%. Esta misma Ley permite a los
contribuyentes solicitar la no aplicacién del CAIR en caso que la tasa efectiva del impuesto sobre la renta sea
mayor que el 30%.

El 15 de marzo de 2010 El Congreso de la Reptiblica de Panamé aprobd la Ley No.8 de marzo de 2010 la cual
reformé el régimen fiscal vigente en la Republica. Entre los principales cambios estan:

Se redujo la tasa de impuesto sobre la renta a partir del perfodo fiscal 2010, excepto para compafiias y subsidiarias
dedicadas a ciertos tipos de negocios entre los que se incluyen la actividad de seguro y reaseguro, las cuales
reduciran su tasa de impuesto sobre la renta de la siguiente forma: 27.5% en 2013 y 25% en 2014.

Se establecié un nuevo régimen de anticipos de impuesto a partir del periodo fiscal 2011 en virtud del cual las
compaiifas tendran que pagar 1% mensual, sobre sus ingresos gravables. A partir del mes de agosto de 2012, esta
medida fue dejada sin efecto por parte de las autoridades fiscales y se adopté nuevamente el método original
del impuesto sobre la renta estimada sobre la base de resultados obtenidos previamente.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo estén sujetas a revisién por las autoridades fiscales para
los tres ultimos periodos fiscales, inclusive la del afio terminado el 31 de diciembre de 2014, seglin regulaciones
vigentes

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las entidades constituidas en la Republica de Panama estan
sujetas a revisién por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) dltimos afios, inclusive el afio
terminado el 31 de diciembre de 2014, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

Istmo México, Compafia de Reaseguros, S. A. de C. V. (México)

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el resultado del ejercicio,
a la tasa fiscal del 30% fue US$196,346 (2013 - US$283,770).
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Istmo Corredores y Asesores de Reaseguros, SAC (Perd)

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el resultado del ejercicio a
la tasa fiscal del 30% fue de US$20,687 {2013 - US$17,409).

Impuesto de Irlanda:

Liffey Reinsurance Company Limited

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 en el resultado del ejercicio a la tasa
fiscal del 13% fue de US$21,663 (2013: US$131,879).

Impuesto de Costa Rica:
Aseguradora del Istmo, S. A.

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el resultado del ejercicio a
la tasa fiscal del 30% fue de US$128,993 (2013- US$129,519).

Grupo 1A, 5. A

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 en el resultado del ejercicio a la tasa
fiscal del 21% - 25% fue de US$29,761.

Precios de transferencia

Durante el afio 2012, las autoridades fiscales de Panama establecieron regulaciones de precios de transferencia.
Las mismas alcanzan a cualquier operacién que el contribuyente realice con partes relacionadas que sean
residentes fiscales de otras jurisdicciones, siempre que dichas operaciones tengan efectos como ingresos, costos
o deducciones en la determinacién de la base imponible para fines del impuesto sobre la renta, en el periodo
fiscal en que se lleve a cabo la operacién.

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del ejercicio fiscal 2012, con la obligacion
de presentar Informe de Precios de Transferencia (Informe 930) seis meses después de la fecha de cierre del
periodo fiscal, asi como deben contar para la misma fecha con un Estudio que cubra dicho ejercicio y que
contenga la informacion y el anélisis que permitan valorar y documentar sus operaciones con partes relacionadas
de acuerdo con las disposiciones establecidas en el Cédigo Fiscal.

El Grupo estima que las mismas no tendran impacto significativo en la provisién del impuesto sobre la renta del
aifio 2014.
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Estructurade Capitalizacidén
A) Resumen de la Estructura de Capitalizacién
1. Acciones
Acciones comunes

La Junta Directiva de Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. declaré y autorizé el 23 de abril de 2014 el pago de
dividendo ordinario a razén de US$1.12 por accién comdn, asi como un dividendo extraordinario de USS0.56,
para un total de US$1.68 por accién comdn. El dividendo fue pagado a los accionistas registrados en los libros
de la sociedad el dia 9 de mayo de 2014 y fue efectivamente desembolsado y materializado el dia 7 de julio de
2014. Los accionistas eligieron recibir el dividendo en efectivo o en acciones de la sociedad a un precio de USS56
por accién, que fue el precio de la accién comin cotizado en la Bolsa de Valores de Panama,
S. A. en el dia de la declaracién. El total de los dividendos pagados en efectivo fue por la suma total de
US$740,956 y dividendos capitalizados por la suma total de US$3,509,098 los cuales representan un total de
59,520 nuevas acciones comunes emitidas.

El capital autorizado del Grupo esta representado por acciones comunes sin valor nominal, autorizadas:
10,000,000 y en circulacién: 2,589,314 (2013: 2,529,794). A continuacién presentamos la conformacion del
Grupo:

2. Titulos de participacién o Deuda
No aplican.

B) Descripcién y derechos de los Titulos

No aplican

C) Informacion de Mercado

Las acciones de la Compafifa estan listadas en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. y su valor de mercado es de
USS$55.50.
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QN IstmoRe

Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO
AL 31 DE DICIEMBRE

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Primas suscritas

Siniestros incurridos

Costos de adquisicion, neto
Gastos generales y administrativos
Depreciacion y amortizacion

Otros ingresos (egresos), netos
Utilidad (pérdida) neta

Acciones en circulacion

Utilidad (pérdida) por accion
Utilidades o pérdidas no recurrentes

Audited
2014

140,613,199
61,907,622
25,551,900
25,951,505

3,331,638

11,327,410
2,589,314
4.37

Audited

2013

176,818,590
61,103,863
33,546,948
17,016,600

2,172,459
11,301,232
2,529,794
4.47

Audited
2012

149,674,593
44,788,353
27,877,618
14,997,309

-1,137,830
11,083,824
2,529,794
4.38

Audited
2011

157,068,179
52,398,096
30,006,362
12,918,718

1,357,828
12,348,657
2,529,794
4.88

Audited
2010

147,957,934
59,690,469
24,856,296
10,963,015

-635,712
12,629,344
2,529,794
4.99

BALANCE GENERAL

Audited

Audited

Audited

Audited

2014 2013 2012 2011
Actiw Circulante 234,881,021 269,945,900 230,013,604| 221,505,449
Activos Totales 379,468,412 401,215,810| 365,738,168] 358,080,161 324,660,213
Resenas 114,134,814 114,508,561 117,762,615| 128,958,165 133,859,104
Pasiw Circulante 101,169,690 128,247,181] 98,748,851 96,289,851 68,428,201
Deuda a Largo Plazo
Acciones Preferidas
Capital Pagado 35,298,515 31,789,417 31,789,417 31,789,417 31,789,417
Utilidades Retenidas 74,541,009 67,531,567| 58,580,982 49,572,971 38,375,771
Patrimonio Total 161,441,710 152,790,690 144,828,079 127,957,022 117,352,832
RAZONES FINANCIERAS
Dividendo/Accién
Deuda Total/Patrimonio 1.35 1.63 1.53 1.56 1.72
Capital de Trabajo 133,711,331 141,698,719 131,264,754] 125,215,598 91,007,306
Razén Corriente 2.32 210 2,33 2.30 2.33
Gastos de operacion/Primas asumidas 18% 9.62% 10.02% 7.60% 7.73%

Audited
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QN IstmoRe

Il PARTE

Estados Financieros

Los Estados Financieros fueron preparados utilizando las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF).

IV PARTE
Divulgacién

Se les enviard una copia de los estados financieros respectivos, a los accionistas e inversionistas registrados, por
correo electrénico, fax y correo aéreo.

/J*&.L/((fg ZL
cardo A. Batista
Contralor General

RAB/

Este informe ha sido preparado en base a las disposiciones contenidas en el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre
de 2000, emitido por la Comisién Nacional de Valores, el cual fue publicado en la Gaceta Oficial No. 24.169 del
26 de octubre de 2000.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA
DIRECTIVA Y ACCIONISTAS DE ISTMO COMPANiA DE
REASEGUROS, INC. Y SUBSIDIARIAS (ANTES QBE DEL ISTMO
COMPANIA DE REASEGUROS, INC. Y SUBSIDIARIAS)

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y
Subsidiarias que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de
2014, y los estados consolidados de resultados integrales, de cambios en inversion de accionistas
y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las principales
politicas contables aplicadas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno que la Administracion determine que es necesario para
permitir la preparacion de estados financieros consolidados que estén libres de errores
significativos, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros consolidados
con base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los
estados financieros consolidados estan libres de representaciones erroneas significativas.

Una auditoria incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de
representaciones erroneas significativas en los estados financieros consolidados, debido ya sea a
fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, el auditor considera el control interno
existente en la entidad, en lo que sea relevante para la preparacién y presentacion razonable de
los estados financieros consolidados, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado
de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas
por la Administracion, asi como evaluar la presentacion de los estados financieros consolidados
tomados en su conjunto.

A member firm of Ernst & Young Global Limiled



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

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera de Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y
Subsidiarias (Antes QBE del Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias) al 31 de
diciembre de 2014, su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, de conformidad con Normas Internacionales de Informaciéon Financiera.

Nuestra auditoria se efectud con el propdsito de formamos una opiniéon sobre los estados
financieros consolidados tomados en conjunto. La informacion de consolidacion se presenta con
el proposito de efectuar un analisis adicional de los estados financieros consolidados, y no es
requerida como parte de los estados financieros consolidados. Dicha informacion de
consolidacion ha estado sujeta a los procedimientos aplicados en la auditoria de los estados
financieros consolidados y, en nuestra opinidn, se presenta razonablemente en todos sus aspectos
importantes en relacion con los estados financieros consolidados tomados en conjunto.

Crit €

31 de marzo de 2015
Panama, Republica de Panama




Istmo Compaifiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias
(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)

Estados Consolidados de Situacion Financiera

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

Notas

5,28
28

8, 28
9,26
10

28

17
19

16

11
18
12, 20
13
14, 16

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo

Depésitos a plazo fijo a mas de noventa dias

Efectivo, equivalentes de efectivo y depositos
a plazo fijo

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Inversiones disponibles para la venta
Inversién en asociadas

Cuentas por cobrar compaiiias cedentes:
Cuentas por cobrar corriente
Depbsitos de primas
Depdsitos de siniestros

Fianzas subrogadas

Menos provision para cuentas de cobro dudoso

Cuentas por cobrar retrocesionarios

Participacion en contratos de seguros
y reaseguros:
Reserva técnica de primas
Reserva de siniestros en tramite

Cuentas por cobrar compaiiias relacionadas
Gastos e impuestos pagados por adelantado
Comisiones de reaseguros diferidas

Plusvalia

Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras, neto
Propiedades de inversidn, neto

Activos no financieros

TOTAL ACTIVOS

2014 2013
US$ 17,762,450 US$ 21,238,783
12,160,596 11,389,143
29,923,046 32,627,926
4,478,136 2,008,900
18,044,261 17,156,806
7,013,437 7,922,614
29,535,834 27,088,320
157,152,724 189,635,513
24,586,654 22,090,959
- 300,538
181,739,378 212,027,010
4,758,623 12,856,557
186,498,001 214,883,567
2,556,394 2,461,975
183,941,607 212,421,592
13,242,771 16,530,145
20,512,372 21,379,288
46,439,852 37,497,319
66,952,224 58,876,607
7,512,597 8,235,237
650,838 833,169
6,810,879 6,173,449
5,382,026 5,382,026
30,917,833 30,291,942
391,979 407,936
4,206,778 2,347,461

US$ 379,468,412 US$ 401,215,810




Estados Financieros Anuales

Notas

17
19

15,16
15

16

PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS
Pasivos
Reservas técnicas:

Reserva técnica de primas

Reserva de siniestros en tramite

Cuentas por pagar compaiiias cedentes:
Cuentas por pagar corrientes
Depositos de primas
Depésitos de siniestros

Cuentas por pagar retrocesionarios y corredores:
Cuentas por pagar corrientes
Depésitos de primas

Corredores

Comisiones de retrocesiones diferidas
Impuesto sobre la renta por pagar
Dividendos por pagar

12, 16, 20 Préstamos y deudas generadores de interés

22,21
22
22

22
22

22

Prima de antigiiedad e indemnizacion acumuladas
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Impuesto sobre la renta diferido

Total Pasivos

Inversion de Accionistas

Acciones comunes sin valor nominal, autorizadas:
10,000,000, emitidas y en circulacién: 2,589,314
(2013 - 2,529,794)

Acciones preferidas

Capital adicional pagado

Utilidades retenidas

Reserva legal

Reserva para riesgo catastrofico y/o contingencias
y desviaciones estadisticas

Otros componentes del patrimonio

Participacion no controlada

Total Inversion de Accionistas
TOTAL PASIVOS E INVERSION
DE ACCIONISTAS

2014

USS$ 32,213,083

2013

US$ 42,760,221

81,921,731 71,748,340
114,134,814 114,508,561
23,521,527 57,826,671
1,164,255 1,084,584
46316 46,316
24,732,098 58,957,571
15,691,773 26,951,025
2,250,918 195,974
17,942,691 27,146,999
4,195,671 3,233,802
22,138,362 30,380,801
505,505 3,269,620
220,333 830,301
426,903 e
44,140,000 31,674,073
3,237,563 2,856,419
6,921,667 4,378,317
1,569,457 1,569,457
218,026,702 248,425,120
35,298,515 31,789,417
18,000,000 18,000,000
14,624,735 14,624,735
74,541,009 67,531,567
2,753,604 2,669,558
973,044 795,132
13,382,173 15,629,216
159,573,080 151,039,625
1,868,630 1,751,065
161,441,710 152,790,690
US$ 379,468,412 US$ 401,215,810

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Estados Consolidados de Resultados Integrales

Por el afio terminado el

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

Notas 2014 2013
Ingresos
6, 16 Primas suscritas US$ 140,613,199 US$ 176,818,590
15, 16 Primas retrocedidas (28,079,319) (51,078,823)
Primas retenidas 112,533,880 125,739,767
17 Reserva de primas - afio corriente 11,700,711 21,380,933
17 Reserva de primas - afio anterior 21,584,502 17,386,436
Disminucién (aumento) en reserva de primas 9,883,791 (3,994,497)
Primas netas devengadas 122,417,671 121,745,270
Costos de adquisicion
16  Comisiones pagadas 24,018,625 36,735,096
Ajuste a comisiones pagadas 1,406,989 (2,141,093)
Comisiones recibidas (2,617,979) (15,244,618)
Ajuste a comisiones recibidas (3,623,386) 2,359,135
Otros costos de adquisicion 6,367,651 11,838,428
Costos de adquisicion, neto 25,551,900 33,546,948
Siniestros incurridos
6, 16 Siniestros pagados 64,293,227 89,817,056
15 Menos siniestros recuperados (3,563,003) (25,717,276)
Ajuste a siniestros pendientes, neto 1,177,398 - (2,995,917)
Siniestros incurridos, neto 61,907,622 61,103,863
Gastos
23 Generales y administrativos 21,625,294 14,338,858
12, 13 Depreciacion y amortizacion 1,049,891 951,220
20 Gastos financieros 3,276,320 1,726,522
25,951,505 17,016,600
Total costos de adquisicion, siniestros incurridos y gastos 113,411,027 111,667,411
Utilidad en operaciones de seguros y reaseguros 9,006,644 10,077,859
10 Participacion en utilidad de asociadas 396,987 863,974
24 Otros ingresos, neto 2,934,651 1,308,485
3,331,638 2,172,459
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 12,338,282 12,250,318
25  Impuesto sobre la renta 1,010,872 949 086
21 Utilidad neta US$ _ 11,327,410 US$ 11,301,232
Otros resultados integrales:

“Superavit por revaluacion de activos US$ (67,995) USS 68,431
Impuesto complementario (49,734) (240,612)
Diferencia por conversion de negocios en el extranjero (2,894,859) (935,335)
Cambio neto en el valor razonable de las inversiones disponibles

para la venta 485,030 (1,139,534)
Resultado integral del afio (2,527,558) (2,247,050)
21  Resultados integrales total del afio US$ 8,799,852 USS$ 9,054,182
Atribuible a :
Participacion controlada USS$ 8,682,287 US$ 8,869,445
Participacién no controlada 117,565 184,737

USS 8799852 US$ 9,054,182

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

Flujos de efectivo de actividades de operacion
Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuestos
sobre la renta con el efectivo neto de operaciones
Depreciacidén y amortizacién
Reserva técnica de primas
Provisién para cuentas de cobro dudoso
Cuentas dadas de baja contra la provision
Reserva de siniestros en tramite
Participacion en utilidad de asociadas
Prima de antigiiedad e indemnizacion
Pérdida no realizada en traduccion
de moneda extranjera
Resultado de las operaciones antes de cambios en
activos y pasivos de operacion
Cuentas por cobrar compaiiias cedentes
Cuentas por cobrar retrocesionarios
Participacion de retrocesionarios en contratos de reaseguros
Cuentas por cobrar compaiiias relacionadas
Gastos e impuestos pagados por adelantado
Comisiones de reaseguros diferidas
Activos no financieros
Cuentas por pagar compafiias cedentes
Cuentas por pagar retrocesionarios y corredores
Comusiones de retrocesiones diferidas
Impuesto sobre la renta causado
Impuesto sobre la renta por pagar
Dividendos por pagar
Cuentas por pagar compailias relacionadas
Prima de antigiiedad e indemnizacién pagadas
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Flujos de efectivo neto usado en
actividades de operacion

Pasan...

