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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista de

Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% poseida por Epicarmo Limited)

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian de Mercantil Seguros Panama,
S. A. (Subsidiaria 100% poseida por Epicarmo Limited) (la “Compafiia”), presentan
razonablemente, en todos sus aspectos materiales, la situacién financiera de la Compariia al 31 de
diciembre de 2016, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compaifiia comprenden:
» el balance general al 31 de diciembre de 2016;
» ¢l estado de resultados por el afio terminado en esa fecha;
* el estado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;
+ el estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;
* el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y
» las notas a los estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

Base para la opinién

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

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

Independencia

Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales
de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de
Etica del IESBA) y con los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de
los estados financieros en la Republica de Panamé. Hemos cumplido las demas responsabilidades
de ética de conformidad con el Codigo de Etica del IESBA vy los requerimientos de ética de la
Reptblica de Panam4.

. PricewaterhouseCoopers, S.A., Plaza PwG, Piso 7, Calle 58-E.y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacién Obarrio
T: (507) 206-9200, Apartado 0819-05710, Panamd - Repiiblica de Panamd, www.pwc.com/interamericas
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A la Junta Directiva y Accionista de

Mercantil Seguros Panam4, S. A.
(Subsidiaria 100% poseida por Epicarmo Limited)
Pagina 2

Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno de la Compaiiia en
relacion con los estados financieros

La gerencia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y del control interno
que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de
errores materiales, debido a fraude o error. En la preparacion de los estados financieros, la gerencia
es responsable de evaluar la capacidad de la Compailia de continuar como negocio en marcha
revelando, seglin corresponda, los asuntos relacionados con negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la gerencia tenga la intencion de liquidar la
Compaiiia o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. Los responsables
del gobierno de la Compaifiia son responsables de la supervision del proceso de reportes de
informacion financiera de la Compafiia.

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

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

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

e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado
de aquel que resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o anulacion del control
mnterno.
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Mercantil Seguros Panama, S. A.

(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

Activos
Mobiliario, equipo y mejoras, neto
Activos intangibles, neto
Inversiones en valores disponibles para la venta
Cuentas por cobrar de seguros y otros
Participacion de reaseguradores en provisiones
sobre contratos de seguros
Otros activos
Efectivo y equivalentes de efectivo

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos
Provisiones sobre contratos de seguros
Reaseguros por pagar
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Reservas de capital
Utilidades no distribuidas
Ganancia (pérdida) no realizada en inversiones
disponibles para la venta

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

4.

9y11

10y 18

11

12y18

13
14

2016 2015
287,726 368,196
379,897 383,074
17,479,577 17,366,551
18,144,452 621,003
1,318,043 102,667
59,083 31,340
2,553,752 2,866,173
40,222,530 21,739,004
5,971,142 348,284
966,230 122,297
6,167,684 217,303
13,105,056 687,884
20,485,000 20,485,000
1,384,955 197,418
4,964,506 470,232
283,013 (101,530)
27,117,474 21,051,120
40,222,530 21,739,004




Mercantil Seguros Panama, S. A.

(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

Estado de Resultado Integral

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en balboas)

Ingresos

Primas devengadas sobre contratos de seguro directo

Primas devengadas sobre contratos de reaseguros

Primas netas ganadas

Comisiones ganadas
Ingresos financieros y otros

(Pérdida) ganancia neta realizada en inversiones financieras

Total de ingresos, neto

Reclamos y beneficios, netos incurridos

Costos y Gastos

Costos de adquisicion
Gastos generales y administrativos

Total de costos y gastos

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Otro Resultado Integral
Partidas que subsecuentemente seran reclasificadas
al estado de resultado integral:

Ganancia (pérdida) no realizada en inversiones

disponibles para la venta

Utilidad integral

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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15
15

16y18

17y18

20

2016 2015
398,129 102,049
14,009,353 229,628
14,407,482 331,677
488,096 17,850
848,426 727,508
(358.,607) 1,150,846
15,385,397 2,227,881
(7,146,939) (519)
(315,247) (37.841)
(2,241,400) (1224,117)
(2,556,647) (1,261,958)
5,681,811 965,404
5,681,811 965,404
384,543 (101,530)
6,066,354 863,874




Mercantil Seguros Panama, S. A.

(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2014
Utilidad neta

Pérdida no realizada en inversiones
disponibles para la venta

Transaccion con Accionista
Emisién de acciones

Otros Movimientos de Patrimonio
Transferencia a las resevas de capital

Saldo al 31 de diciembre de 2015
Utilidad neta

Pérdida no realizada en inversiones
disponibles para la venta

Otros Movimientos de Patrimonio
Transferencia a las resevas de capital

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Ganancia
(Pérdida) no
Realizada en

Inversiones
Acciones Reservas de Utilidades no Disponibles Total de
Comunes Capital Distribudidas parala Venta Patrimonio
7,000,000 551 (298,305) 65,133 6,767,379
- - 965,404 - 965,404
- - - (166,663) (166,663)
13,485,000 - - - 13,485,000
- 196.867 (196.867) - -
20,485,000 197,418 470,232 (101,530) 21,051,120
- - 5,681,811 - 5,681.811
- - - 384,543 384,543
- 1,187,537 (1,187,537) - -
20.485.000 1,384,955 4,964,506 283,013 27,117,474

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el
efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades
de operacion:
Cambios en la provision sobre contratos de seguros
Cambios en la participacion de los reaseguradores
sobre contratos de seguros
Depreciacién y amortizacion
Intereses ganados
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Inversiones disponibles para la venta (Nota 7)
Activos financieros a valor razonable
Cuentas por cobrar de seguros y otros
Otros activos
Reaseguros por pagar
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Intereses cobrados

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

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de mobiliario, equipo y mejoras
Adquisicion de activos intangibles

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

(Disminucién) aumento neto en el efectivo y
equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (Notas 10 y 18)

Transacciones no monetarias
Inversiones disponibles para la venta

Intereses devengados por cobrar
Cuentas por pagar - partes relacionadas

Patrimonio - acciones comunes (Nota 14)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

-

2016 2015
5,681,811 965,404
5,622,858 334,301

(1,215,376) (97,129)
190,449 165,006
(827,167) (724.,887)
271,517 96,699

- 128,735
(17,513,676) 663,928
(27,743) (6,172)
843,933 120,298
5,950,381 157,311
817.394 535,940
(205,619) 2,339,434
(193) (1,488)
(106,609) (129.840)
(106,802) (131,328)
(312,421) 2,208,106
2,866,173 658,067
2,553,752 2,866,173
- 12,486,676

- 998,425

- (101)

(13,485,000)




Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

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

1.