2014 2013
US$ 12,338,282 USS$ 12,250,318
1,049,895 951,178
(10,547,138) 5,100,481
209,965 374,218
(115,546) (79,965)
10,173,391 (8,354,535)
(396,987) (863,974)
396,654 430,150
(2,894,859) (923,497)
10,213,657 8,884,374
28,385,566 (32,675,326)
3,287,374 (3,192,496)
(8,075,617) 2,401,158
592,640 (3,558,114)
182,331 311,758
(637,430) (260,205)
(1,729,317) (792,366)
(34,225,473) 23,243,539
(8,242,439) (2,801,939)
(2,764,115) 2,359,135
1,010,872 (949,086)
(609,968) 518,652
426,903 s

; (1,607,032)

(15,510) (12,975)
2,543,350 (2,271,453)
(9,657,176) (10,402,376)

US$  (9,657,176) US$ (10,402,376)




Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo (continuacién)

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

Flujos de efectivo de actividades de inversién

Depésitos a plazo a mas de noventa dias

Inversiones financieras

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Adquisicion de propiedades, mobiliario, equipo y mejoras

Ajuste reserva riesgo en curso

Revaluacion de activos fijos

Disposicion de mobiliario y equipo

Flujos de efectivo neto (usado en) provisto por
actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Dividendos pagados sobre acciones preferidas
Dividendos pagados sobre acciones comunes
Efecto neto por incorporacion de subsidiaria
Participacion no controlada
Impuesto complementario
Pago de préstamos
Préstamos adquiridos
Flujos de efectivo neto provisto por actividades

de financiamiento

Disminucion neta en el efectivo y equivalentes

de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al 1 de enero
Efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre

2014 2013
US$S  (9,657,176) US$  (10,402,376)
(771,453) (1,352,015)
(402,425) (576,209)
(2,469,236) 2,685,396
(574,744) (502,334)
(211,908) :
(67,995) -
202,131 17,310
(4,295,630) 272,148
(1,551,287) (1,551,301)
(740,956) -
352,523 5
- 459,734
(49,734) (240,611)
(38,860,438) (19,605,241)
51,326,365 30,516,245
10,476,473 9,578,826
(3,476,333) (551,402)
21,238,783 21,790,185
US$ 17,762,450 US$ 21,238,783

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

1. Informaciéon Corporativa

Istmo Compafila de Reaseguros, Inc. (antes QBE del Istmo Compaiifa de Reaseguros, Inc.) fue
constituida mediante Escritura Pliblica No.8,839 del 17 de julio de 1979 en la Republica de
Panamd; y posee licencia general otorgada por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de
Panama, para operar negocios de reaseguros, en todos los ramos de seguros y fianzas.

Las operaciones de reaseguros en Panama estan reguladas por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros, mediante la Ley de Reaseguros No.63 del 19 de septiembre de 1996.

El Grupo cotiza en la Bolsa de Valores de Panama desde el 13 de diciembre de 1999,

Mediante Escritura Publica No.22440 fechada el 17 de diciembre de 2013, se protocolizé el Acta
de Asamblea Extraordinaria de Accionistas fechada el 18 de noviembre de 2013, en la cual se
cambia la razon social de QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguro Inc. (en espafiol), QBE del
Istmo Reinsurance Company Inc. (en inglés) por Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. (en
espafiol), Istmo Reinsurance Company, Inc. (en inglés). De igual forma se cambia el nombre de
las subsidiarias del Grupo asi:

— Istmo Corredores de Reaseguros, SAC en Perii (antes QBE Rio Peri Corredores y
Asesores de Reaseguros, S. A.

— Istmo México Compafiia de Reaseguros, S. A. de C.V. en México (antes QBE del Istmo
México Compaiiia de Reaseguros, S. A. de C. V.

Los estados financieros consolidados por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, fueron
autorizados para su emision por la Administracion el 31 de marzo de 2015.

2. Declaracion de Cumplimiento

Los estados financieros consolidados de Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias (el
Grupo), han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informaciéon
Financiera (NIIF), promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(“IASB”).

De conformidad con la NIIF 4 “Contratos de Seguro”, el Grupo sigue algunas politicas contables
aceptadas por las practicas locales de los paises donde se encuentran las Compafiias para sus
contratos de seguros y reaseguros. La NIIF 4 establece una exencién temporal que permite a las
compaiiias de seguros y reaseguros la utilizacion de las practicas locales, seguidos por las
compaiiias de reaseguros para sus contratos de reaseguros (incluyendo los costos de adquisicion
relacionados), dentro del marco de la contabilidad bajo IFRS. Esta medida continuaré hasta que
la fase dos del proyecto de la IFRS para empresas de seguros y reaseguros sea completada por el
IASB.




Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ délares)

2. Declaracion de Cumplimiento (continuacion)

Las principales politicas contables aceptadas por las précticas locales de los paises donde se
encuentran las subsidiarias, y las Normas Internacionales de Informacion Financieras son
detalladas como sigue:

* Reservas técnicas y costos de adquisicion de seguro y reaseguro son determinadas segun las
bases establecidas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama, la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas de México y por la Superintendencia General de
Seguros de Costa Rica (SUGESE) y no cuando las primas y costos de adquisicién son
ganados o incurridos.

* Los costos por excesos de pérdidas son reconocidos cuando son pagados y no cuando son
incurridos.

¢ Los ajustes por excesos de pérdidas son reconocidos cuando se pagan, no cuando son
incurridos.

¢ La participacion en utilidades de reaseguro es registrada al final del contrato de reaseguro, y
no cuando se determina el resultado.

3. Bases para la Preparacién de los Estados Financieros Consolidados
3.1 Base de valuacion y moneda de presentacion

Los estados financieros consolidados de Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y subsidiarias (el
Grupo) al 31 de diciembre de 2014 fueron preparados sobre la base de costos histéricos excepto
por el terreno, edificio e inversiones disponibles para la venta que han sido medidos a su valor
razonable.

Los activos y pasivos financieros son compensados y son presentados por sus importes netos en
el estado consolidado de situacién financiera sélo cuando es legalmente permitida su
compensacion, y cuando existe la intencion de que su cobro o liquidacidn sea en una base neta, o
que el activo y el pasivo se realicen simultaneamente. Ingresos y gastos no son compensados en
el estado consolidado de resultados integrales a menos que sea requerido y permitido por una
norma de contabilidad o interpretacion, como una revelacidn especial en las politicas contables
del Grupo.

Los estados financieros consolidados estan expresados en dolares (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de Norteamérica, moneda funcional; la cual est4 a la par y es de libre cambio con
el balboa (B/.) unidad monetaria de la Republica de Panama.
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ délares)

3. Bases para la Preparacién de los Estados Financieros Consolidados (continuacién)
3.2 Base de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Istmo Compaififa de Reaseguros,
Inc. y sus subsidiarias: Istmo México Compaiiia de Reaseguros S. A. de C. V., Istmo Corredores
de Reaseguros, SAC., Liffey Reinsurance Company Ltd., Del Istmo Assurance Corp.,
Aseguradora del Istmo, S. A. (ADISA), Grupo 1A, S. A. y subsidiarias e Istmo Trust Corp. Los
estados financieros de las subsidiarias son preparados para el mismo afio de presentacion,
utilizando politicas contables consistentes. En abril de 2014 El Grupo adquirié control de Grupo
1 A, S. A. e Istmo Trust Corp. inicia operaciones en septiembre 2014,

Todos los saldos, transacciones, ganancias y pérdidas resultantes de transacciones inter-grupo
que han sido reconocidas como activos han sido totalmente eliminados en el proceso de
consolidacion.

Las subsidiarias han sido consolidadas desde la fecha de adquisicidn, siendo ésta la fecha en que
el Grupo obtuvo control, y seguiran siendo consolidadas hasta la fecha que cese dicho control.

La participacion no controlada representa la porcién de las utilidades o pérdidas y los activos
netos que no pertenecen al Grupo y son presentados en forma segregada en el estado consolidado
de resultados integrales y en la seccion patrimonial del estado consolidado de situacién
financiera, en forma separada de las partidas patrimoniales netas correspondientes a los
propietarios de la controlada. Las pérdidas atribuibles a la participacién no controlada son
atribuidas como tales aunque este registro dé lugar a un saldo deficitario en la participacién no
controlada.

3.3 Juicios y estimaciones contables

La preparacion de los estados financieros consolidados del Grupo requiere que la Administracion
realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de ingresos, gastos, activos y
pasivos y la divulgacion de pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros
consolidados. Debido a la incertidumbre implicita en estas estimaciones y supuestos podrian
surgir ajustes a las cifras de importancia relativa que afecten los importes divulgados de los
activos y pasivos en el futuro.

Los principales supuestos en relacion con hechos futuros y otras fuentes de las estimaciones
propensas a variaciones a la fecha de los estados financieros consolidados que por su naturaleza
tienen un alto riesgo de causar ajustes de importancia relativa a las cifras de los activos y pasivos
en los estados financieros consolidados del proximo afio, se presenta a continuacion:
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

3. Bases para la Preparacion de los Estados Financieros Consolidados (continuacion)
Reserva para siniestros en tramite

Los estimados se realizan con base en el costo esperado de los reclamos reportados a la fecha del
estado consolidado de situacion financiera y por los costos estimados de los siniestros incurridos
pero no reportados a la fecha del estado consolidado de situacion financiera (IBNR). Los
siniestros pueden tomar un periodo significativo de tiempo antes de que se establezca con certeza
su costo definitivo y para ciertos tipos de polizas y negocios, los siniestros incurridos no
reportados representan la mayor parte de sus pasivos presentados en el estado consolidado de
situacion financiera.

El principal supuesto de esta técnica, es que la experiencia pasada en el desarrollo de las pérdidas
puede ser utilizada para proyectar su desarrollo futuro y por consiguiente la mejor estimacion de
su costo definitivo.

Los ajustes a las reservas son registrados cada afio en el estado consolidado de resultados
integrales. La reserva se ajusta para reconocer la participacién de los reaseguradores en el
evento.

Pasivos en contratos de seguros

La reserva de siniestros es estimada usando un rango de normas técnicas de proyecciones
actuariales, tales como Método de Desarrollo y Bornheutter-Ferguson. El juicio principal que es
la base de estas técnicas es que una experiencia del desarrollo de los reclamos del pasado del
Grupo se puede utilizar para proyectar el desarrollo futuro de los reclamos y por lo tanto los
ultimos costos. Estos métodos extrapolan el desarrollo de siniestros pagados e incurridos, los
costos medios por reclamos y los niimeros de los reclamos basados en el desarrollo observado
del afio y los indicadores de siniestros esperados.

El valor en libros a la fecha del estado consolidado de situacion financiera de la reserva para
siniestros en tramite, neto es de US$35,481,879 (2013 - US$34,251,021).

Reserva técnica de seguros

El Grupo constituye una reserva en prima basada en las précticas estatutarias prescritas por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama, por la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas de México y por la Superintendencia General de Seguros de Costa Rica (SUGESE).
Una descripcion de estas practicas se detalla como sigue:
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaifiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

3. Bases para la Preparacion de los Estados Financieros Consolidados (continuacion)
Istmo Compariia de Reaseguros, Inc.

La reserva de prima es basada en el 35% de las primas netas suscritas y retenidas en los doce
meses anteriores a la fecha del estado de situacion financiera en todos los ramos de seguros y
reaseguros, excepto el cargo maritimo y colectivo de vida y programas de reaseguros en base a
excesos de pérdidas. Las primas en estas reservas son ganadas en el afio siguiente.

Los Actuarios Towers Watson en su estudio actuarial, concluyen que las reservas para riesgo en
curso reportado son superiores a las obtenidas en sus calculos.

Istmo México Comparnia de Reaseguros, S. A. de C. V.

A la fecha del reporte auditado por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas de México
(CNSF), no ha establecido una norma especifica sobre las reservas técnicas para las compafiias
de reaseguros.

Segun la CNSF, las reservas técnicas para las instituciones seguros y reaseguros tienen que ser
certificadas por un actuario independiente. A la fecha del estado financiero consolidado, el
reporte de los actuarios independientes no reporta ninguna situacion importante que necesita ser
revelada en los estados financieros consolidados.

Seguro de darios

La Compaifiia determina la reserva técnica sobre la prima retenida no devengada menos los
costos de adquisicion entre el menor entre la comision efectiva pagada y el costo de adquisicion
establecido por CNSF. La prima retenida no devengada fue determinada en dias exactos para los
negocios de reaseguros facultativos y para los contratos de reaseguros no proporcionales y
reaseguros de contratos automaticos, sobre el método de octavos, basados en las primas retenidas
en los ultimos tres trimestres del periodo.

Seguro de terremoto y riesgos catastroficos

La CNSF concedio a la Compaiiia una autorizacion transitoria para constituir la reserva técnica
para el ramo de seguro de terremoto y riesgos catastroficos, basados en el 35% de las primas
retenidas. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Compaiiia determiné la reserva técnica basada
en el 35% de la prima retenida no devengada, usando el método de los veinticuatroavos.

Liffey Reinsurance Company Limited

Las reservas técnicas son certificadas por un actuario independiente. A la fecha del estado
financiero consolidado, el reporte de los actuarios independientes no reporta ninguna situacion .
importante que necesita ser revelada en los estados financieros consolidados.
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Istmo Compaifiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014 B

(Cifras expresadas en US$ dolares)

3. Bases para la Preparacion de los Estados Financieros Consolidados (continuacién)
Del Istmo Assurance Corp.
Reserva técnica de primas

Las reservas técnicas sobre primas sobre los ramos distintos de vida, son registradas cuando los
contratos de seguros entran en vigor y las primas son reconocidas. Se determinan utilizando el
método de devengado sobre una base de prorrata aplicable a la produccion de los ultimos doce
meses. Los ajustes a la reserva son registrados en el estado de resultados en cada fecha de
reporte de los estados financieros. EI pasivo es dado de baja cuando el contrato expira o es
cancelado.

Reserva para siniestros en tramites estimados

Las reservas para siniestros en tramites estimados, se determinan en base a estimaciones de
pérdidas especificas en los siniestros reportados de acuerdo a la experiencia de la Compafiia en
estos casos.

Los ajustes a las reservas son registrados cada afio en el estado de resultados integrales. La
reserva se ajusta para reconocer la participacion de los reaseguradores en el evento.

La Administracion de la Compafiia considera que el pasivo para los siniestros pendientes de pago
al 31 de diciembre de 2014 es razonable. Debido al largo tiempo requerido para determinar las
pérdidas y gastos de ajustes de pérdidas a ser pagados, las cantidades netas que seran pagadas
pueden variar de las cantidades estimadas a la fecha de los estados financieros. La diferencia
que resulta de las pérdidas estimadas y lo actual pagado, segun sea determinado
subsecuentemente se refleja en las operaciones en el periodo en el cual surja tal diferencia.

Aseguradora del Istmo, S. A.
Reserva técnica de primas
Las reservas se calculan de acuerdo con lo establecido en el Reglamento sobre la Solvencia de

Entidades de Seguros y Reaseguros emitido por la Superintendencia General de Seguros de
Costa Rica, el cual detalla los parametros especificos para cada provision.

e Lareserva técnica de prima debera estar constituida por la fraccion de las primas directas en
el ejercicio que deba imputarse al periodo comprendido entre la fecha del cierre y el término
del periodo de cobertura.
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

3. Bases para la Preparacion de los Estados Financieros Consolidados (continuacién)

* La base para el calculo estara constituida por las primas comerciales del ejercicio, deducido
el recargo de seguridad.

e La imputacion temporal de la prima se realizara considerando la distribucién temporal de la
siniestralidad a lo largo del periodo de cobertura del contrato. Si la distribucién de la
siniestralidad es uniforme, la fraccion de prima imputable se calculara a prorrata, de los dias
por transcurrir desde la fecha de cierre del ejercicio actual hasta el vencimiento del contrato.

Impuesto diferido pasivo

El impuesto diferido pasivo se reconoce en relacion al superavit por revaluacion hasta donde sea
probable que el beneficio imponible sea reconocido si se realizan las ventas de los activos
revaluados. El juicio es requerido para determinar el monto de impuesto diferido pasivo que se
pueda reconocer, basado en la probabilidad de los beneficios imponibles futuros.

4. Resumen de las Principales Politicas Contables
Transacciones de moneda extranjera

Los estados financieros consolidados estan presentados en délares (US$) de los Estados Unidos
de Norteamérica, que es la moneda funcional y de presentacién de los estados financieros
consolidados. Cada compaiiia del Grupo determina su propia moneda para las operaciones y los
items incluidos en los estados financieros de cada entidad son medidos usando la moneda
funcional de operaciones. Las traducciones de moneda extranjera son registradas en la moneda
funcional en la fecha de la transaccién. Activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera se traducen nuevamente a la tasa de cambio de la moneda funcional existente a la
fecha de la transaccion general. Todas las diferencias son llevadas al estado de resultados
integral, a excepcion de las que correspondan a partidas monetarias que forman parte de una
inversién neta en un negocio en el extranjero, estas partidas son reconocidas en otro resultado
integral hasta la disposicion de la inversion neta.
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Los efectos impositivos atribuibles a las diferencias de cambio sobre tales partidas monetarias
también se registran en otro resultado integral. Las partidas no monetarias que son evaluadas a
costo historico en moneda extranjera son traducidas a la tasa de cambio a la fecha de la
transaccion inicial. Las partidas no monetarias tasadas a valor razonable en una moneda
extranjera son traducidas usando la tasa de cambio de la fecha en que el valor razonable fue
determinado.

En la fecha de la presentacion, los activos y los pasivos de las subsidiarias se traducen al formato
de la presentacion de Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc., segun el tipo de cambio que impere
en la fecha del estado consolidado de situacion financiera. Las diferencias que se presentan por la
conversion de la moneda se llevan directamente a un componente separado dentro del
patrimonio. En el caso de una desapropiacion de una entidad extranjera, la cantidad acumulada
diferida reconocida en el patrimonio, relacionada a esa operacién extranjera en particular, es
reconocida en el estado consolidado de resultados integrales.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo comprenden efectivo en caja, bancos, depdsitos corrientes y
depositos a plazo con vencimiento original de tres meses o menos en el estado consolidado de
situacion financiera. Estos activos financieros son valuados al valor justo con cambios en
resultados a la fecha del estado consolidado de situacion financiera, sin deducir los costos en que
se puedan incurrir por su venta o desapropiacion. A la fecha del respectivo estado financiero
consolidado, no existen restricciones en el uso del efectivo o equivalentes de efectivo.

Activos financieros

El Grupo clasifica sus inversiones en activos financieros hasta el vencimiento y activos
disponibles para la venta.

La clasificacion depende del propdsito para la cual las inversiones fueron adquiridas. Los
activos financieros disponibles para la venta son clasificados como valor razonable a través de
ganancias y pérdidas, dependiendo de la estrategia del Grupo al manejar las inversiones
financieras adquiridas para cubrir sus pasivos de seguros y reaseguros, sobre las mismas bases,
siendo el valor razonable. Las categorias disponibles para la venta y hasta su vencimiento son
utilizadas para determinar como un activo financiero en particular es reconocido y valuado en los
estados financieros consolidados.
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)
Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento

Activos financieros no derivativos con pagos fijados o determinados y vencimiento fijado son
clasificados como mantenidos hasta su vencimiento cuando el Grupo tiene la intencién y
capacidad de mantenerlos hasta su vencimiento. Inversiones cuyo propésito es mantenerlas por
un periodo indefinido no se incluyen en esta clasificacion. Estas inversiones son reconocidas
inicialmente al costo, siendo el valor justo el importe pagado por la adquisicion de las
inversiones. Todas las transacciones al costo directamente atribuibles a la adquisicion son
también incluidas en el costo de la inversion. Posteriormente al reconocimiento inicial, estas
inversiones son llevadas al costo amortizado, usando el método de tasa de interés efectiva. Este
costo se computa como el monto inicialmente reconocido menos pagos a principal, mas o menos
la amortizacion acumulada usando el método de interés efectivo, o cualquier diferencia entre el
monto original reconocido y el monto al vencimiento. Este calculo incluye todos los honorarios
pagados o recibidos entre las partes que forman parte integral de la tasa de interés efectiva,
costos transaccionales, primas y descuentos. Las ganancias y pérdidas son reconocidas en
resultados cuando la inversion es dada de baja o ajustada por deterioro de su valor, asi como a
través del proceso de amortizacion.

Activos financieros disponibles para la venta

Activos financieros disponibles para la venta son aquellos activos financieros no derivativos que
son designados como disponibles para la venta o no son clasificados como inversiones
mantenidas hasta su vencimiento o inversiones al valor razonable con cambios en resultados.
Estas inversiones son inicialmente reconocidas al valor justo. Después del reconocimiento inicial
estas inversiones son medidas a su valor razonable con ganancias o pérdidas reconocidas como
un componente separado del patrimonio y no dado de baja hasta que la inversion se determine
como deteriorada, en cuyo momento las utilidades reconocidas o pérdidas reportadas
previamente a patrimonio se trasladan al estado consolidado de resultados integrales.

Deterioro e incobrabilidad de activos financieros

.El Grupo evalia en cada estado consolidado de situacion financiera si los activos financieros o

grupo de activos financieros estan deteriorados.
Activos financieros registrados al costo

Cuando el Grupo determina que ha incurrido en una pérdida por deterioro en el valor de las
inversiones en instrumentos de patrimonio que no tengan un precio de mercado cotizado de un
mercado activo, estima el importe de la pérdida como la diferencia entre el importe en libros del
instrumento de patrimonio y el valor presente de los flujos de efectivo futuros descontados con la
tasa actual de rentabilidad del mercado para activos financieros similares y deduce la pérdida del
valor registrado del activo y reconoce la pérdida en los resultados del afio en que ocurre.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Activos financieros disponibles para la venta

Cuando el Grupo determina que ha incurrido en una pérdida por deterioro en el valor de los
activos financieros disponibles para la venta, estima el importe de la pérdida como la diferencia
entre el importe en libros del activo financiero y el valor razonable actual menos cualquier
pérdida por deterioro del valor de ese activo financiero previamente reconocida en los resultados
del periodo, deduce la pérdida del valor registrado del activo y reconoce la pérdida en los
resultados del afio en que ocurre.

Plusvalia

La plusvalia no es amortizada, pero es evaluada para deterioro por lo menos una vez al afio. La
plusvalia representa el exceso del precio de compra sobre el valor razonable de los activos netos
adquiridos, resultantes de una adquisicion de empresa subsidiaria o de unas compras de interés o
participacion en negocios en conjunto realizadas por el Grupo.

Toda plusvalia se asigna a una o mas unidades generadoras de efectivo de una entidad y se
evalia por deterioro a ese nivel. La prueba de deterioro requiere que el valor razonable de cada
unidad generadora de efectivo se compare con su valor en libros. Esta prueba de deterioro se
realiza como minimo una vez al afio. La plusvalia se presenta al costo menos las pérdidas
acumuladas por deterioro. Las pérdidas por deterioro se reflejan en el estado consolidado de
resultados integrales.

Reaseguros

Los reaseguros por cobrar son reconocidos por montos de los contratos de reaseguros y son
medidos al costo amortizado, usando el método de tasa de interés efectiva. El valor en libros es
revisado para evaluar el deterioro si de alguna manera existen factores o circunstancias que
indiquen que este monto podria no ser recuperable. El impacto de la pérdida es reconocida en el
estado consolidado de resultados integrales.

En el curso normal de sus operaciones, el Grupo ha suscrito acuerdos de reaseguros. Las primas
y siniestros asumidos en reaseguros son reconocidos como ingresos y gastos en la misma forma
como ellos podrian estar si el reaseguro fuera considerado un negocio directo, tomando en cuenta
la clasificaciéon del producto de los negocios reasegurados. Los pasivos de reaseguros
representan el saldo adeudado a compafiias reaseguradas. Los montos por pagar son estimados
sobre una base consistente de acuerdo a las condiciones de los contratos de reaseguros.

i



Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ ddlares)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Las primas y siniestros son presentados sobre una base bruta, tanto para las primas asumidas
como cedidas.

Los activos y pasivos de los reaseguros son dados de baja cuando los derechos contractuales se
extinguen o caducan, o cuando los contratos son transferidos a una tercera parte.

Los contratos cedidos que no transfieren riesgo significativo de reaseguro son contabilizados
directamente a través del estado consolidado de situacion financiera. Estos activos depositados
0 pasivos financieros que son reconocidos basados en las consideraciones de pago o menos lo
recibidos cualquier identificaciéon explicita primas u honorarios que son retenidos por los
reasegurados.

El Grupo también cede riesgos de reaseguros en el curso normal de su negocio para todos los
ramos. El reaseguro por cobrar representa el importe por cobrar a compafiias reaseguradas. Los
importes que se esperan recuperar se reconocen de forma consistente con la provision de
siniestros en tramite y de conformidad con las cliusulas contenidas en los contratos suscritos por
ambas partes. :

Una revision de deterioro es realizada cada afio o cuando existen factores de deterioro durante el
afio. Un deterioro ocurre cuando existe evidencia objetiva de que el Grupo no puede recuperar
los importes bajo los términos del contrato y cuando el impacto en los importes que el Grupo
recibird de los reaseguradores, puede ser fiablemente medido. El impacto de la pérdida es
reconocida en el estado consolidado de resultados integrales.

Costos de adquisicion diferidos

Aquellos costos directos e indirectos incurridos durante el periodo financiero que surgen de la
suscripcion o renovacion de reaseguros, son diferidos en la medida que estos costos son
recuperables, sin considerar las primas futuras. Todos los otros costos de adquisicion son
reconocidos como gastos cuando se incurren.

Comisiones de reaseguros

Las comisiones recibidas por contratos de reaseguros externos son diferidas y amortizadas en
linea recta basadas sobre el término de las primas por pagar esperadas.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras

Las propiedades, mobiliario, equipo y mejoras estan registrados al costo de adquisicion, mas un
ajuste por revaluacion de los inmuebles efectuado en el afio 2013 con base en un avalio
efectuado por peritos independientes, con crédito al patrimonio del Grupo. La depreciacion y

amortizacion se calculan en base a linea recta sobre la vida util estimada de los activos.

Un detalle de las vidas utiles estimadas se presenta a continuacion:

Propiedades y mejoras 10 a 30 anos
Mobiliario y equipo 5 a 15 afios
Equipo Rodante 4 afios
Equipo de Computo 3 afios

El valor de los activos, la vida util y los métodos de depreciacion y amortizacion son revisados y
ajustados si es apropiado al cierre de cada afio. El deterioro es revisado cuando los eventos o
cambios en circunstancias indican que el valor registrado puede no ser recuperable.

Las revaluaciones se llevan con suficiente frecuencia para asegurar que el valor justo del activo
revaluado no difiere significativamente de su valor registrado.

Cualquier excedente en la revaluacion se acredita al superavit por revaluacion de activos incluida
en la seccion de otros componentes del patrimonio del estado consolidado de situacion
financiera, excepto si la cifra reversa el monto de la revaluacion previamente registrado al mismo
activo y reconocido en el estado consolidado de resultados integrales, en cuyo caso el aumento se
registra en el estado consolidado de resultados integrales. EI déficit de una revaluacién se
registra en el estado consolidado de resultados integrales, excepto si dicho déficit compensa
directamente un exceso anterior en el mismo activo, y debe entonces llevarse directamente al
superavit por revaluacion de activos.

Un activo de propiedades, mobiliario, equipo y mejoras se elimina cuando se vende o cuando no
se espera ningln beneficio economico del mismo. Cualquier ganancia o pérdida emanada de
dicha eliminacion (calculada segun la diferencia entre la disposicion neta y el valor en libros del
activo) se incluye en el estado consolidado de resultados integrales en el afio en que se dispone
del activo.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversién son valoradas inicialmente al costo, incluyendo los costos
asociados a la transaccion. El costo de adquisicion de una propiedad de inversion comprende su
precio de compra y cualquier desembolso directamente atribuible. La entidad registra la
propiedad de inversion a su costo menos la depreciacion acumulada.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Las propiedades de inversién se dan de baja cuando se haya dispuesto de ellas o cuando la
propiedad de inversion se haya retirado de su uso permanentemente y no se espere ningun
beneficio econémico de la misma. Cualquier ganancia o pérdida en el retiro o disposiciéon de la
propiedad de inversion es reconocida en el estado consolidado de resultados integrales en el afio
que se retira.

Préstamos y deuda generadores de interés

Todos los préstamos y deudas generadores de interés son reconocidos inicialmente al costo,
siendo el valor razonable el costo del producto recibido, menos los costos directamente
atribuidos a la transaccion.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos generadores de interés y deuda que
generan interés son subsecuentemente evaluados al costo amortizado, utilizando el método de
tasa efectiva de interés.

Cualquier ganancia o pérdida en que se incurra se registra en el estado consolidado de resultados
integrales cuando el pasivo es anulado, al igual que por el proceso de amortizacion.

Baja de activos y pasivos financieros
Activos financieros

Los activos financieros son dados de baja por el Grupo cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero; o cuando transfiere el activo
financiero desapropiandose de los riesgos y beneficios inherentes al activo financiero, y ha
cedido los derechos contractuales de recibir los flujos de efectivo del activo financiero; o cuando
reteniendo los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo, el Grupo ha asumido la
obligacion contractual de pagarlos a uno o mas perceptores.