Informacion General

Constitucion y Operacion

Mercantil Seguros Panama, S. A. (la “Compafiia”) esta constituida desde el 31 de octubre de
2013 bajo las leyes de la Republica de Panama, siendo una subsidiaria en propiedad absoluta
de Epicarmo Limited. La Compaiiia inicid operaciones en agosto de 2014, siendo su
estrategia ofrecer en Panama productos y servicios de seguros cuyas coberturas sean de facil
y rapida suscripcion para distintos segmentos del mercado.

Mediante Resolucion No.JD-020 de 2 de abril de 2014 emitida por la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros de Panamd, se otorgd a la Compania la Licencia de Seguros para
operar en los ramos de personas, generales y fianzas en la Republica de Panama.

De acuerdo a Resolucion No.JD-013 de 20 de mayo de 2015 emitida por la Superintendencia
de Seguros y Reaseguros de Panamad, se otorgd a la Compania la Licencia General de
Reaseguros para operar desde la Republica de Panama riesgos locales y extranjeros.

La sede de la Compaiiia esta ubicada en la Ciudad de Panama, en Punta Pacifica en el Edificio
Torres de las Américas, Piso 14.

Los estados financieros de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2016, fueron aprobados para
su emision por la Junta Directiva el 28 de abril de 2017.

Operaciones de Seguros y Reaseguros

En la Republica de Panamad, las aseguradoras estan reguladas por la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros de Panama, en operaciones de seguros a través del Decreto Ley No.12
de 3 de abril de 2012, por la cual se reglamenta autorizacion de licencias de seguros de los
ramos a operar, requisitos minimos de capital y liquidez, supervision consolidada, régimen
de polizas, fianzas y tarifas, para prevencion de lavado de dinero, y procedimientos de
intervencion y liquidacion, entre otros. La Ley No. 63 del 19 de septiembre de 1996, regula
las operaciones de reaseguros de las empresas dedicadas a esta actividad.



Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

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

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros se presentan a continuacion:

Bases de Preparacion

Los estados financieros de la Compaifiia han sido elaborados siguiendo los lineamientos de
las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y sus interpretaciones,
adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

Estos estados financieros se han preparado bajo la premisa del uso del costo histérico. Dicha
premisa solo es modificada por la revaluacion de los activos financieros disponibles para la
venta, asi como por la valoracion a su valor razonable de los activos financieros y pasivos
financieros y actuariales, sobre los cuales los efectos de las variaciones del valor razonable
se incluyen en los resultados en los casos que aplique en este ejercicio.

Al no existir normativa especifica sobre el céalculo de las reservas matematicas sobre las

polizas de vida, y en base a la NIIF 4 — Contratos de Seguro, la Administracion de la
Compaiia ha decidido que dichas reservas se calculen de acuerdo a las practicas actuariales
aceptadas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama, sobre las sumas

aseguradas brutas de las polizas vigentes a la fecha de valuacion.

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones contables importantes. Igualmente requiere que la Gerencia utilice su juicio en el
proceso de aplicar las politicas contables de la Compafiia. Las areas que implican un mayor
grado de juicio o complejidad, o las dreas en las cuales los supuestos y las estimaciones son
significativas para los estados financieros, son divulgadas en la Nota 3.

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compaiiia
No hay normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el afio que inicio el 1 de enero
de 2016 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros de la Compaiiia.



Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

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

Nuevas Normas y Enmiendas aun no Adoptadas por la Compaiiia

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero
no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2016, y no han sido
adoptadas anticipadamente por la Compafiia. La evaluacion del impacto de estas nuevas
normas se presenta a continuacion:

° NIIF 9 — Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion,
reconocimiento, medicién y baja de los activos financieros y pasivos financieros e
introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el IASB
realizd cambios adicionales en las reglas de clasificacion y medicion, y también
introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas ultimas enmiendas completan ahora la
nueva norma de instrumentos financieros. La Compaiia esta en proceso de evaluar el
impacto total de la NIIF 9. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que inician
en o después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopcion anticipada.

J NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes. El IASB emiti6 una nueva norma para
el reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazara la NIC 18, que abarca contratos
de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de construccion. La nueva
norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen cuando el control del
bien o servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de control sustituye
al concepto actual de los riesgos y beneficios. La Norma permite un enfoque
retrospectivo modificado para la adopcion. Bajo este enfoque las entidades
reconoceran ajustes transitorios en las utilidades no distribuidas en la fecha de la
aplicacion inicial sin reestructurar el periodo comparativo. Solo se necesitara aplicar
las nuevas reglas a los contratos que no se han completado en la fecha de la aplicacion
inicial.

La Administracion esta evaluando el impacto de esta nueva norma actualmente, y no
se puede estimar el impacto de la adopcidon de esta norma en los estados financieros
consolidados. Esta norma es efectiva para periodos anuales que comienzan en o
después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopcion anticipada.

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

-10-



Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

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

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

La moneda nacional de la Republica de Panama es el balboa (B/.) que est4 a la par y es de libre
cambio con el dolar (US$), unidad monetaria de los Estados Unidos de América. El dolar (US$)
de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal yes de libre
circulacion y cambio en la Republica de Panama y se considera la moneda funcional.

Mobiliario, Equipo y Mejoras

El mobiliario, equipo y mejoras se presentan a su costo, menos la depreciacion o amortizacion
posterior y el deterioro. El costo incluye los desembolsos que son directamente atribuibles a la
adquisicion del activo. Las mejoras importantes se incluyen en el valor en libros del activo o
reconocidos como un activo separado, sélo cuando sea probable que los beneficios econémicos
futuros asociados con el activo se obtengan para la Compaiia, y el costo de la partida puede
medirse de manera confiable. Los demés gastos por reparaciones y mantenimiento se cargan al
estado de resultados integrales del periodo en el cual son incurridos.