Fasivos financieros

Los pasivos financieros son dados de baja por el Grupo cuando la obligacion ha sido pagada o
cancelada o bien su exigencia haya expirado. Cuando un pasivo financiero es reemplazado por
otro pasivo financiero, el Grupo cancela el original y reconoce un nuevo pasivo financiero. Las
diferencias que se pudieran producir de tales reemplazos de pasivos financieros son reconocidas
en los resultados del afio en que ocurran.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)
Provisiones

Una provisién es reconocida cuando el Grupo tiene una obligacion presente (legal o implicita)
como resultado de un evento pasado, y es probable que el Grupo tenga que desprenderse de
recursos, que incorporen beneficios econdmicos para cancelar tal obligacion y puede hacerse una
estimacion fiable del importe de la obligacion.

Cuando el Grupo espera que una parte o la totalidad de la provision sea reembolsada por un
tercero, el reembolso es reconocido como un activo separado, pero sélo cuando sea
practicamente seguro el reembolso. Los gastos relacionados a las provisiones son presentados en
los estados consolidados de resultados integrales netos de los reembolsos a recibir.

Fondo de cesantia

Las leyes laborales panameiias establecen que los empleadores deben constituir un fondo de
cesantia para pagar al trabajador al cesar la relacion de trabajo, cualquiera que sea la causa, una
prima de antigiiedad y ademas una indemnizacion en casos de despidos injustificados. Del Istmo
Assurance Corp. e Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc., reservan con base al 2.25% del total de
las remuneraciones pagadas.

Reserva legal

Panama

La reserva legal es incrementada por el veinte por ciento (20%) de sus utilidades netas, antes de
aplicar el impuesto sobre la renta.

El incremento y disminucion en esta reserva son registradas con cargo a patrimonio.

Meéxico

De acuerdo con disposiciones de la LGISMS, de la utilidad neta del ejercicio debera separarse un
minimo del 10% para incrementar la reserva legal, hasta que ésta sea equivalente al 75% del
capital pagado.

Costa Rica

De acuerdo con el Cédigo de Comercio se debe destinar el 5% de sus utilidades liquidas a la
constitucion de la reserva legal hasta alcanzar el 20% del capital social.
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Reserva para riesgo catastréfico y/o de contingencias y desviaciones estadisticas

De conformidad con lo establecido en el Articulo 208 de la Ley No.12 de 3 de abril de 2012, las
compailias de seguros en la Republica de Panama deben establecer una reserva de prevision para
desviaciones estadisticas y una reserva para riesgo catastréfico y/o contingencia. Estas reservas
se calculan con base en un importe no mayor del 2 2% y no menor del 1% con base en la prima
neta retenida para todos los ramos. Del Istmo Assurance Corp., establece su reserva para riesgo
catastrofico y/o contingencia sobre la base del 1%.

Los aumentos y disminuciones de estas reservas se registran con cargo a las utilidades retenidas
disponibles.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos son reconocidos en funcién de que los beneficios econémicos fluyan hacia el Grupo
y los ingresos puedan ser facilmente medidos. El criterio especifico de reconocimiento debe
también ser hecho antes de que el ingreso sea reconocido.

Primas suscritas

Las transacciones de reaseguros aceptadas son registradas cuando los estados de cuentas de los
reaseguros son recibidos de las compaiiias cedentes.

Las primas no ganadas son porciones de primas suscritas en el periodo que estan relacionadas
con periodos de riesgos después de la fecha del estado consolidado de situacion financiera. Las
primas no ganadas se calculan en base al 35% de las primas suscritas. Las primas no ganadas de
reaseguro son diferidas en el término de seguro bésicas para los contratos de riesgo y diferidas en
el término del contrato de reaseguro para los contratos de siniestros incurridas.

Las primas brutas generales comprenden el total de las primas por cobrar por el periodo
completo de cobertura provisto por los contratos suscritos durante el periodo contable y son
reconocidos en la fecha que la pdliza y/o negocio inicia.

Las primas incluyen cualquier ajuste emergente de las primas por cobrar relacionadas con
negocios “inscritos” en periodos anteriores. Las primas cobradas por intermediarios, pero ain no
recibidas, son evaluadas con base en estimaciones de experiencias anteriores o suscritas y son
incluidas en las primas suscritas.

Las primas brutas generales de reaseguro comprenden el total de las primas por pagar por la
cobertura completa provista por los contratos realizados durante el periodo y son reconocidas a la
fecha en que la péliza inicia. Las primas incluyen cualquier ajuste emergente en el periodo
contable relacionado con contratos de reaseguro iniciados en periodos contables previos.
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Las primas no ganadas de reaseguro son esas proporciones de primas suscritas en un afio que
estan relacionadas a periodos de riesgo luego de la fecha del estado consolidado de situacion
financiera. Las primas no ganadas de reaseguro son diferidas en el término de las polizas de
seguro basicas para los contratos de riesgo y diferidas en el término del contrato de reaseguro
para los contratos de siniestros incurridas.

Primas cedidas

El Grupo registra la participacion en los seguros y reaseguros cedidos al final de los contratos de
cesiones realizados, cuando se determina su operacion técnica de seguros y reaseguros.

Honorarios y comisiones

Los contratos de seguros y reaseguros e inversiones son registrados como politica de servicio de
la Administracion, inversion por servicio de manejo y honorarios por contratos. Aquellos
honorarios y cargos son reconocidos como ingresos sobre el periodo en que se desempeiiaron los
servicios relacionados.

Rendimiento sobre instrumentos financieros

Los ingresos por rendimiento sobre instrumentos financieros se reconocen en proporcion del
tiempo transcurrido, calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido
aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Los rendimientos sobre instrumentos financieros también incluyen dividendos, cuando los
derechos a recibir los pagos son establecidos.

Ganancias y pérdidas realizadas

Las ganancias y pérdidas en la venta de inversiones son calculadas como la diferencia entre el
importe neto procedente de la venta y el importe original o costo amortizado y son reconocidas
cuando ocurre la transaccion.

Alquiler de propiedades de inversion

El ingreso por alquiler de propiedades de inversion es reconocido en forma lineal a lo largo del
plazo del arrendamiento.

Siniestros incurridos y gastos de adquisicion

Los siniestros brutos incurridos consisten en reclamos pagados a los reasegurados, asi como
cambios en la valuacion bruta de los pasivos de contratos de seguros, excepto por las

. fluctuaciones brutas en las provisiones de primas no ganadas, las cuales son registradas en los

ingresos de primas. Ademas, incluyen los gastos de ajustes de reclamos internos y externos que
se relacionan directamente al proceso y pago de reclamos.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Costos financieros

Los gastos por conceptos de intereses, comisiones, y otros gastos financieros son reconocidos en
el estado consolidado de resultados integrales cuando son acumulados y calculados usando el
meétodo de tasa de interés efectiva. Los intereses acumulados son incluidos en el valor de los
préstamos.

Impuestos
Impuesto corriente

El activo o pasivo de impuesto corriente para el periodo corriente y el pasado estan calculados
con base en las tasas que deban ser recuperadas o pagadas a las autoridades impositivas. Las
tarifas y las leyes de impuestos usadas para calcular los montos son aquellas que han sido
promulgadas o sustancialmente promulgadas a la fecha del estado consolidado de situacion
financiera.

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido es determinado utilizando el método pasivo aplicado sobre
todas las diferencias temporarias que existan entre la base fiscal de los activos, pasivos y
patrimonio neto y las cifras registradas para propositos financieros a la fecha del estado
consolidado de situacion financiera. El impuesto sobre la renta diferido es calculado
considerando la tasa de impuesto que se espera aplicar en el periodo en que se estima que el
activo se realizara o que el pasivo se pagara.

Cambios en politicas contables y divulgaciones

Las politicas contables adoptadas por Grupo para la preparacién de sus estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2014 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para
la preparacion de sus estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013.

El Grupo adopté por primera vez las siguientes normas, enmiendas a normas e interpretaciones
que son efectivas para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2014.
Estas normas e interpretaciones no tuvieron un impacto relevante sobre los estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2014.

Entidades de Inversion (Enmiendas a la NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27)

Estas enmiendas contemplan una excepcion al requisito de consolidacion para entidades que
cumplen con la definicion de “entidad de inversién” de conformidad con la NIIF 10. La
excepcion al requisito de consolidacion implica que las entidades de inversion reconozcan sus
intereses en subsidiarias al valor razonable con cambios en resultados.
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NIC 32 Compensacion de Activos Financieros y Pasivos Financieros — Enmiendas a la NIC 32
Estas correcciones dan claridad al significado de “actualmente tiene un derecho legalmente
exigible a la compensacion”. Las modificaciones también dan claridad sobre la aplicacion del
criterio de compensacion de la NIC 32 en torno a sistemas de compensacién (como por ejemplo
sistemas de camara de compensacién) la cual aplica mecanismos de compensacion brutos que no
son simultaneos.

Novacion de derivados y continuidad de la contabilidad de coberturas - Enmiendas a la NIC 39
Estas enmiendas proveen un alivio de la descontinuacion de la contabilizacién de coberturas
cuando la novacion de un derivado designado como un instrumento de cobertura alcanza ciertos
criterios.

Divulgaciones sobre el monto recuperable de activos no financieros — enmiendas a la NIC 36
Deterioro de Activos

Estas enmiendas eliminan la consecuencia no intencional de la NIIF 13 sobre las divulgaciones
requeridas bajo la NIC 36. Adicionalmente, estas enmiendas requieren la divulgacién de los
montos recuperables para los activos o unidades generadoras de efectivo para las cuales se ha
reconocido o reversado una pérdida por deterioro durante el periodo.

Mejoras anuales del ciclo 2010-2012

En el ciclo de mejoras anuales 2010-2012, el IASB emitié siete enmiendas a las normas las
cuales incluyeron una enmienda a la NIIF 13 Medicion del Valor Razonable. La enmienda a la
NIIF 13 es efectiva inmediatamente y, por lo tanto, para los periodos que comienzan el 1 de
enero de 2014, y aclara en las Bases para las Conclusiones que las cuentas por cobrar y las
cuentas por pagar a corto plazo sin tasas de interés establecidas se pueden medir segun los
montos facturados cuando el efecto del descuento no es importante.

Mejoras anuales del ciclo 2011-2013

En el ciclo de mejoras anuales 2011-2013, el IASB introdujo cuatro enmiendas a cuatro normas,
las cuales incluyeron una enmienda a la NIIF 1 Adopcion por Primera Vez de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. La enmienda a la NIIF 1 es efectiva inmediatamente
y, por lo tanto, para los periodos que comienzan el 1 de enero de 2014, y aclara en las Bases para
las Conclusiones que una entidad puede elegir aplicar una norma actual o una nueva norma que
ain no es obligatoria, pero permite la aplicacion temprana, siempre y cuando la norma se aplique
consistentemente a través de los periodos presentados en los primeros estados financieros NIIF
de la entidad.
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Normas emitidas pero que atin no han entrado en vigencia

Las normas e interpretaciones emitidas pero que ain no han entrado en vigencia al 31 de
diciembre de 2014 se describen seguidamente. La Compaiiia pretende adoptar estas normas e
interpretaciones, en tanto sean aplicables a su actividad, cuando entren en vigencia. Se espera
que las nuevas normas o enmiendas no tengan un efecto material sobre los estados financieros
consolidados.

NIIF' 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014, el IASB publicé la version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros, la cual
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la IAS 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion y todas las versiones anteriores de la
NIIF 9.

La norma introduce nuevos requisitos para la clasificacion y medicion, el deterioro, y la
contabilidad de coberturas. La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que comiencen en o
después del 1 de enero de 2018, se permite la aplicacion temprana. Se requiere de aplicacion
retrospectiva, pero la informacion comparativa no es obligatoria. La aplicacion temprana de
versiones anteriores de la NIIF 9 (2009, 2010 y 2013) es permitida si la fecha de la aplicacion
inicial es antes del 1 de febrero de 2015.

Enmiendas a la NIC 16 y NIC 38: Aclaracion de Métodos Aceptables de Depreciacion y
Amortizacion

Las enmiendas aclaran el principio en la NIC 16 y NIC 38 de que los ingresos reflejan un patron
de beneficios econdmicos que se generan de la operacion de un negocio (del cual el activo es
parte) en vez de los beneficios econdmicos que se consumen por medio del uso del activo. Como
resultado, no se puede utilizar un método basado en ingresos para depreciar la propiedad, planta
y equipo, y solo se puede usar en circunstancias muy limitadas para amortizar activos
intangibles. Las enmiendas tienen vigencia prospectiva para los periodos anuales a partir del 1 de
enero de 2016, con la posibilidad de una adopcion temprana.

Enmiendas a la NIC 27: Método de Participacion en los Estados Financieros Separados

Las enmiendas les permitiran a las entidades utilizar el método de participacion para contabilizar
las inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas en sus estados financieros
separados. Las entidades que ya estan aplicando las NIIF y escogen cambiar al método de
participacion en sus estados financieros separados tendran que aplicar dicho cambio
retrospectivamente. Para los que adoptan las NIIF por primera vez y eligen usar el método de
participacion en sus estados financieros separados, tendran que aplicar este método desde la
fecha de transicion a las NIIF. Las enmiendas entran en vigencia para los: periodos anuales a
partir del 1 de enero de 2016, con la posibilidad de una adopcioén temprana.
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(Cifras expresadas en US$ dolares)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Mejoras anuales de los ciclos 2010-2012 y 2011-2013
A continuacion se listan las mejoras a normas que son efectivas a partir del 1 de julio de 2014:

- NIIF 2 Pagos basados en Acciones. Esta mejora se aplica prospectivamente y aclara
ciertos temas relacionados con las definiciones de desempefio y condiciones de servicio
las cuales son condiciones de irrevocabilidad.

- NIIF § Segmentos de Operacion. Las enmiendas se aplican retrospectivamente y aclaran
que: a) una entidad debe revelar los juicios emitidos por la administracion al aplicar los
criterios de agregacion en el parrafo 12 de la NIIF 8, incluyendo una breve descripcion de
los segmentos de operacion que se han agregado y las caracteristicas econdémicas (por ej.,
ventas y margenes brutos) utilizados para evaluar si los segmentos son “similares”; b) la
conciliacion de los activos de segmentos con los activos totales sdlo se requiere revelar si
la conciliacion se reporta al principal tomador de decisiones, similar a la revelacion
requerida para pasivos del segmento.

- NIIF 13 Medicion del Valor Razonable. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y
aclara que la excepcion al portafolio en la NIIF 13 puede aplicar no solo a los activos y
pasivos financieros, sino también a otros contratos dentro del alcance de la NIIF 9 (o NIC
39, segun aplique).

- NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo y NIC 38 Activos Intangibles. La enmienda se aplica
retrospectivamente y aclara en NIC 16 y NIC 38 que el activo puede revalorarse en
referencia a los datos observables ya sea sobre el valor en libros bruto o neto. Ademas, la
depreciacidn acumulada o amortizacion es la diferencia entre el valor en libros y el valor
bruto del activo.

- NIC 24 Informacion a Revelar sobre Partes Relacionadas. Esta enmienda se aplica
retrospectivamente y aclara que una entidad de administracion (una entidad que ofrece
servicios de personal gerencial clave) constituye una parte relacionada sujeta a las
revelaciones de partes relacionadas. Ademads, una entidad que utiliza a una entidad de
administracion debe revelar los gastos incurridos en los servicios de administracion.

- NIC 40 Propiedades de Inversion. La descripcion de servicios auxiliares en la NIC 40
distingue entre propiedad de inversion y propiedad ocupada por el propietario (es decir,
propiedad, planta y equipo). La enmienda se aplica prospectivamente y aclara que la NIIF
3 es la que se utiliza para determinar si la transaccion es la compra de un activo o
combinacion de negocios, y no la descripcion de servicios auxiliares de la NIC 40.
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(Cifras expresadas en US$ dolares)

5. Efectivo y Equivalentes de Efectivo
31 de diciembre de

2014 2013
Efectivo en caja USS 15,392 USS$ 1,767
Cuentas corrientes 9,479,871 11,960,081
Cuentas de ahorro 338,053 461,163
Depésitos a corto plazo 7,929,134 8,815,772

US$ 17,762,450 US$ 21,238,783

Los depdsitos a corto plazo son realizados por periodos diversos entre un dia o tres meses,
dependiendo de los requerimientos inmediatos de efectivo del Grupo. Todos los depdsitos estan
sujetos a tasas de interés promedio variables entre 1.50% - 4.0% (2013 - 1.50% - 4.50%).