La depreciacion y amortizacion se calculan usando el método de linea recta para distribuir el
costo de cada activo durante su vida util estimada, de la siguiente manera:

Mejoras a la propiedad arrendada 5 afios
Mobiliario y enseres 5-10 afios
Equipos de computacion 3 - Safos

La vida util y los valores residuales de los activos se revisan, y se ajustan cuando sea necesario,
en la fecha de cada estado de situacion financiera. Cuando el valor segun libros de un activo es
mayor que su monto recuperable estimado, dicho valor en libros es ajustado a su monto
recuperable. No se generaron en este ejercicio ajustes sobre propiedades, planta y equipo.

Las ganancias y pérdidas por desincorporacion se determinan comparando el valor de venta con
el valor segtin libros, y se incluyen en el estado de resultado integral. No hubo desincorporaciones
de activos en el gjercicio.

Activos Intangibles

Programas de Computacion

Las licencias de programas de computacion adquiridas son capitalizadas basandose en los
costos incurridos para adquirir y usar el programa especifico. Estos costos son amortizados
usando el método de linea recta durante la vida util estimada (5 afios). Los costos asociados
con el desarrollo son capitalizados y los costos de mantenimiento de los programas de
computacion se reconocen como gastos cuando se incurren.

-11-



Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

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

Compensacion de Activos y Pasivos Financieros

Los activos financieros se dejan de reconocer cuando los derechos de recibir los flujos de
efectivo de los activos financieros han expirado o cuando la Compafia ha transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad.

Activos Financieros

Los activos financieros que posee la Compaiia se clasifican en varias categorias,
dependiendo del proposito de su adquisicion. La Compaiiia determina la clasificacion de sus
activos financieros en la fecha de reconocimiento inicial. Las categorias son las siguientes:

Inversiones en Valores Disponibles para la Venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta son activos financieros que se intentan
mantener por un periodo de tiempo indefinido, que podrian ser vendidos en respuesta a las
necesidades de liquidez o cambios en las tasas de intereses, tasas de cambio o precios de
acciones o que no son clasificados como préstamos, inversiones mantenidas hasta su
vencimiento o activos financieros al valor razonable a través de ganancias o pérdidas. Se
registran inicialmente a su valor razonable mas los costos de la transaccion; posteriormente,
las ganancias o pérdidas provenientes de los cambios en el valor razonable de los activos
financieros disponibles para la venta son reconocidas directamente en el otro resultado
integral, hasta que el activo financiero sea vendido, cobrado o transferido, o hasta que el
activo financiero se considere deteriorado. Sin embargo, el interés calculado usando el
método de interés efectivo es reconocido en el estado de resultados. Las fluctuaciones
cambiarias son registradas como parte del resultado del ejercicio en el cual se incurren. Los
dividendos de instrumentos de capital se registran en los resultados cuando la Compaiiia
cuenta con el derecho a recibir el pago correspondiente.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Estos activos inicialmente se reconocen al valor
razonable mas cualquier costo de transaccion directamente atribuible.

Las cuentas por cobrar que surgen de las operaciones de seguros se clasifican en esta
categoria y estan sujetas a las pruebas periodicas de deterioro.

Reconocimiento de Activos Financieros

Las compras y ventas de activos financieros se reconocen en la fecha de la transaccion, que
es la fecha en que la Compaiiia se compromete a comprar o vender el activo.
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Deterioro de Activos Financieros

El posible deterioro en el valor de un activo financiero o un grupo de activos financieros es
revisado en cada fecha de reporte, identificando si existe evidencia objetiva de deterioro
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial,
y que dichos eventos de pérdida tengan un impacto sobre los flujos de efectivo estimados.
Las evidencias objetivas de deterioro incluyen: (a) dificultades financieras significativas del
emisor o del obligado; b) incumplimiento del contrato, tales como impago o retrasos en el
pago de los intereses o del capital c) el prestamista, por razones econdmicas o legales
relacionadas con dificultades financieras del prestatario, le otorga concesiones o ventajas que
no habria otorgado bajo otras circunstancias; d) es probable que el prestatario entre en
quiebra u otra forma de reorganizacion financiera; ) los datos observables indican que desde
el reconocimiento inicial de un grupo de activos financieros existe una disminucién medible
en sus flujos futuros estimados de efectivo y; f) la desaparicion de un mercado activo. La
Compania inicialmente evalta si existe evidencia objetiva de deterioro por cada tipo de
activo financiero de manera individual para activos financieros significativos e individual o
colectiva para activos que no son individualmente significativos. Si dichas evidencias
existen, se cuantifica y registra la pérdida en los resultados del ejercicio de acuerdo con el
tipo de activo financiero, como sigue:

Inversiones en Valores Disponibles para la Venta

Si existe evidencia objetiva de deterioro, la pérdida acumulada que mantenga el activo
financiero en el patrimonio es reconocida en el estado de resultado integral. El importe de
la pérdida se valorara como la diferencia entre el costo de adquisicion (neto de cualquier
amortizacioén) y el valor razonable actual. Adicional a los factores mencionado, para el
analisis de deterioro de las inversiones disponibles para la venta, se debe considerar la
disminucion significativa o prolongada en el valor de mercado.

Si en un periodo subsecuente, el valor razonable de un titulo de deuda clasificado como
disponible para la venta, se incrementa y dicho incremento esta relacionado con un evento
ocurrido con posterioridad al evento que ocasionod la pérdida, el reverso del deterioro es
reconocido y registrado en los resultados.

Cuentas por Cobrar

La Compaiiia considera la evidencia de deterioro de las cuentas por cobrar a nivel de un
activo especifico y/o a un grupo de activos. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por
deterioro especifico. Todas las cuentas por cobrar individualmente significativas que no se
consideraron especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier
deterioro que se ha incurrido pero atn no identificado. Las cuentas por cobrar que no sean
individualmente significativas se evallian colectiva mente por deterioro mediante la
agrupacion de las partidas por cobrar con caracteristicas de riesgos similares.
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Contratos de Seguro

Como contratos de seguro, se clasifican, aquéllos por los cuales la Compaiiia se obliga mediante
el cobro de una prima y para el caso en que se produzca el evento, cuyo riesgo es objeto de
cobertura a indemnizar, dentro de los limites pactados, del dafio producido al asegurado o
tenedor o a algin beneficiario; o a satisfacer un capital, una renta u otras prestaciones
convenidas.

La clasificacion de un contrato como contrato de seguro lo mantiene dentro de tal clasificacion
hasta que cesen todos los derechos y obligaciones asociados.

Seguros Generales
Ramos: Incluye los productos de incendio, multiriesgo, automévil, casco (maritimo y aéreo),
responsabilidad civil, transporte, robo, riesgos diversos, seguros de construccion y ramos
técnicos, asi como las fianzas. La Administracion considera los siguientes aspectos en relacion
a ramos generales:

Primas: Las primas emitidas se refieren a las primas de los contratos suscritos durante un afio
independientemente, de que se relacionen con un ejercicio contable posterior. Las porciones
de primas que se devengan se registran como ingreso en el estado de resultado integral y se
generan desde la fecha de fijacion del riesgo sobre el periodo de cobertura. El mismo principio
se aplica a las primas de operaciones de reaseguro aceptado. Las primas cedidas en reaseguro
se registran como costos en el estado de resultado integral.

Provision de riesgo en curso: La provision de riesgo en curso se calcula a prorrata diaria de la
porcidon no devengada, de las primas netas retenidas de las pdlizas vigentes, en todos los ramos
excepto vida individual; segun los dias transcurridos de vigencia de la pdliza y deducido el
costo de adquisicion (comisiones a corredores y agente). La provision se genera desde la
emision de la poliza o endoso y se refleja en el estado de situacion financiera como provision
sobre contratos de seguros (primas no devengadas por contratos de seguros emitidos y vigentes
a la fecha de valuacion) y como participacion de reaseguradores en provisiones sobre contratos
de seguros la porcion correspondiente al reaseguro cedido.

El estado de resultado integral muestra los ajustes en las primas cedidas a reaseguradores.
Seguros de Personas
Ramos: Incluye vida tradicional, vida universal, salud individual, accidentes personales,

colectivos de vida y salud. La Compaiia so6lo suscribi6 pélizas de vida tradicional, accidentes
personales, salud y pago Unico por cancer.
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Primas: El manejo de las primas de ramos de personas es igual que el de ramos generales a
excepcion de vida individual que se maneja en base a sistema de efectivo.

Provision de riesgo en curso yprovision sobre polizas de vida individual: La provision de riesgo
en curso se calcula segun lo indicado en la seccion de ramos generales. Para la valuacion y
constitucion de la provision sobre pdlizas de vida individual, la Compaiiia ha documentado en
las notas técnicas cada una de las provisiones, calculadas bajo métodos actuariales aceptadas
por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama. Para el ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2016, la Compafiia s6lo ha comercializado un producto que esta calificado para
la generacion de reservas matematicas, el cual se denomina “Seguro de Vida a Término”.

La provision sobre polizas de vida individual de las polizas vigentes al término de cada ejercicio
debe ser certificada por un actuario independiente.

Siniestros

Las normas técnicas para el cierre del presente ejercicio arrojan una provision para siniestros
incurridos, no reportados (IBNR, Incurred but not Reported) por B/.1,587,103 y el equivalente
a cero unidades monetarias para el cierre del ejercicio anterior.

Reaseguro

La Compatfiia cede riesgos a otras empresas aseguradoras o de reaseguro con el objeto de limitar
las posibles pérdidas, a través de la transferencia del riesgo. La Compaiiia no queda eximida
de sus obligaciones ante los asegurados o beneficiarios por las cesiones de reaseguro. La
Compania evaltia las condiciones financieras de los reaseguradores contratados y sus
calificaciones, asi como las concentraciones de riesgo.

Gastos Acumulados por Pagar y Otros Pasivos

Los endeudamientos se reconocen inicialmente al valor razonable, neto de los costos incurridos
por la transaccion. Posteriormente, los endeudamientos se registran al costo amortizado; cualquier
diferencia que exista entre el valor del efectivo recibido por concepto de los préstamos (neto de
los costos de transaccion) y el valor de redencion de los endeudamientos, se reconoce en el estado
de resultado integral durante el periodo de vigencia de los endeudamientos, usando el método de
interés efectivo.

La Compainia no mantiene endeudamientos con instituciones financieras. Los pasivos
corresponden a cuentas por pagar - comerciales, pasivos laborales y fiscales, asi como reaseguro
cedido.

Los endeudamientos se clasifican como pasivos circulantes, a menos que la Compaiiia tenga

un derecho incondicional de diferir la cancelacién de los mismos por un periodo de al menos
12 meses contados a partir de la fecha del estado de situacion financiera.
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Reconocimiento y Medicion de los Contratos

Costos de Adquisicion

Los costos de adquisicion son los que se originan por la generaciéon de nuevos negocios y
renovaciones de los contratos existentes. Estos costos se reconocen en el periodo en que se
incurren.

Pruebas de Adecuacion de Pasivos

La Compaiiia efectua analisis de suficiencia de sus obligaciones respecto a los contratos de
seguros a través de técnicas de valuacion general y de acuerdo al contenido de las NIIF 4, como
prueba de adecuacion de sus pasivos.

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar se reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente a su
costo amortizado aplicando el método del interés efectivo.

Capital Social
Las acciones comunes se clasifican como patrimonio. La Compaiiia ha emitido 20,485 acciones
comunes. No ha emitido acciones preferidas.

Reservas de Capital

Las reservas de capital son constituidas contra la cuenta de utilidades no distribuidas y
corresponden a las reservas legales, las reservas para desviaciones estadisticas y reservas
catastroficas de seguros y reaseguros que son contempladas en la s Leyes de Segurosy
Reaseguros de la Republica de Panama.

Impuestos sobre la Renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente, como el impuesto
diferido. EIl impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del
periodo corriente.

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando la tasa vigente de impuesto sobre la renta a la fecha del estado de situacion
financiera.