6. Cuentas por Cobrar - Compaiiias Cedentes
31 de diciembre de

2014 2013
Saldo al inicio del afio USS 189,635,513 US$ 155,020,211
Primas suscritas 140,613,199 176,818,590
Siniestros pagados (64,293,227) (89,817,056)
Pagos del afio (108,802,761) (52,386,232)
Saldo al final del afio USS$ 157,152,724 US$ 189,635,513

La provision para cuentas de cobro dudoso es como sigue:

Afio terminado el
31 de diciembre de

2014 2013
Saldo al inicio del afio USS 2,461,975 USS 2,167,722
Aumento de la estimacion 209,965 374,218
Menos cargo contra la estimacion (115,546) (79,965)
Saldo al final del afio US$ 2,556,394 USS 2,461,975

7. Participacion de Retrocesionarios en Contratos de Reaseguros

31 de diciembre de

2014 2013
Reserva técnica de prima USS 20,512,372 US$ 21,379,288
Reserva de siniestros en tramite 46,439,852 37,497,319

USS$ 66,952,224 US$ 58,876,607

29



Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

_(C-ifras expresadas en US$ dolares)

8. Inversiones Mantenidas hasta su Vencimiento

31 de diciembre de

2014 2013
Bonos del Gobierno USS 3,278,453 USS 644,217
Acciones 28,573 28,573
Bonos Corporativos 1,171,110 1,336,110

USS 4,478,136 USS$ 2,008,900

El movimiento de las inversiones mantenidas hasta su vencimiento al 31 de diciembre es como
sigue:

Ao terminado el
31 de diciembre de

2014 2013
Saldo al inicio del afio USS 2,008,900 USS 4,694,296
Compras 3,391,689 1,264,683
Vencimiento (922,453) (3,950,079)
Saldo al final del afio US$ 4,478,136 USS 2,008,900

9. Inversiones Disponibles para la Venta

31 de diciembre de

2014 2013
Bonos Corporativos US$ 9,028,067 US$ 8,417,702
Bonos del Gobierno 4,023,038 4,039,434
Acciones 2,022,073 1,956,821
Fondo de inversion 2,971,083 2,742,849

US$ 18,044,261 USS 17,156,806
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9. Inversiones Disponibles para la Venta (continuacion)

A continuacion se presenta un analisis de las inversiones disponibles para la venta por agencias
calificadoras designadas al 31 de diciembre, basados en la calificadora Standard & Poor’s y sus

equivalentes:

A-a AAA
B- a BBB+
Sin calificacién

A-a AAA
B- a BBB+
Sin calificacién

2014
Bonoes Bonos de Fondos de
Corporativos Gobiernos Acciones Inversion Total
US$ 3,151,390 USS - USS$ - USS - US$ 3,151,390
2,297,667 4,023,038 1,805,681 2,971,083 11,097,469
3,579,010 - 216,392 - 3,795,402
US$ 9,028,067 US$ 4,023,038 US$ 2,022,073 US$ 2,971,083 USS 18,044,261
2013
Bonos Bonos de Fondos de
Corporativos Gobiernos Acciones Inversion Total
US$ 2,850,325 USS$ - US§$ - US$ - US$ 2,850,325
2,243,263 4,039,434 1,733,454 2,742,849 10,759,000
3,324,114 y 223,367 - 3,547,481
US$ 8,417,702 US$ 4,039,434 US$ 1,956,821 US$ 2,742,849 US$ 17,156,806

El movimiento de las inversiones disponibles para la venta es el siguiente:

Saldo al inicio del afio

Compras
Ventas

Cambios neto en valorizacion de las mversiones
disponibles para la venta
Saldo al final del afio

Afio terminado el

31 de diciembre de

2014 2013

USS 17,156,806 US$ 17,720,131
4,573,672 4,809,694
(3,892,949) (4,274,757)
206,732 (1,098,262)

USS 18,044,261 US$ 17,156,806
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10. Inversion en Asociadas

2014
Balance al Participacién
% inicio del Adiciones en (pérdida) Balance al
Afiliadas Actividad Participacion afo (disminucion) ganancia final del aiio
Grupo 1A, S. A. Servicios de
seguros dentales 50% US$ 1,306,164 US$ (1,306,164) USS$ - US$ -
Strategic Investors
Group, Inc. Inversionista 12.25% 6,616,450 396,987 - 7,013,437
US$ 7,922,614 USS (909,177) US$ - US$ 7,013,437
2013
Balance al Participacién
% inicio del en (pérdida) Balance al
Afiliadas Actividad Participacion afno Adiciones ganancia final del afio
Grupo 1A, S. A Servicios de
seguros dentales 50% USS 1,676,164 USS - US$S (370,000) US$ 1,306,164
Strategic Investors
Group, Inc. Inversionista 12.25% 5382476 - 1,233,974 6,616,450
US$ 7,058,640 USS - US$ 863,974 US$ 7922614

A partir del 1 de mayo de 2014, Istmo Compafiia de Reaseguros Inc., toma el control de la
administracion de Grupo 1A, S. A. y subsidiarias, las cifras del estado de situacién financiera al
cierre del 30 de abril de 2014 son las siguientes:
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10. Inversion en Asociadas (continuacién)

El 30 de abril de 2014, Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc., obtiene el control de Grupo 1A,
S. A., adicha fecha los activos netos adquiridos muestran un valor de US$8,009,835

Valor razonable

reconocido

Efectivo y equivalentes de efectivo US$ 105,614
Cuentas por cobrar 683,728
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas 8,572,811
Gastos pagados por anticipado 10,215

9,372,368
Movbiliario, equipos y mejoras, neto 1,287,216
Otros activos 714,759

USS 11,374,343

Préstamos por pagar - bancos US$ 2,667,870
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas 4,389,468
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 696,638

7,753,976
Activos netos adquiridos identificados US$ 3,620,367
Saldos con Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. 4,389,468
Valor de adquisicion US$ 8,009,835

La Norma Internacional de Informacion Financiera 3 (Combinacion de Negocio), indica que la
adquiriente tiene un periodo de doce meses para reconocer el efecto de los valores razonables
reconocidos iniciales de la adquirida, por lo que para el periodo 2015, el Grupo reconocera dicho
efecto en libros.
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11. Comisiones de Reaseguros Diferidas

El movimiento de las comisiones de reaseguros diferidas es el siguiente:

Saldo al inicio del afio
Gastos diferidos
Amortizacion

Saldo al final del afio

31 de diciembre de
2014 2013

USS 6,173,449 US$ 5,913,244
2,044,419 2,401,298
(1,406,989) (2,141,093)

US$ 6,810,879 US$ 6,173,449
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Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ délares)

13. Propiedades de Inversion, Neto

31 de diciembre de

2014 2013
Saldo al inicio del afio USS 407,936 USS 423,967
Gasto de depreciacion (15,957) (16,031)
Saldo al final del afio USS 391,979 US$ 407,936

14. Activos no Financieros

31 de diciembre de

2014 2013
Cuentas por cobrar empleados US$ 254,937 USS 236,371
Artes 81,243 80,872
Intereses por cobrar 181,218 102,226
Depdsitos en garantia 183,216 287,562
Adelanto proyectos 406,228 166,609
Otros 3,099,936 1,473,821

USS 4,206,778 USS 2347461

Dentro de las cuentas de empleados se encuentran registrados saldos por cobrar a ejecutivos por
la suma de US$177,838 (2013 - US$176,237).

Adelantos de proyectos corresponden a Adisa - Pertt por gastos pre-operativos los cuales seran
capitalizados una vez que la empresa inicie operaciones que se prevé sea durante el afio 2015.

15. Cuentas por Pagar Retrocesionarios y Corredores

Afio terminado el
31 de diciembre de

2014 2013
Saldo al inicio del afio USS 27,146,999 US$ 30,808,925
Primas cedidas 28,079,319 51,078,823
Siniestros recuperados (3,563,003) (25,717,276)
Pagos durante el afio (33,720,624) (29,023,473)
Saldo al final del afio USS 17,942,691 USS 27.146.999
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31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ délares)”

16. Revelaciones con Partes Relacionadas

Estado Consolidado de Situacién Financiera

Cuentas por cobrar - companias cedentes

Cuentas por cobrar-partes relacionadas
Grupo 1A, S. A.

Grupo 1A Participacoes, Ltd.

1A Odonto Perq, S. A.

IIG Holding, S. A.

Rio Holding, Inc.

Rif International Corp.

A. A. delIstmo, S. A.

Istmo Financial Holding Corp.

Otros activos
Cuentas por cobrar ejecutivos

Dividendos por pagar
International Finance Corporation (IFC)

Cuentas por pagar-retrocesionarios
Cuentas corrientes
Depdsitos de primas

Financiamientos por pagar
Balboa Bank and Trust

Estado Consolidado de Resultados Integral

Ingresos

Primas suscritas
Comisiones recibidas
Siniestros recuperados
Otros ingresos

31 de diciembre de

2014 2013
US$ - USS 2,754,771
US$ - US$ 5,692,957
3,906,659 .
59,840 :
1,652,500 652,500
930 930
33,387 33,387
. 10,000
1,859,281 1,845,463
US$ 7,512,597 US$ 8,235,237
US$ 177,838 US$ 176,237
US$ 426,903 USS$ -
US$ 1,813,956 US$ 1,838,001
621,002 624,862
US$ 2,434,958 US$ 2,462,863
US$ 1,000,000 USS$ 1,000,000
US$ 33,393,234 US$ 15,238,087
5,062,434 815,327
1,089,817 1,058,080
78,000 78,000
USS 39,623,485 US$ 17,189,494
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16. Revelaciones con Partes Relacionadas (continuacion)

La compensacion a personal clave del Grupo al 31 de diciembre de 2014 fue de US$234,500
(2013 - US$234,500).

Los saldos a fin de afo no tienen garantias, no generan interés y su cancelacion se hace en
efectivo. No se han dado ni recibido garantias para ninguna cuenta por cobrar o pagar a alguna
parte relacionada. Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, el Grupo no ha hecho
ninguna provisién para cuentas dudosas relacionadas con montos que adeuden las partes
relacionadas. Esta evaluacion se hace al finalizar cada afio financiero por medio de exdmenes
hechos a la situacion financiera de la parte relacionada y el mercado en el que opera.

17. Reserva Técnica de Primas

La reserva técnica de primas al 31 de diciembre es como sigue:

31 de diciembre de

2014 2013
Contratos de reaseguros US$ 32,213,083 US$ 42,760,221
Participacion de retrocesionarios en contratos
de reaseguros (20,512,372) (21,379,288)

US$ 11,700,711 US$ 21,380,933

Analisis de los movimientos en las reservas técnicas de prima es como sigue:

Afo terminado el
31 de diciembre de

2014 2013
Saldo al inicio del afio USS 42,760,221 US$ 37,659,740
Participacion de los retocesionarios (866,116) 1,105,983
Movimientos netos durante el afio (9,681,022) 3,994,498
Saldo al final del afio US$ 32,213,083 US$ 42,760,221
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18. Plusvalia
31 de diciembre de
2014 2013

Plusvalia US$. 5,382,026 US$ 5,382,026

Istmo Compafiia de Reaseguros, S. A., adquirié el 100% de Del Istmo Assurance Corp., durante
el afio terminado el 31 de diciembre de 2009. Al 31 de diciembre de 2014, la plusvalia
comprende el valor esperado de las sinergias provenientes de la adquisicion. Al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, no habia indicios que exista deterioro de la plusvalia.

19. Reserva de Siniestros en Tramite

La reserva para siniestros en tramite, neto al 31 de diciembre de 2014 fue por US$35,481,879
(2013 - US$34,251,021) que es suficiente para cubrir el 100% los costos finales estimados de los
siniestros y reclamos presentados por las compaiiias de reaseguros cedentes a esas fechas.

La reserva para estas obligaciones pendientes se constituyen al 100% y son basadas
necesariamente en estimados, los cuales varian de acuerdo a los pagos e indemnizaciones reales,
las cuales pueden variar durante el afio.

31 de diciembre de

2014 2013
Reserva bruta para siniestros al 100% US$ 50,354,942 US$ 39,115,983
Reserva de IBNR 31,566,789 32,632,357

81,921,731 71,748,340

Participacion de retrocesionarios en contratos
de reaseguros (46,439,852) (37,497,319)
US$ 35,481,879 USS 34,251,021

El Grupo mantiene la reserva para riesgos catastroficos como una fortaleza del estado
consolidado de situacion financiera, y es determinada en base a las prioridades de los contratos
de reaseguros de exceso de pérdida contratados.

El movimiento de la reserva fue el siguiente:

31 de diciembre de

2014 2013
Pasivos por contratos de reaseguros brutos US$ 6,000,000 US$S 6,000,000
Participacion de retrocesionarios (2,000,000) (2,000,000)
Movimientos netos de la reserva de siniestros en tramite 10,173,391 (8,354,535)

Movimientos netos de la reserva IBNR durante el aio US$ 14,173,391 USS (4,354,535)
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20. Préstamos y Deudas Generadores de Interés

Tasa 31 de diciembre de
Efectiva Vencimiento 2014 2013

Sobregiros bancarios 7% US$ - USS$ 892,338
Préstamos:
Global Bank Panama, S. A. 5%y 5.25% 2016 18,083,334 14,583,333
Global Bank Panama, S. A. 8% 2019 118,295 123,907
Banco Intemacional de Costa

Rica, S. A. LIBOR + 4.5% 2015 7,000,000 6,500,000
Banco de Occidente, S. A. DTF 3% + 5 puntos 2018 465,314 574,495
Banesco, S. A. LIBOR + 3.5% 2015 4,500,000 5,000,000
Balboa Bank & Trust, Corp. 7.0% 2015 1,000,000 1,000,000
BCT Barnk, S. A. 6.5% - 7% 2019 4,347,516 -
Banco de Crédito e Inversiones, S. A. 9.75% - 13% 2019 125,541 -
Banisi, S. A. ' 5% 2015 3,000,000 2,000,000
Unibank, S. A. LIBOR + 3.5% 2015 5,500,000 1,000,000

USS 44,140,000 US$ 31,674,073

Préstamos

En abril 2011, Istmo Compaifiia de Reaseguros, Inc. adquirié préstamo por US$10,000,000 y
linea de crédito por US$5,000,000 con Global Bank Panama, S. A., con interés anual entre 5% y
5.25% para préstamo y linea de crédito. El préstamo requiere abonos mensuales a capital de
US$83,333, cancelable a cinco afios. La linea de crédito es pagadera al vencimiento del pagaré 6
pagarés a doce meses. Esta facilidad de crédito estd garantizada con las fincas No.243365 y
229399.

Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. Adquirio linea de crédito con el Banco Internacional de
Costa Rica, S. A. por US$7,000,000 de la cual al 31 de diciembre de 2014 se han utilizado
US$6,500,000, con interés anual LIBOR mas 4.5% con vencimiento de pagarés a seis meses
renovables. Esta facilidad de crédito esta garantizada con fianza personal de los accionistas.

El Banco de Occidente, S. A. otorgd a Istmo Compailia de Reaseguros, Inc. contrato de leasing
financiero inmobiliario por la suma de US$843,557 para la adquisicion de las nuevas oficinas en
Bogota, Colombia, este leasing requiere abonos mensuales a capital e intereses por la suma de
US$13,294 y vence en marzo de 2018 y devenga un interés anual de DTF 3% mas 5 puntos.