El impuesto sobre la renta diferido es provisto por completo, utilizando el método de pasivo,
donde las diferencias temporales se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y
sus valores en libros para efectos de los estados financieros. Sin embargo, el impuesto sobre
la renta diferido no es registrado si se origina del reconocimiento inicial de activo o pasivo
en una transaccion fuera de una combinacion de negocios que a la fecha de la transaccion no
afecta la contabilidad ni la ganancia o pérdida sujeta a impuesto. El impuesto sobre la renta
diferido es determinado usando las tasas impositivas que han sido promulgadas a la fecha
del estado de situacion financiera y que se esperan sean aplicadas cuando el impuesto sobre
la renta diferido activo se realice o el impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado.
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Reconocimiento de los Ingresos

Primas por contratos de seguros

Los ingresos por primas se reconocen a la emision de la poliza. Pueden existir porciones de
prima que corresponden a vigencias de cobertura de ejercicios posteriores, las cuales se
clasifican como provision de primas no devengadas y se calculan a prorrata diaria. Las
polizas que para el cierre del ejercicio fiscal se hayan renovado con vigencia que corresponda
a ejercicios posteriores seran registradas en una cuenta de primas diferidas. Las mismas se
reconoceran como ingreso en el momento en que inicie su vigencia.

Ingresos Financieros

Los ingresos financieros por intereses estin compuestos por equivalentes de efectivo,
inversiones disponibles para la venta y ganancia por la venta de inversiones disponibles para
la venta.

Los ingresos derivados de intereses por equivalentes de efectivo y de inversiones disponibles
para la venta son reconocidos sobre una base proporcional en el tiempo, utilizando el método
de la tasa efectiva de interés.

Comisiones e Impuestos

Los ingresos por comisiones e impuestos en operaciones de reaseguros cedidos son
contabilizados en su totalidad en el periodo. Las comisiones de pagadas a agentes y
corredores, asi como los impuestos de primas, igualmente son contabilizados en su conjunto
en el estado de resultado integral, como egresos del periodo.

Flujos de Efectivo

La Compaiia clasifica los flujos de efectivos derivados de las inversiones disponibles para
la venta como flujo de actividades por operacion, debido a que estas transacciones se derivan
como resultado directo de los fondos netos recibidos, producto de los contratos de seguro y
los pagos de reclamos y beneficios.
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3.

Estimaciones Criticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables

La Compaiiia hace estimaciones y considera supuestos que afectan las cuentas del estado de
situacion financiera. Estas estimaciones y supuestos estan basados en experiencia del
negocio asegurador en empresas del Grupo Mercantil en otras geografias, en
comportamientos historicos del mercado local para empresas del mismo ramo dado que no
se cuenta con experiencia propia por ser una compaiia recién constituida, asi como en la
expectativa que se tenga sobre posibles eventos futuros.

Deterioro de Primas por Cobrar

En términos generales, si se ha deteriorado un activo por contrato de seguro y/o reaseguro
cedido, la Compaiiia reducird su valor en libros y reconocera en resultados una pérdida por
deterioro. En relacion a cuentas por cobrar derivadas de reaseguro cedido, la Compafiia
considera que existe probabilidad casi nula de impago por parte de sus reaseguradores dado el
perfil de los mismos. Por otra parte, no se reportaron reclamos que pudieran generar acreencias
contra reaseguradores.

Respecto a las cuentas por cobrar a asegurados, la Compafiia no tiene experiencia en el
comportamiento del deudor en el mercado panamefio. Sin embargo, la Compaiiia considera
que las normas legales que rigen la actividad crean condiciones de riesgo reducido de impago
y antigiiedad persistente de las cuentas por cobrar en virtud de que prevé mecanismos de
suspension de cobertura y anulacion y cancelacion de los contratos de seguro.

La Compaiiia ha establecido como politica la aplicacion de los lapsos legales previstos en la
Ley para mantener la antigiiedad de la cartera en niveles razonables, con excepciones que
puedan considerarse solo bajo autorizacion de funcionarios especificos de la Compaiiia. En
todo caso, la Administracion ha establecido como mecanismo inicial de determ inacion de
deterioro de las cuentas por cobrar por primas el 100% de las cuentas por cobrar a mas de 90
dias, basados en los Articulos 154 a 161 de la Ley 12 de 2012 que establecen: la no cobertura
hasta el pago de la primera cuota de prima, 30 dias de graciay 60 dias de suspension de
cobertura. El monto resultante de la aplicacion de esta politica se lleva a los resultados del
ejercicio. Esta politica estara sujeta a revision en funcion de la experiencia de la Compaiiia en
la medida que aumente el volumen de sus operaciones y se genere mayor conocimiento del
perfil de sus clientes.

Para el ano 2016 el monto de la provision para primas de dudoso cobro es por B/.17,200; para
el ano 2015 el monto de este ajuste fue de cero unidades monetarias.
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Provision para Siniestros Incurridos, pero no Reportados (IBNR)

Para la modelacion actuarial de la provision para siniestros incurridos, pero no reportados
(IBNR por sus siglas en Inglés), es necesario por lo menos un afio de ejercicio y una estadistica
completa de los siniestros en los meses de experiencia.  Dado que la Compaiiia inici 6
operaciones en el 2014, no cuenta con la experiencia necesaria para la formulaciéon de un
modelo de estimacion, pero si establecido un modelo tedrico a futuro para la constitucion de las
mismas. Mientras se obtiene la historia siniestral y la muestra necesaria para la constitucion de
la provision para siniestros incurridos, pero no reportados (IBNR por sus siglas en Inglés), se
establecid una metodologia basada en la constitucion de siniestros al cierre del primer ejercicio
en operaciones la cual fue remitida a la Superintendencia de Seguros y Reaseguros. Dicha
metodologia estd acorde al marco regulatorio vigente y a los Acuerdos No.1 del 24 de enero del
afio 2014 y No.2 y No.3 del 29 de enero de 2014.

Valor Razonable

Se entiende por valor razonable de un activo o pasivo financiero en una fecha dada el importe
por el que podria ser entregado o liquidado, respectivamente, en esa fecha entre dos partes
independientes que acten libre y prudentemente, en condiciones de mercado. La referencia
mas objetiva y habitual del valor razonable de un activo o pasivo financiero es el precio que se
pagaria por ¢l en un mercado organizado, transparente y profundo (precio de cotizacion o precio
de mercado). Cuando no existe precio de mercado para un determinado activo o pasivo
financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes
de instrumentos analogosy, en su defecto, a modelos matematicos de valoracion. En la
utilizacion de estos modelos se tienen en consideracion las peculiaridades especificas del activo
0 pasivo a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el activo o pasivo
lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los modelos de valoracion
desarrollados y las posibles inexactitudes en las hipdtesis y pardmetros exigidos por estos
modelos pueden dar lugar a que el valor razonable estimado de un activo o pasivo no coincida
exactamente con el precio al que el activo o pasivo podria ser entregado o liquidado en la fecha
de su valoracion.