Banesco, S A. otorgd a Istmo Compafiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito por US$5,000,000
con interés anual LIBOR mas 3.5% con pagarés a seis meses. Esta facilidad de crédito esta
garantizada con fianza personal de los accionistas.

Unibank, S A. otorgo a Istmo Compaiiia de Reaseguros; Inc. linea de crédito por US$2,000,000,
mas US$2,500,000 a Grupo 1A, S. A. con interés anual LIBOR mas 3.5% con pagarés a seis
meses. Esta facilidad de crédito estd garantizada con fianza personal de los accionistas.
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20. Préstamos y Deudas Generadores de Interés (continuacion)

Balboa Bank & Trust, Corp. otorg6 a Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito por
US$1,000,000 con interés anual del 7% con vencimiento a un afio. Esta facilidad de crédito esta
garantizada con fianza personal de los accionistas.

Banisi, S A. otorg6 a Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito por US$2,000,000
con interés anual de 6.5% con vencimiento a seis meses. Esta facilidad de crédito esta
garantizada con fianza personal de los accionistas.

El Banco de Crédito e Inversiones, S. A., otorgé a Grupo 1 A, préstamos para capital de trabajo
del 9.5% al 13% de interés anual con vencimiento hasta el afio 2017. Esta facilidad de crédito
esta garantizada con fianza personal de uno de los accionistas.

BCT Bank, International, S. A. otorgd a Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. linea de crédito
para capital de trabajo por US$5,000,000, mas sub-limite de US$2,000,000 para desembolsos
con plazos a 24 meses con interés que oscilan entre el 6.50% al 7%. Esta facilidad de crédito
esta garantizada con fianza personal de los accionistas.

Los intereses pagados al 31 de diciembre de 2014, fueron de US$3,276,320 (2013 -
US$1,726,522).

21. Utilidad Basica por Accion

La utilidad bésica por accion se calcula dividiendo la utilidad neta para el afio atribuible a
accionistas de acciones comunes entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes
vigentes durante el afio.

Calculo de la utilidad neta por accion

31 de diciembre de

2014 2013
Utilidad neta US$ 11,327,410 USS$ 11,301,232
Numero promedio ponderado de acciones
comunes en circulacion 2,589,314 2,529,794
Utilidad basica por accion USS$ 4.37 US$ 4.47
Resultados integrales total del afio USS 8,799,852 US$ 9,054,182
Utilidad basica por accion US$ 3.40 USS$ 3.58

49



Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaifiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

22. Patrimonio
Acciones comunes

La Junta Directiva de Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. declaré y autorizé el 23 de abril de
2014 el pago de dividendo ordinario a razon de US$1.12 por accion comun, asi como un
dividendo extraordinario de US$0.56, para un total de US$1.68 por accion comun. El dividendo
fue pagado a los accionistas registrados en los libros de la sociedad el dia 9 de mayo de 2014 y
fue efectivamente desembolsado y materializado el dia 7 de julio de 2014. Los accionistas
eligieron recibir el dividendo en efectivo o en acciones de la sociedad a un precio de US$56 por
accion, que fue el precio de la accidon comun cotizado en la Bolsa de Valores de Panama,
S. A. en el dia de la declaracion. El total de los dividendos pagados en efectivo fue por la suma
total de US$740,956 y dividendos capitalizados por la suma total de US$3,509,098 los cuales

_representan un total de 59,520 nuevas acciones comunes emitidas.

El capital autorizado del Grupo estd representado por acciones comunes sin valor nominal,
autorizadas: 10,000,000 y en circulacion: 2,589,314 (2013: 2,529,794). A continuacion
presentamos la conformacion del Grupo:

31 de diciembre de

2014 2013
Acciones en circulacion al 1 de enero 2,529,794 2,529,794
Emision de acciones 59,520 ..
Acciones en circulacion al 31 de diciembre 2,589,314 2,529,794

Acciones preferidas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social preferente autorizado, suscrito y pagado era
la suma de US$18,000,000, representado por 180,000 acciones preferentes, convertibles y no
acumulativas con un valor nominal de 100 cada una, sin derecho a voto en las Asambleas de
Accionistas. El Grupo tiene a su entera discrecion redimir las acciones preferidas no
acumulativas. Estas acciones preferentes tienen derecho a recibir un dividendo fijo anual, no
acumulativo pagadero en forma semestral con base en utilidad neta declarada y aprobado por la
Asamblea General de Accionistas.

Durante el periodo 2014 se distribuyen dividendos de acciones preferidas por la suma de total de
US$1,551,287 (2013: US$1,551,301).
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22. Capital en Acciones (continuacion)

Dividendos pagados durante el ano:

2014
Acciones comunes  Acciones preferidas Total
US$ 740,956 US$ 1,551,287 US$ 2,292,243
2013
Acciones comunes Acciones preferidas Total
US$ - USS$ 1,551,301 US$ 1,551,301

En el mes de julio de 2013, los accionistas mayoritarios de QBE del Istmo Compaiiia de
Reaseguros, Inc. a través de IIG Holdings Inc., una sociedad creada para este propdsito,
estructuraron y dirigieron la recompra de la totalidad de las acciones de QBE del Istmo
Compafia de Reaseguros, Inc., de propiedad del accionista minoritario, QBE Holdings (AAP)
PTY Limited. Dicha transaccidn permitirda la implementacion de una nueva estrategia de
desarrollo de negocio, manteniendo un enfoque corporativo firme en la suscripcion disciplinaria,
gestion de riesgos y construccion de relaciones con los clientes a largo plazo. QBE del Istmo
Comparfiia de Reaseguros, Inc. continuarad con el desarrollo de sus negocios de reaseguros y
seguros en América Latina, al mismo tiempo que ampliara su presencia en la region. Como
consecuencia de esta transaccion, al 31 de diciembre de 2013, la Compafiia cambi6 formalmente
su nombre a Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc.

Reserva legal

La Ley No.12 de 3 de abril de 2012 de la Republica de Panama, establece en su articulo 213, que
todas las compafias de seguros estan obligadas a formar y mantener en el pais un fondo de
reserva equivalente al 20% de sus utilidades netas antes de aplicar el impuesto sobre la renta,
hasta constituir un fondo igual a la suma de US$2,000,000, y de alli en adelante un 10%, hasta
alcanzar el 50% del capital pagado.

No se podra declarar o distribuir dividendos ni enajenar de otra manera parte alguna de las
utilidades, sino hasta después de hacer la provision de que trata este articulo.

La Compaiiia mantiene los porcentajes establecidos por el articulo 213 de la Ley No.3 de 2012.
Reserva para riesgos catastroficos y/o de contingencias y desviaciones estadisticas

La Ley No.12 de 3 de abril de 2012, que establece en su articulo 208, que las compaiiias
aseguradoras deberan constituir en su patrimonio las siguientes reservas de capital que en todo
momento deben ser cubiertas con activos admitidos libres de gravamenes, las cuales estaran
afectas exclusivamente a tales negocios, y cuyos cargos de constitucion seran deducibles como
gasto en la determinacion de la renta neta gravable. Estas reservas son:
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22. Capital en Acciones (continuacion)

1. Reserva de prevision para desviaciones estadisticas y/o de contingencia, que se constituira
de las primas netas retenidas correspondientes, no menos de 1% y hasta un 2 2% para todos
los ramos.

2. Reserva para riesgos catastroficos y/o contingencias que se constituiran de las primas netas
retenidas correspondientes, no menor de 1% y hasta un 2 4% para todos los ramos.

3. Reservas indicadas en casos especificos por la Superintendencia, cuando esta lo juzgue
necesario para el buen funcionamiento de las compafias de seguros y en resguardo del
interés publico.

Dichas reservas seran acumulativas. Su uso y restitucion serdn reglamentadas por la
Superintendencia cuando la tasa de siniestralidad presente resultados adversos.

Otros componentes del patrimonio
Superavit por revaluacion de activos

Esta reserva patrimonial es utilizada para reconocer los incrementos relacionados con la
revaluacion de propiedades. El Grupo transfiere directamente del superavit por revaluacion a la
cuenta de utilidades no distribuidas, el importe realizado de los activos depreciables conforme
tales activos son utilizados por el Grupo, o cuando son dados de baja por retiro o venta de los
mismos, por el importe correspondiente neto de impuesto sobre la renta.

Diferencia por conversion de negocios en el extranjero

Esta reserva patrimonial es utilizada para reconocer los efectos derivados de la conversion anual
a la moneda de presentacion de los estados financieros de las subsidiarias que operan en el
extranjero. Esta cuenta acumulada sera reconocida en resultados cuando las subsidiarias
respectivas llegaran a ser desapropiadas.

Ganancia (pérdida) no realizada de inversiones disponibles para la venta
Esta reserva patrimonial es utilizada para reconocer las ganancias o pérdidas provenientes de la

valuacion a valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta hasta la fecha de
su desapropiacion.
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23. Gastos Generales y Administrativos

Salarios y otros beneficios
Honorarios

Alquiler

Cuentas malas
Electricidad

Gastos de oficina
Comunicacion
Mantenimiento
Eventos sociales-
Atenciones

Cuotas de asociacion
Impuestos
Publicidad

Multas y recargos
Viajes

Donaciones

Seguros

Cargos bancarios
Call Center

Pérdida en inversion de subsidiaria

Otros

24. Otros Ingresos (Gastos), Neto

Intereses ganados

Ganancia en cambio de moneda extranjera

Dividendos
Otros

Pérdida realizada en inversiones

31 de diciembre de

2014 2013
US$ 6,676,021 USS 5,521,654
4,207,178 4,387,131
288,616 120,837
369,824 479,498
193,202 171,117
229,444 353,611
488,993 281,961
579,863 223,967
33,561 38,097
134,100 135,204
184,433 157,204
1,248,570 821,577
103,979 79,880
14,338 26,408
620,174 510,673
11,982 10,795
190,325 161,493
284,455 183,825
517,731 -
4,610,401 -
638,104 673,926

US$ 21,625,294 US§ 14,338,858

31 de diciembre de

2014 2013
US$S 1,086,660 USS$ 1,462,838
1,638,718 443,016
44,498 57,474
604,557 401,597
3,374,433 2,364,925
(439,782) (1,056,440)

US$ 2,934,651 US$ 1,308,485
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25. Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta esta compuesto como sigue:
31 de diciembre de

2014 2013
Impuesto de Panama US$ 613,422 US$ 419,680
Impuesto de México 196,346 283,770
Impuesto de Peru 20,687 17,409
Impuesto de Costa Rica 128,993 96,348
Grupo 1A, S. A. : 29,761 -
Impuesto de Irlanda 21,663 131,879

US$ 1,010,872 USS 949,086

Impuesto de Panama:

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panama, las ganancias
obtenidas por la Compaiiia estan sujetas al pago del impuesto sobre la renta, aquellas obtenidas
por depdsito a plazo e intereses devengados de la inversion en obligaciones emitidas por el
gobierno de la Republica de Panama y en valores autorizados por la Superintendencia de
Mercado de Valores, colocados por una Bolsa de Valores debidamente establecida en la
Republica de Panama4, estan exentas del pago del impuesto sobre la renta.

La ley No.6 del 2 de febrero de 2005, establecié un método alterno para el calculo del impuesto
sobre la renta (CAIR), el cual fue modificado por la Ley No.8 de marzo de 2010, obligando a
toda persona juridica que devengue ingresos en exceso de (US$1,500,000) a determinar como
base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable
calculada por el método ordinario establecido por el codigo fiscal y (b) la renta gravable que
resulte de aplicar, al total de ingresos gravables, el 4.67%. Esta misma Ley permite a los
contribuyentes solicitar la no aplicaciéon del CAIR en caso que la tasa efectiva del impuesto sobre
la renta sea mayor que el 30%.

E115 de marzo de 2010 El Congreso de la Republica de Panama aprobo la Ley No.8 de marzo de
2010 la cual reformé el régimen fiscal vigente en la Republica. Entre los principales cambios
estan:

- Se redujo la tasa de impuesto sobre la renta a partir del periodo fiscal 2010, excepto para
compaifias y subsidiarias dedicadas a ciertos tipos de negocios entre los que se incluyen la
actividad de seguro y reaseguro, las cuales reduciran su tasa de impuesto sobre la renta de la
siguiente forma: 27.5% en 2013 y 25% en 2014.

- Se establecié un nuevo régimen de anticipos de impuesto a partir del periodo fiscal 2011 en
virtud del cual las compatiias tendran que pagar 1% mensual, sobre sus ingresos gravables. A
partir del mes de agosto de 2012, esta medida fue dejada sin efecto por parte de las
autoridades fiscales y se adoptd nuevamente el método original del impuesto sobre la renta
estimada sobre la base de resultados obtenidos previamente.
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25. Impuesto sobre la Renta (continuacion)
Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales para los tres ultimos periodos fiscales, mnclusive la del afio terminado el 31

de diciembre de 2014, segun regulaciones vigentes.

La conciliacion entre el gasto de impuesto y la utilidad proveniente de actividades de operacion
por los aiios terminados el 31 de diciembre, es como sigue:

31 de diciembre de

2014 2013
Istmo Comparnia de Reaseguros, Inc. (Método Tradicional)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta USS 2,853,076 US$ 1,099,675
Menos beneficio por arrastre de pérdida (1,426,538) (549,838)
Renta gravable 1,426,538 549,837
Impuesto sobre la renta 25% (2013 - 27.50%) USS 356,634 USS 151,205

31 de diciembre de

2014 2013
Del Istmo Assurance Corporation (Método Tradicional)
Renta gravable US$ 1,027,154 US$ 976,273
Impuesto sobre la renta 25% (2013 - 27.50%) US$ 256,788 USS 268,475

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las entidades constituidas en la Republica de
Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) ultimos
afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, de acuerdo a regulaciones fiscales
vigentes.

Istmo México, Compariia de Reaseguros, S. A. de C. V. (México)

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el
resultado del ejercicio, a la tasa fiscal del 30% fue US$196,346 (2013 - US$283,770).

Istmo Corredores y Asesores de Reaseguros, SAC (Peru)

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el
resultado del ejercicio a la tasa fiscal del 30% fue de US$20,687 (2013 - US$17,409).
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25. Impuesto sobre la Renta (continuacion)
Impuesto de Irlanda:
Liffey Reinsurance Company Limited

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 en el resultado del
ejercicio a la tasa fiscal del 13% fue de US$21,663 (2013: US$131,879).

Impuesto de Costa Rica:
Aseguradora del Istmo, S. A.

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el
resultado del ejercicio a la tasa fiscal del 30% fue de US$128,993 (2013- US$129,519).

Grupo 1 4, S. A.

El impuesto sobre la renta causado y registrado al 31 de diciembre de 2014 en el resultado del
ejercicio a la tasa fiscal del 21% - 25% fue de US$29,761.

Precios de transferencia

Durante el afio 2012, las autoridades fiscales de Panama establecieron regulaciones de precios de
transferencia. Las mismas alcanzan a cualquier operacion que el contribuyente realice con partes
relacionadas que sean residentes fiscales de otras jurisdicciones, siempre que dichas operaciones
tengan efectos como ingresos, costos o deducciones en la determinacion de la base imponible
para fines del impuesto sobre la renta, en el periodo fiscal en que se lleve a cabo la operacion.

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del ejercicio fiscal 2012,
con la obligacién de presentar Informe de Precios de Transferencia (Informe 930) seis meses
después de la fecha de cierre del periodo fiscal, asi como deben contar para la misma fecha con
un Estudio que cubra dicho ejercicio y que contenga la informacion y el analisis que permitan
valorar y documentar sus operaciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones
establecidas en el Codigo Fiscal

El Grupo estima que las mismas no tendran impacto significativo en la provision del impuesto
sobre la renta del afio 2014.

26. Contingencia

El Grupo mantiene proceso pendiente en la Sala Cuarta de Negocios Generales de la Corte
Suprema de Justicia presentadas por la cedente Pacifico Peruano Suiza Cia. De Seguros y
Reaseguros, S. A. En todos estos procesos sus abogados estiman que existen probabilidades de
éxito de que fallen a favor del Grupo.
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27. Medicion del Valor Razonable

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera requieren que se revele informacion
sobre el valor razonable de los instrumentos financieros para los cuales sea practico estimar un
valor aunque estos instrumentos financieros estén o no reconocidos en el estado consolidado de
situacion financiera. Igualmente, estas normas requieren la utilizacion de una jerarquia de tres
niveles para la clasificacion de cada instrumento financiero del estado consolidado de situacion
financiera. Por consiguiente, el Grupo utilizo la siguiente jerarquia para determinar y revelar ¢l
valor razonable de los instrumentos financieros por técnica de valuacion:

Nivel 1: Precios cotizados en mercados activos sin ajustes para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares, o
utilizacion de una técnica de valuacién donde todas las variables son obtenidas de
informacién observada del mercado para los activos o pasivos ya sea directa o
indirectamente.

Nivel 3: Las variables no observables que utilizan en la medicién del valor razonable tienen un
impacto significativo en su céalculo.

Los activos registrados a su valor razonable clasificados por nivel de técnica de medicién son
presentados a continuacion:

2014
Valor
Razonable Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos medidos a su valor razonable por nivel
Inversiones disponibles para la venta US$ 18,044,261 USS 841,877 USS 16,985,992 US$ 216,392
2013
Valor
Razonable Nivel 1 ~ Nivel 2 ~ Nivel 3
Activos medidos a su valor razonable por nivel
Inversiones disponibles para la venta US$ 17,156,806 US$ 947,543 US$ 15985896 US$ 223,367
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26. Medicion del Valor Razonable (continuacion)

La tabla a continuacién describe la técnica de valorizacion y los datos de entrada utilizados en las
mediciones del valor razonable, clasificados dentro de Nivel 2 y Nivel 3.

Técnica de
valuacién y

Datos de entrada

Activos Valor razonable Valor razonable datos de no observables

financieros 2014 2013 Nivel entrada clave significativo
Acciones emitidas US$ 662,105 US$ 772,135 1 Precios cotizados N/A
por empresas extranjeras en mercados activos
Acciones preferidas 179,772 175,408 1 Precios cotizados N/A
Sub-total 841,877 947,543 en mercados activos
Bonos - empresas Precios cotizados
privadas locales 1,200,000 1,200,000 2 en mercados N/A
Bonos de deuda 4,940,933 4,907,289 2 Precios cotizados N/A
gubemamenta- en mercados
extranjeros
Acciones emitidas 1,805,681 1,733,454 2 Precios cotizados N/A
por empresas locales en mercados
Fondos de inversién 2,971,083 2,742,849 2 Precios cotizados N/A
extranjeros en mercados
Notas estructuradas - 3,151,390 2,850,325 2 Precios cotizados N/A
extranjeros en mercados
Bonos extranjeros 2,916,90§ 2,551,979 2 Precios cotizados N/A
Sub-total 16,985,992 15,985,896 en mercados
Acciones emitidas por 3 Flujo de efectivo Descuento por falta
empresas extranjeras 216,392 223,367 descontado de mercado activo
Sub-total 216,392 223,367
Total USS 18,044,261 US$ 17,156,806

Durante el afio no hubo transferencia de nivel 1, 2 y 3.
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28. Valor Razonable

A continuacion se presenta la comparacion entre los valores en libros y los valores razonables de
los instrumentos financieros que se muestran en los estados financieros consolidados del Grupo:

Valor en Libros Valor Razonabk
2014 2013 2014 2013
Activos financieros
Efectivo y equivalentes de efectivo US$ 17,762,450 US$ 21,238,783 US$ 17,762,450 USS$ 21,238,783
Depositos a plazo fijo US$ 12,160,596 US$ 11,389,143 US$ 12,160,596 US$ 11,389,143
Cuentas por cobrar USS 186,498,001 US$ 214,883,567 US$ 186,498,001 US$ 214,883,567

Inversiones disponibles para la venta US$ 18,044,261 US$ 17,156,806 US$ 18,044,261 US$ 17,156,806
Inversiones mantenidas hasta su
vencmuento _US$ 4,478,136 US$ 2,008,900 US$ 4,478,136 US$ 2,008,900

Pasivos financieros

Cuentas por pagar US$ 59,751,888 US$ 102,242,486 US$ 59,751,888 US$ 102,242,486
Préstamos y deudas generadores de
mterés US$ 44,140,000 USS$ 31,674,073 US$ 44,140,000 US$ 31,674,073

Las estimaciones del valor razonable se efectian a la fecha de los estados financieros
consolidados, con base en informacion relevante de mercado e informacién relacionada con los
instrumentos financieros. Estas estimaciones no reflejan ningin premio o descuento que podria
resultar de mantener los instrumentos financieros como disponibles para la venta, debido a que
ninguno de ellos se mantiene con ese propésito.

La naturaleza de estas estimaciones es subjetiva e involucra aspectos inciertos y el juicio de la
Gerencia, por lo que sus importes no pueden ser determinados con absoluta precision. En
consecuencia, si hubiese cambios en los supuestos en los que se basan las estimaciones, estos
podrian diferir de los resultados finales. Los supuestos utilizados por la Gerencia del Grupo para
establecer el valor justo de mercado de los instrumentos financieros se detallan a continuacién:

a. Los valores del efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar, cuentas por pagar,
otras cuentas por pagar y préstamos por pagar a corto plazo se aproximan a su valor justo de
mercado, por ser instrumentos financieros con vencimiento en el corto plazo.

b. Las inversiones disponibles para la venta son cotizados en mercados activos para
instrumentos financieros similares o utilizacién de una técnica donde todas las variables son
obtenidas de informacion observada del mercado para los activos o pasivos, ya sea directa o
indirectamente.
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29. Informacion de Segmento

Para propositos administrativos, el Grupo organizé dentro de sus unidades bases en segmentos
geograficos en los cuales los activos son localizados. Todas las unidades de negocios
involucradas en el negocio de reaseguros, seguros y lineas aliadas.

La Administracién monitorea los resultados operativos de sus unidades de negocios
separadamente para propdsitos de decisiones de mercado sobre la asignacion de recursos y
evaluaciones de desarrollo. El desarrollo de segmentos es evaluado basado en ganancias y
pérdida operativas que en ciertos aspectos son medidos diferentes a la ganancia o pérdida en el
estado financiero consolidado. El financiamiento del Grupo (incluye costos financieros e
ingresos financieros) y los impuestos sobre la renta son manejados sobre una base de Grupo y no
son asignados a segmentos operativos.

El siguiente detalle presenta la informacion financiera relacionada a los segmentos geogréficos
del Grupo basados en los cuales los activos son asignados:

Ingresos de cliente por asignacion de activos

2014
{Montos en USS)
Costa Grupo
Total Eliminaciones Panama México Irlanda Rica 1A, S. A.

Primas suscritas 136,170,762 (33,180,196) 117,788,494 30,267,230 3,219,624 18,075,610
Primas retrocedidas (28,080,039) 33,180,196 (22,226,122)  (26,563,749) - (12,470,364)
Primas retenidas 108,090,723 - 95,562,372 3,703,481 3,219,624 5,605,246
Ingreso por servicio
dental 4,443,157 (200,505) - = = = 4,643,662
Disminucion

{aumento) en la

reserva de prima 9,883,791 - 10,554,677 366,886 102,000 (1,139,772)
Primas netas retenidas 122,417,671 (200,505) 106,117,049 4,070,367 3,321,624 4,465,474 4,643,662

2013
(Montos en US$)
Total Eliminaciones Panama Meéxico Irlanda Costa Rica

Primas suscritas 176,818,590 (5,942,636) 134,970,985 31,472,968 3,200,264 13,117,009
Primas retrocedidas (51,078,823) 5,942 636 (19,081,442) (26,599,396) - (11,340,621)
Primas retenidas 125,739,767 - 115,889,543 4,873,572 3,200,264 1,776,388
(Aumento)

disminucion en la

reserva de prima _(3,994.497) - (4,472,264) 753,189 37,000 (312,422)
Primas netas retenidas 121,745,270 - 111,417279 5,626,761 3,237,264 1,463,966
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28. Informacion de Segmento (continuacion)

Resultados por asignacion de activos

2014
(Montos en USS$)
Costa Grupo
Total Eliminaciones Panami México Peru Irlanda Rica 1A, S. A,
Resultado de segmentos 8,971,115 - 12930492 (893,433) 21,925 694,330 998,633 (4,780,832)
Transacciones intrasegmen(os
Utilidad antes de impuestos 35,529 - 4,639,589 (166) - (3,219,624)  (1,183,765) (200,505)
¢ ingresos financieros 9,006,644 - 17,570,081 (893,599) 21925  (2,525294)  (185,132) (4,981,337)
Ingresos de interés neto 1,148,620 - 685,591 129,833 - 13,035 291,664 28,497
Traduccion de moneda extranjera 1,856,810 - - 1,370,280 - 486,451 79
Otros ingresos (gaslos) (70,779) (78,000) 392,565 53,627 (3,144) (634,622) 10,910 187,885
11,941,295 (78,000) 18,648,237 660,141 18,781 (3,146,881) 603,893 (4,764,876)
Participacion en utilidad de afiliada 396,987 = 396,987 - - S - -
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 12,338,282 (78,000) 19,045,224 660,141 18,781 (3,146,881) 603,893 (4,764,876)
Impuesto sobre la renta 1,010,872 - 613,422 196,346 20,687 21,663 128,993 29,761
Utilidad neta 11,327,410 (78,000) 18431802 463,795 (1,906) (3,168,544) 474,900 (4,794,637)
2013
(Montos en US$)
Total Panama México Perit Irlanda Costa Rica
Resultado de segmentos 9,999,859 7,961,519 724,498 21,301 840,349 452,192
Transacciones intersegmentos 78,000 3,956,957 3 E (3,200,264) (678,693)
Utilidad antes de impuestos,
impuestos, costos financieros
e ingresos financieros 10,077,859 11,918,476 724,498 21,301 (2,359,915 (226,501)
Ingresos de intereses, neto 1,462,838 1,186,620 27,571 - 15,490 233,157
Traduccion de moneda extranjera 448,078 - 55,731 - 198,533 193,814
Otros ingresos (gastos) (602,431) (859,732) - 17,049 230,544 9,708
11,386,344 12,245,364 807,800 38,350 (1,915,348) 210,178
Participacion cn pérdida de afiliada 863,974 863,974 - - - -
Utilidad antes de impuesto sobre
la renta 12,250,318 13,109,338 807,800 38,350 (1,915,348) 210,178
Impuesto sobre la renta 949,086 419,680 283,770 17,409 131,879 96,348
Utilidad neta 11,301,232 12,689,658 524,030 20,941 (2,047,227) 113,830
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28. Informacion de Segmento (continuacion)

Valor en libros de segmento de activos y pasivos por asignacion de activos

2014
(Montos en USS)
Grupo
Total Panama México Pera Irlanda Costa Rica 1A, S A

Segmento de activos (antes de

eliminaciones entre segmentos) 419,563,744 303,400,189 59,068,697 414,097 17,342,195 31,922,974 7,415,592
Saldos intersegmen(os (13,174,149) (7,409,500) 2,356,951 (81,523) (8,040,077) - -
Segmento de activos 406,389,595 295,990,689 61,425,648 332,574 9,302,118 31,922,974 7,415,592
Inversion en asociadas (27,290,279) (27,290,279) z = = = -
Total activos 379,099,316 268,700,410 61,425,648 332,574 9,302,118 31,922,974 7,415,592
Segmento de pasivos 237,714,836 149,253,630 52,309,116 74,151 5,875,246 24,611,858 5,590,835
Saldos intersegmentos (19,688,134) (11,566,534) - (81,523) (8,040,077) - -
Total pasivos 2182026,_702 137,687,096 52,309,116 (7,372) (2,164,831) 24,611,858 5,590,835

2013
(Montos en US$)
Total Panama México Peru Irlanda Costa Rica

Segmento de activos (antes de

eliminaciones entre segmentos) 425,951,358 318,054,601 63,952,614 403,071 17,242,746 26,298,326
Saldos intersegmentos (1,534,946) 5,202,758 - ~ (90,336)  (6,647,368) -
Segmento de activos 424 416,412 323,257,359 63,952,614 312,735 10,595,378 26,298,326
Inversion en asociadas (23,200,602) (23,200,602) - - - - -
Total activos 401,215,810 300,056,757 63,952,614 312,735 10,595,378 26,298,326
Segmento de pasivos 256.326.551 175715758  55.637.027 38.922 5.826.877 19.107,967
Saldos intersegmentos (7.901,431) (1,163,728) - - (6,737.703)
Total pasivos 248,425,120 174,552,030 55,637,027 38.922 (910,826) 19,107,967
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28. Informacién de Segmento (continuacion)

Otra informacion de segmentos por activos

2014
(Montos en US$)
Costa Grupo
Total Panama México Pera Rica 1A, S. A.
Adiciones a propiedades, mobiliariario
equipo y mejoras 1,829,328 267,973 40,551 - 228,858 1,291,946
Gasto de depreciacién y amortizacion 1,032,130 758,179 41,475 19,819 163,884 48,773
2013
(Montos en US$)
Total Panama México Perti Costa Rica
Adiciones a propiedades, mobiliariario
€quipo y mejoras
502,376 311,733 93,463 5,820 91,360
Gasto de depreciacion y amortizacion
951,220 773,486 38,196 22,887 116,651
Provisiones y pasivos por beneficios
a empleados 3,049,298 3,049,298 - - -
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28. Informacion de Segmento (continuacion)

Ingreso de clientes por dareas geogrdficas (en la cual los riesgos estan localizados)

(Montos en US$)

2014

Pais Total Vida Transporte Incendio Fianzas Construccion Otros
colectivo todo riesgo
Belize 243,473 - - 232,359 5,414 - 5,700
Costa Rica 17,083,876 16,987,645 - 88,997 - (770) 8,004
Guatemala 6,661,222 1,158,437 28,094 2,362,553 1,518,333 325,848 1,267,957
Honduras 17,765,449 14,687,152 - 1,585,477 286,312 91,106 1,115,402
Nicaragua 210,805 - - 176,552 - 1,739 32,514
Panama 20,348,385 498,894 - 2,232,278 7,191,627 2,981,467 7,444,119
El Salvador 107,286 - = 81,680 - 9,856 15ﬂ50
América Central 62,420,496 33,332,128 28,094 6,759,896 9,001,686 3,409,246 9,889,446
México 46,487,645 77 211,210 33,014,611 695 1,472,047 11,789,005
Estados Unidos de Norteamérica 904,851 - 10,547 824,683 - 75,193 (5,572)
Colombia 21,755,817 10,842,497 - 1,911,875 4,430,417 418,483 4,152,545
Chile 4,721,330 - - 264,114 14,059 4,443,157
Ecuador 2,004,518 580,449 313,171 (1,830,161) 236,757 1,004,635 1,699,667
Guyana 9,743 - - 9,743 - - -
Pera 337,228 - - 316,228 - - 21,000
Surinam 52,571 - - 52,571 - - -
Paraguay 1,217,197 191,921 47,102 550,145 101,545 57,752 268,732
Uruguay (3,176) - - 3,176) - - -
Venezuela s = = (1,955) 7,692 170) 10
Sur América 30,100,805 11,614,867 360,273 1,269,384 4,776,411 1,494,759 10,585,111
Barbados (26,823) - 1,022 57,050 - 20,713 (105,608)
Republica Dominicana 593,736 23,368 - 106,143 - - 464,225
Puerto Rico 132,489 132,489 - - - - -
Caribe 699,402 155,857 1,022 163,193 - 20,713 358,617
Total 140,613,199 45,102,929 611,146 42,031,767 13,778,792 6,471,958 32,616,607
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28. Informacién de Segmento (continuacion)