Al cierre de ejercicio la cartera de inversiones en activos financieros de la Compaiia clasifica

como disponible para la venta y se valora de acuerdo al precio de mercado a la fecha de
valoracion.
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4.

Administracion de Riesgos Financieros y Riesgos de Seguros

En el curso normal de sus operaciones, la Compaiiia esta expuesta a variedades de riesgos
financieros y de seguros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracion de riesgos.

Riesgo Operacional

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

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

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito consiste en que la contraparte no pueda cumplir con sus pagosy
obligaciones al vencimiento. Los activos financieros que potencialmente presentan riesgo
crediticio, corresponden primordialmente a depdsitos en bancos que devengan intereses,
inversiones y cuentas por cobrar de seguros y otras.

En relacion al efectivo e inversiones bancarias, éste se mantiene en instituciones financieras
de alta calidad crediticia. Las inversiones financieras estan sujetas al riesgo de default (falta
de pago) o de disminucidn del valor de los activos debido al deterioro de la calidad crediticia
de la contrapartida, incluso en el caso en que la contrapartida cumpla totalmente con lo
acordado. Por lo tanto, la calidad del riesgo puede estar determinada tanto por la probabilidad
de que se produzca el incumplimiento del contrato, como por la reduccion de las garantias.
La Compafiia mantiene politicas de inversion no especulativas, orientadas a la seleccion de
inversiones cuyos emisores tengan alta calificacion crediticia, de acuerdo a las principales
calificadoras de riesgo, y baja volatilidad.
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A continuacion un resumen de la calificacion de riesgo otorgada a los emisores de los
diferentes instrumentos de las inversiones disponibles para la venta:

2016 2015
Calificacion de riesgo Inversion Inversion
BBB 17,479,577 17,366,551

En cuanto a las cuentas por cobrar, principalmente a clientes, la Compania no tiene
concentraciones significativas del riesgo crediticio. La Compaiiia considera que las normas
legales que rigen la actividad crean condiciones de riesgo reducido de impago y antigliedad
persistente de las cuentas por cobrar en virtud de que prevé mecanismos de suspension de
cobertura y anulacion y cancelacion de los contratos de seguro.

La Compaifiia ha establecido como politica la aplicacion de los lapsos legales previstos en la
Ley para mantener la antigiiedad de la cartera en niveles razonables.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado se materializa cuando las condiciones de mercado cambian adversamente,
afectando la liquidez y el valor de los instrumentos financieros que la institucion mantiene en
cartera de inversion o en posiciones contingentes, con riesgo potencial de pérdidas. El riesgo
de mercado esta constituido fundamentalmente por dos tipos de riesgo: precio y liquidez. El
riesgo de precio incluye los riesgos de tasas de interés, de tipo de cambio monetario y precio de
acciones.

La Compaiiia realiza la administracion de riesgos siguiendo politicas corporativas, establecidas
en el Manual de Politicas de Riesgo de Mercado. El Manual evidencia la existencia de politicas
y procedimientos para la identificacion y administracion de los riesgos de mercado, cubriendo:
Montos Potenciales de Pérdidas, Descalces de Tenores de Reprecio, definicion de los limites de
riesgo, criterio de riesgo/retorno, obligatoriedad y responsabilidad de la fijacion, revision y
aprobacion de limites de riesgo de precio.

La politica de inversion contiene los criterios de crédito a seguir y la informacion crediticia
necesaria para las evaluaciones de inversion. Se establecen Limites de Cross Border, o limites
por pais, como politica para la seleccion y manejo de carteras por pais.

Riesgo de Tasa de Interés

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

21-



Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

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

Las tasas promedio activas al 31 de diciembre de los principales instrumentos financieros son
las siguientes:

2016 2015
Activos
Depositos a plazo fijo Entre 0.55% y 0.75% Entre 0.65% y 0.85%
Inversiones financieras que
generan interés Entre 5.20% y 6.00% Entre 5.20% y 6.00%

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

La Gerencia de Riesgo de Mercado de Mercantil genera reportes que cubren: GAP de liquidez,
GAP de Reprecio, Andlisis de Sensibilidad de Tasas de Interés, Evolucion Diaria de la Maxima
Pérdida Potencial (Valor en Riesgo), Detonante de Accion Gerencial y Limite de Proteccion

Patrimonial.

Mercantil aplica la metodologia de Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en Inglés), para el
portafolio de inversiones clasificado como Disponible para la venta. Esta metodologia muestra
el maximo riesgo potencial que pudiera afrontar la Compaiiia ante cambios en los factores de
mercado: tasa de interés (en titulos valores de renta fija) o precios (en titulos valores de renta
variable), basada en métodos paramétricos y en estimaciones de la volatilidad de los factores de
mercado que afectan la valoracion del portafolio de inversiones con un nivel de confianza
acorde con los limites de riesgo de la Compaiiia.

La siguiente tabla presenta las exposiciones de riesgo de mercado al 31 de diciembre de 2016
y 2015 como un porcentaje del portafolio de inversiones por tipologia de titulos valores. El
VaR por tipo de riesgo (% de cartera de inversiones) es el siguiente:

2016 2015
Promedio Maiximo Minimo Promedio Maximo Minimo
Riesgo de titulos renta fija 0.25% 0.43% 0.12% 0.23% 0.36% 0.15%
Total VaR 0.25% 0.43% 0.12% 0.23% 0.36% 0.15%
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Esta metodologia es contrastada con los movimientos efectivos que pudieran generarse en el
portafolio de inversiones a través de pruebas retrospectivas (Back-Testing), evaluando las
posibles desviaciones del modelo que puedan obtenerse y documentando su explicacion, con la
finalidad de calibrar las variables y supuestos utilizados.

Las pruebas de estrés (Stress Tests) complementan la medicion de riesgos potenciales en
condiciones normales de mercado resultantes del VaR. La metodologia utilizada para la
estimacion de las pruebas de estrés consiste en el analisis de escenarios causados por
movimientos extremos de los factores de mercado. La Compaiiia realiza un seguimiento de las
variables que influyen en el movimiento de éstasy que afectan a los activosy pasivos
financieros, manteniendo controles periddicosy estableciendo mitigantes sobre las
exposiciones existentes.

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

2016 2015
% %

Ganancia (Pérdida)
% Sensibilidad del margen financiero
+100 bps N/A N/A
-25 bps N/A N/A
% Sensibilidad del patrimonio
+100 bps -1,62% -2,72%
-25 bps 0,42% 0,70%

La Compafiia mantiene controles periddicos sobre el riesgo de tasa de interés. A continuacion
se presenta un resumen de la exposicion de la Compaiiia al riesgo de tasa de interés, que incluye
los activos y pasivos clasificados conforme su fecha de vencimiento o fecha de revision de tasas
de interés, lo que ocurra primero.
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Menos de Entre 1y No
1 Ao 5 Aios Afectado Total

(Cifras en ""000" B/.)
Exposicién a las fluctuaciones de interés
31 de diciembre de 2016

Inversiones en valores disponibles para la venta - 17,480 - 17,480
Cuentas por cobrar de seguros y otros - - 18,144 18,144
Participacioén de reaseguradores en provisiones
sobre contratos de seguros - - 1,318 1.318
Otros activos - - 59 59
Efectivo y colacaciones bancarias de corto plazo 1.500 - 1,054 2,554
1,500 17.480 20.575 39,555
Provisiones sobre contratos de seguros - - 5,971 5,971
Reaseguros por pagar - - 966 966
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos - - 6,168 6,168
- - 13,105 13,105
Neto 1,500 17,480 7.470 26,450
Exposiciéon a las fluctuaciones de interés
31 de diciembre de 2015
Inversiones en valores disponibles para la venta - 17,366 - 17,366
Cuentas por cobrar de seguros y otros - - 621 621
Participacion de reaseguradores en provisiones
sobre contratos de seguros - - 103 103
Otros activos - - 31 31
Efectivo y colacaciones bancarias de corto plazo 2,000 - 866 2.866
2,000 17.366 1,621 20.987
Provisiones sobre contratos de seguros - - 348 348
Reaseguros por pagar - - 122 122
Impuestos por pagar - - 7 7
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos - - 112 112
- - 589 589
Neto 2,000 17.366 1,032 20,398
.
Riesgo de Moneda

Las operaciones de la Compaiiia son esencialmente en ddlares; sin embargo, podria realizar
operaciones de tesoreria en otras monedas, por lo que estd expuesto a los efectos de las
fluctuaciones de cambios sobre los tipos de moneda.

Al 31 de diciembre de 2016, no se han efectuado transacciones que puedan tener asociado este
tipo de riesgo.

Riesgos de Liquidez

El riesgo de liquidez se origina si la Compaiiia no pueda cumplir con todas sus obligaciones
adquiridas con sus clientes y contrapartes del mercado financiero en cualquier momento,
moneda y lugar donde ocurra. La Compafia mitiga este riesgo estableciendo limites en la
proporcién minima de los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez y
limites de composicion de facilidades de financiamientos.
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La Compaiiia revisa diariamente sus recursos disponibles en efectivo, colocaciones, cuentas
corrientes, vencimiento de depdsitos, préstamos y las garantias y margenes.

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

La Compaiiia establece niveles de liquidez minima sobre la proporcion minima de fondos

disponibles para cumplir con los requerimientos; y sobre el nivel minimo de facilidades

interbancarias y otras facilidades de préstamos que deben existir para cubrir los retiros en niveles
inesperados de demanda. La Compafiia mantiene una cartera de activos a corto plazo,
compuestos en gran parte de inversiones liquidas y préstamos de bancos para asegurarse que
mantiene suficiente liquidez.

La estrategia de inversion de la Compafiia garantiza un nivel adecuado de liquidez. Una parte
importante del efectivo es invertida en instrumentos a corto plazo.

Dentro de los activos de la Compaiia, existen inversiones de alta liquidez, sobre los cuales se
estima pueden ser convertidas en efectivo en un corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2016, los pasivos de la Compaiiia tienen vencimiento contractual sin
descontar de B/.12,488,341 (2015: B/.590,278), con vencimiento dentro de los proximos doce
meses, con excepcion de la provision sobre poélizas de vida individual.

Las normas legales que rigen la actividad de seguros en Panama establecen parametros respecto
a la solvencia y la liquidez que deben mantener las empresas del mercado de tal manera que se
protejan los intereses de los acreedores. De igual manera especifica cuales son las inversiones
que admite para cubrir las reservas técnicas y de capital, y en qué proporciones con el objeto de
que las mismas tengan la liquidez y niveles de riesgo apropiados.

A continuacion los indices de la Compaiiia al cierre de:

2016 2015
Margen de solvencia minimo requerido 2,985,284 115,756
Patrimonio técnico ajustado 25,412,790 19,446,032
Excedente en el patrimonio 22,427,506 19,330,276
Liquidez minima requerida 3,804,172 147,431
Liquidez actual 17,964,268 19,140,734
Excedente de liquidez 14,070,096 18,993,303

5.



Mercantil Seguros Panama, S. A.
(Subsidiaria 100% propiedad de Epicarmo Limited)

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

Riesgo de Seguros

El riesgo de las operaciones de seguros es la probabilidad de ocurrencia de un evento fortuito,
repentino, aleatorio e independiente de la voluntad del asegurado que produzca una pérdida
amparada por la poliza con el consecuente reclamo del asegurado o beneficiario, generandose
un pasivo y una eventual reduccion del activo.

La mitigacion del riesgo se lleva a cabo a través de politicas de suscripcion acordes al tipo
de riesgo, la aplicacion de tarifas adecuadas establecidas mediante técnicas actuariales,
politicas de transferencia de riesgo a través de contratos de reaseguro, la estimacion
razonable de provisiones de siniestros segiin una metodologia actuarial aprobada por la

Superintendencia de Seguros y Reaseguros.