Ingreso de clientes por dreas geogrdfica (en la cual los riesgos estdn localizados)

2013
(Montos en US§)
Pais Total Vida Transporte Incendio Fianzas Construccion Otros
colectivo todo riesgo

Belize 201,524 - - 201,524 - - -
Costa Rica 14,904,300 14,847,906 - 42,44 12,975 978 -
Guatemala 6,568,595 709,109 44,849 2,157,112 1,525,576 378,153 1,753,796
Honduras 3,086,007 37,677 - 1,419,474 277,032 60,294 1,291,530
Nicaragua 152,003 - - 131,822 - 13,117 7,064
Panama 10,797,144 1,027,909 3,872 268,032 7,737,984 869,074 890,273
El Salvador 292,336 - - 73,685 2,078 16,696 199,877
América Central 36,001,909 16,622,601 48,721 4,294,090 9,555,645 1,338,312 4,142,540
México 50,546,921 512,552 54,405 42,770,778 380 69,170 7,139,636
Estados Unidos de Norteamérica 8,182,591 - 133,147 6,222,353 - 934,939 892,152
Irlanda (225,980) - 773 (108,316) - 3,124 (121,561)
Colombia 62,066,197 46,873,350 8,597 1,630,099 5,021,834 1,956,888 6,575,429
Chile 180,837 180,837 s - -
Bolivia 638,339 510,604 - - 127,735 - -
Ecuador 14,385,650 4,899,750 245,159 5,406,676 267,041 728,835 2,838,189
Guyana 11,694 - - - 11,694 - -
Peru 567,630 291,800 - 272,666 - 3,164

Surinam 138,683 53,903 - 84,780 - - -
Paraguay 1,001,828 67,188 56,344 419,536 201,204 23424 234,132
Uruguay 334,723 311,100 - 23,623 . - -
Venezuela 636,704 395,026 - 33,705 2226 1,014 204,733
Sur América 79,962,285 53,402,721 310,100 8,051,922 5,631,734 2,713,325 9,852,483
Barbados 1,158,523 107,700 42,593 643,643 - 284,039 80,548
Islas Virgenes 22,812 22,812 = - - 4 -
Repiblica Dominicana 822,026 283,513 6 146,695 57,644 (4) 334,172
Turksy Caicos 20,000 20,000 - - - - -
Puerto Rico 327,503 327,503 = - - - -
Caribe 2,350,864 761,528 42,599 790,338 57,644 284035 414,720
Total 176,818,590 71,299,402 589,745 62,021,165 15,245,403 5,342,905 22,319,970
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30. Objetivos y Politicas en el Manejo de Riesgos Financieros

El principal riesgo del Grupo bajo los contratos de reaseguros es tener insuficiencia en su
capacidad de requerimiento para realizar pagos por siniestros.

El mencionado riesgo de exposicion es mitigado por nuestra suscripcion conservadora y practica
reservada, desarrollo de buena operacion y controles estrictos de acumulaciéon catastrofica,
diversificacién geografica alrededor de la region de América Latina y fuerte niveles de
capitalizacion.

La mayoria de negocios de seguros retrocedidos son localizados en un superavit basado con
retenciones limitadas variando por linea de producto y territorio. Los contratos de reaseguros no
liberan al Grupo de la responsabilidad directa sobre las obligaciones con sus asegurados. El
principal riesgo del Grupo respecto a los contratos de reaseguros es el riesgo de crédito, en la
medida en que el reasegurador no pueda enfrentar su obligaciéon asumida en los contratos de
reaseguros.

El Grupo controla la acumulacion catastrofica en zonas criticas, negociando los mejores costos
de cobertura de exceso de pérdida, con el monto correcto de la proteccidn que se necesita,
permitir con la calidad de buen crédito que nuestros reasegurados sean el principal factor para ser
considerados para alcanzar una buena utilidad.

Principalmente el Grupo emite los siguientes tipos de contratos de reaseguros: colectivo de vida
(incluye salud), cargo marine, incendio, fianzas y construccion todo riesgo. Los contratos de
salud proveen cobertura de gastos médicos a los asegurados. Los riesgos bajo aquellas
coberturas no son mayores a doce meses de duracion.

El principal riesgo que puede surgir son los desastres naturales. Para los contratos de colectivo
de vida y salud el principal riesgo que surge son los costos de la ciencia médica y mejoramiento
de la tecnologia.

Estos riesgos no varian significativamente en relacion a la localizacion del riesgo asegurado por
el Grupo, tipo de riesgo y por industria.

Adicional, las politicas estrictas de revision de siniestros para evaluar los nuevos reclamos y los
pendientes, la revision detallada de los reclamos y la frecuente investigacion de posibles
reclamos fraudulentos son politicas y procedimientos y son realizados para reducir el riesgo de
exposicion del Grupo.
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29. Objetivos y Politicas en el Manejo de Riesgos Financieros (continuacion)

2014
Participacion de
Pasivo Total Retrocesionarias Pasivo Neto
Vida US$S 8,285,645 USS 6,461,071 USS$ 1,824,574
Incendio 4,877,234 4,770,734 106,500
Fianza 5,232,667 1,805,225 3,427,442
Construccion todo riesgo 2,730,911 1,641,196 1,089,715
Otros 11,086,626 5,834,146 5,252,480
US$ 32,213,083 USS 20,512,372 US$ 11,700,711
2013
. Participacion de
Pasivo Total Retrocesionarias Pasivo Neto
Transporte US$ 1,107,171 USS$ 335,696 USS 771,475
Incendio 20,176,240 9,360,180 10,816,060
Fianza 6,094,092 1,754,179 4,339.913
Construccion todo riesgo 1,721,657 887,756 833,901
Otros 13,661,061 9,041,477 4,619,584

US$ 42,760,221 USS$ 21,379,288 US$ 21,380,933

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que una parte del instrumento financiero cause una pérdida
financiera a otra parte por falta de pago a una obligacion.

El Grupo negocia Unicamente con terceras partes reconocidas, de crédito reconocido.
Adicionalmente, los saldos por cobrar son vigilados permanentemente con el resultado de que la
exposicion del Grupo a cuentas malas no es significativa. La maxima exposicion esta revelada
en la Nota 6 cuentas por cobrar compaiiias cedentes.

El Reaseguro es localizado con contrapartidas que tengan buen crédito y el riesgo de
concentracion evita las siguientes politicas en relacion a los limites de retrocesion que son
asignados a cada afio por la Administracion y son sujetos a revisiones regulares. Por cada
reporte, la Administracion realiza evaluaciones de solvencia de los retrocesionarios y actualiza la
estrategia de reaseguros, evaluando la asignacion de cualquier deterioro.

Con respecto al riesgo de crédito de otros activos del Grupo, que comprenden efectivo y
equivalentes de efectivo, activos financieros disponibles para la venta, la exposicion del Grupo al
riesgo de crédito se define como la pérdida potencial en el valor de mercado resultante de
cambios adversos en la capacidad de las entidades de pagar sus deudas. El Grupo reduce el
riesgo obteniendo rendimientos competitivos mediante la inversion de una cartera diversificada
de valores.
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29. Objetivos y Politicas en el Manejo de Riesgos Financieros (continuacion)
Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que una entidad encuentre dificultad en cubrir obligaciones
relacionadas con instrumentos financieros.

El objetivo del Grupo es cumplir con las necesidades minimas en sus recursos de efectivo,
principalmente de reclamos que se originan de los contratos de reaseguros en general. Por lo que
podria existir el riesgo de que el efectivo no esté disponible para liquidar los pasivos cuando
estos son requeridos. El Grupo administra este riesgo colocando limites minimos en la porcion
de los activos que se vencen, para que estén disponibles para pagar estos pasivos.

Riesgo de mercado

Riesgo de mercado es el riesgo que el valor justo o flujos de efectivo futuros de los instrumentos
financieros fluctiien por el cambio de precio de mercado. Riesgo de mercado comprende tres
tipos de riesgos: tasa de cambio de moneda extranjera (riesgo de moneda extranjera), tasa de
interés (riesgo de tasa de interés) y precio de mercado (riesgo de precio).

Riesgo de moneda extranjera

Riesgo de moneda es el riesgo de que el valor justo o flujos de efectivo futuros de los
instrumentos financieros flucttien por el cambio en la tasa de moneda extranjera.

Como resultado de las operaciones de reaseguros significativas del Grupo el estado consolidado
de situacion financiera puede ser afectado significativamente por los movimientos de cambio del
délar de los Estados Unidos de Norteamérica.

El Grupo tiene también exposicién a otras monedas. Tal exposicion surge de transacciones
hechas por una unidad que opera en otras monedas que no es la funcional. Aproximadamente el
40% de los reaseguros del Grupo estan denominados en monedas que no son la funcional de la
unidad que efectud la operacion de negocios de reaseguro, mientras que casi el 60% de los costos
estan denominados en la moneda funcional del Grupo.

Riesgo de tasa de interés
Riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor justo o flujo de efectivo futuro de los

instrumentos financieros fluctiien por los cambios en los precios de mercado (como aquellos
surgidos del riesgo de interés o riesgo de moneda extranjera), si aquellos cambios son causados

' por factores especificos a instrumentos financieros individuales o sus emisores, o factores que

afectan instrumentos financieros similares negociables en el mercado.
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29. Objetivos y Politicas en el Manejo de Riesgos Financieros (continuacion)

Las operaciones estan sujetas al riesgo de fluctuacion de tasas de interés, dado que los activos
que devengan intereses y los pasivos que causan intereses vencen o se les renueva tasas en
diferentes periodos o los montos varian. El Grupo mantiene controles que permiten la
administracion adecuada de los riesgos de interés.

Riesgo de precio

La exposicion del riesgo de precio del Grupo relacionado a activos y pasivos financieros cuyos
valores fluctien como resultado del cambio del precio de mercado, principaimente en
inversiones de valores.

Riesgo de precio es el riesgo de que el valor justo o flujo de efectivo futuro de los nstrumentos
financieros fluctiien por los cambios en los precios de mercado (como aquellos surgidos del
riesgo de interés o riesgo de moneda extranjera), si aquellos cambios son causados por factores
especificos a instrumentos financieros individuales o sus emisores, o factores que afectan
instrumentos financieros similares negociables en el mercado.

La exposicion del riesgo de precio del Grupo relacionado a activos y pasivos financieros cuyos
valores fluctien como resultado del cambio del precio de mercado, principalmente en
inversiones de valores.

Las politicas de riesgo de precio del Grupo requieren el manejo de tales riesgos asignando y
monitoreando objetivos y restricciones en inversiones, diversificacion de planes, limitacion en
inversiones en cada pais, sectores y mercado.

El Grupo no tiene concentracion negativa de riesgo de precio.

El capital requerido por el Grupo esta asignado y regulado por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros de Panama. Este requerimiento es asignado para asegurar suficiente margen de
solvencia. Adicional, los objetivos establecidos por el Grupo para mantener una calificacion
fuerte del crédito e indicadores de capital s6lido en mantener sus objetivos de negocios y
maximizar el valor del patrimonio.

Administracion de capital

El Grupo maneja su requerimiento de capital por evaluaciones de insuficiencia entre la reportada
y el nivel de capital requerido en bases regulares. Ajustes a nivel de capital corriente son hechos
de acuerdo a los cambios en las condiciones econdmicas y los riesgos caracteristicos de las
actividades del Grupo. En el orden de mantener o ajustar la estructura de capital. EI Grupo
puede ajustar el monto de dividendos pagados o retornar el capital ordinario a los accionistas.

El completo cumplimiento del Grupo con el capital requerido durante el periodo financiero y no
se han realizado cambios en la base del capital, objetivos, politicas y procesos del periodo
anterior.

62



Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias

(Antes QBE del Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. y Subsidiarias)
Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en US$ dolares)

29. Objetivos y Politicas en el Manejo de Riesgos Financieros (continuacion)

La siguiente tabla resume el capital requerido por el Grupo:

31 de diciembre

2014 2013
Primas retenidas US$ 112,533,880 USS$ 125,739,767
Inversion de accionistas 161,441,710 152,790,690
US$ 0.69 USS 0.82

Toda empresa de reaseguros mantendra una relacién no mayor de cinco a uno entre las primas
netas retenidas y su patrimonio neto tangible al cierre del periodo fiscal correspondiente.

31. Eventos Subsecuentes

El 2 de febrero de 2015 Istmo Compaiiia de Reaseguros, Inc. firmoé con DEG - Deutsche
Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, la institucién financiera de desarrollo de
Alemania y CAF — Banco de Desarrollo de América Latina, una inversion en acciones comunes
de la Compaiiia de hasta US$35 millones en acciones comunes, US$20 millones y US$10
millones respectivamente, con una contribuciéon adicional de hasta US$5 millones en capital
primario comprometida por el DEG.
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DECLARACION JURADA

-—-£n la Ciudad de Panamd, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a los treinta (30) dias
del mes de marzo del afio dos mil quince (2015), ante mi, Licenciado NATIVIDAD QUIROS AGUILAR, NOTARIO PUBLICO
CUARTO DEL CIRCUITO NOTARIAL DE PANAMA, con cédula de identidad personal nimero dos — ciento seis — mil setecientos
noventa (2-106-1790), comparecieron personalmente: RAMON ENRIQUE FERNANDEZ QUUANO, var6n, panamefio, mayor
de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho- trescientos setenta y ocho-
trescientos ochenta y ocho (8- 378- 388); RICARDO ALONSO BATISTA SAAVEDRA, varén, panamefio, mayor de edad, casado,
vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal seis- cuarenta y uno- dos mil seiscientos veintisiete (6- 41- 2627) y
GILBERTO ANTONIO VEGA NUNEZ, vardn, panamefio, mayor de edad, soltero, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad
personal nimero ocho- doscientos veintiséis- mil novecientos ochenta (8- 226- 1980), todos es su condicién de Presidente,
Tesorero y Vicepresidente, respectivamente, de ISTMO COMPANIA DE REASEGUROS, INC (EN ESPANOL)/ISTMO
REINSURANCE COMPANY, INC (EN INGLES), sociedad anénima inscrita a la Ficha 042629, Rollo 2525, Imagen 0030, de la
Seccidn de Micropeliculas (mercantil) del Registro Publico de Panamd, todos domiciliados en Costa del Este, Avenida Paseo
Roberto Motta, Calle Vista del Pacifico, Edificio PH 51, Corregimiento de Parque Lefevre, Distrito y Provincia de Panama,
Republica de Panamd, personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo
siete-cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de la Republica de
Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente: -- a. Que cada uno de los firmantes
ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al afio terminado al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil catorce
(2014);—- b. Que a juicio de los declarantes, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre
hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto
Ley uno(1) 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 engaiiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron
hechas;— ¢. Que a juicio de los declarantes, los Estados Financieros Anuales 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 ISTMO COMPARIA DE REASEGURQOS, INC (EN ESPANOL)/ISTMO REINSURANCE COMPANY, INC (EN INGLES), para el periodo
correspondiente del uno (1) de enero de dos mil catorce (2014) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil catorce (2014);-
- d. Que los firmantes:-- d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa.--
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién de importancia sobre ISTMO
COMPARIA DE REASEGUROS, INC (EN ESPANOL)/ISTMO REINSURANCE COMPANY, INC (EN INGLES), y sus subsidiarias, sean

hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.-- d.3. Han
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