Durante el 2015 la Compania comercializd productos individuales de personas,
principalmente temporales de Vida, Accidentes Personales, Salud y Pago Unico por cancer.
Para el 2016, la Compaiiia ampli6 su area de comercializacion en productos de propiedad y
dafos.

Los riesgos relacionados con tales productos son: riesgo de mortalidad por posibles
desviaciones con efectos negativos sobre las tablas de mortalidad consideradas en las notas
técnicas y que podrian ser consecuencia de concentracion por edad del asegurado, habitos
del asegurado o enfermedades cronicas, para lo cual la Compaiiia tiene politicas de
suscripcion que pueden incluir examenes previos o tarifas diferenciadas, politicas de cesion
de riesgos, clasificacion de riesgos profesionales u ocupacionales, entre otras; riesgo de
tarifa, que se materializaria si las primas no fueran suficientes para cubrir las obligaciones
derivadas de los contratos de seguros para lo cual existen mecanismos estadsticos de control;
riesgo de pérdida de cartera por falta de cobro de los saldos de primas y renovaciones.

En Ramos Generales la Compaiia comercializd principalmente poélizas de multiriesgo,
incendio y automovil.

En relacion a los seguros sobre bienes y propiedades de asegurados, donde la frecuencia es
el mayor riesgo en automoévil y la severidad en multiriesgo e incendio, la Compaiiia ha
establecido controles sobre la suscripcion de los riesgos y la suficiencia de las primas; asi
mismo, mantiene contratos de reaseguro que la Administracion considera son suficientes
para mitigar los riesgos de posibles pérdidas y deficiencias de flujo de caja.
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Valor Razonable de Instrumentos Financieros

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

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

Nivel 2: Los datos utilizados para medir el valor razonable corresponden a datos observables
para los activos o pasivos, directa o indirectamente en sus mercados principales. Los datos
de entrada de Nivel 2 incluyen los siguientes elementos:

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

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

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

- Otros datos de entrada corroborados por el mercado.

Nivel 3: Los datos de entrada son elementos no observables para el activo o el pasivo, es
decir son datos que no se pueden confirmar en sus mercados principales. En este sentido el
valor razonable es el resultado de un proceso de valoracion tedrico.

Para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2016, atendiendo a esta clasificacion, el 100%
de las inversiones financieras de la C ompaiiia se encuentran en el Nivel 2. Asimismo,
durante este afo no se efectuaron transferencias entre los Niveles 1, 2 y 3.

Las siguientes premisas fueron utilizadas por la Compaiia en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros:

En las inversiones en valores disponibles para la venta, el valor razonable, el cual
corresponde al valor que se presenta en el estado de situacion financiera, se determina en
funcion de las cotizaciones de mercado. Sino existe un mercado activo para los instrumentos
financieros, la Compaiiia establece el valor razonable basado en otras técnicas de valuacion
tales como: con base en precios de referencia de instrumentos similares, condiciones
especificas del emisor o modelos de flujos de efectivo descontado.

Las fuentes de precios de las inversiones corresponden a precios de contrapartes

profesionales publicados por los servicios proveedores de informaciéon financiera a nivel
internacional, tales como Bloomberg y Thomson Reuters.
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El valor razonable de las cuentas por cobrar y por pagar se aproxima a su valor nominal,
menos cualquier ajuste estimado a las mismas. El valor razonable de los pasivos financieros
para fines de divulgacion se estima descontando los flujos de caja futuros contractuales,
segun la tasa de interés actual del mercado, que dispone la Compafiia para instrumentos

financieros similares.

Mobiliario, Equipo y Mejoras, Neto

Los movimientos del mobiliario, equipo y mejoras se presentan a continuacion:

31 de diciembre de 2016
Costo

Mejoras a la propiedad arrendada
Equipos, mobiliario y enseres
Equipos de computacion

Depreciacion y amortizacion acumul adas
Mejoras a la propiedad arrendada

Equipos, mobiliario y enseres

Equipos de computacion

Saldo neto

31 de diciembre de 2015
Costo

Mejoras a la propiedad arrendada
Equipos, mobiliario y enseres
Equipos de computacion

Depreciacion y amortizaciéon acumul adas
Mejoras a la propiedad arrendada

Equipos, mobiliario y enseres

Equipos de computacion

Saldo neto

Saldo Saldo
Inicial Adiciones Retiros Final
253,926 - - 253,926
158,150 - - 158,150
69,498 193 - 69,691
481,574 193 - 481,767
(71,945) (50,786) - (122,731)
(22.,305) (15,783) - (38,088)
(19,128) (14,094) - (33,222)
(113,378) (80,663) - (194.041)
368,196 (80,470) - 287,726
Saldo Saldo
Inicial Adiciones Retiros Final
253,926 - - 253,926
157,668 482 - 158,150
68,492 1,006 - 69,498
480,086 1,488 - 481,574
(21,160) (50,785) - (71,945)
(6,557) (15,748) - (22,305)
(5,402) (13,726) - (19,128)
(33,119) (80,259) - (113.,378)
446,967 (78,771) - 368,196
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6.

Activos Intangibles, Neto

El movimiento de los activos intangibles corresponde a programas de computacion y se

presenta a continuacion:

2016 2015
Saldo al inicio del ano 383.074 337,981
Adiciones 106,609 129,840
Amortizacion del anio (109,786) (84.747)
Saldo al final del ano 379,897 383,074
Inversiones Disponibles para la Venta
Las inversiones en valores disponibles para la venta se detallan a continuacion:
2016 2015
Bonos de la Republica de Panama 13,504,922 13,383,630
Bonos de la Republica Bolivariana de Venezuela 92,713 86,447
Bonos de los Estados Unidos Mexicanos 2,815,488 2,890,940
Fondos mutuos de renta fija (Nota 16) 1,066,454 1,005,534
Saldo al final del ano 17,479,577 17,366,551
El movimiento de las inversiones disponibles para la venta es el siguiente:
2016 2015
Saldo inicial 17,366,551 5,143,237
Compras 1,177,019 24,809,918
Redenciones (1,099,589) (12,419.,941)
Ganancia (pérdida) no realizada 35,596 (166,663)
17,479,577 17,366,551
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Informacion Suplementaria — Estado de Flujos de Efectivo

El detalle de las partidas que fueron agrupadas en la variacion del estado de flujos de efectivo
como inversiones en valores disponibles para la venta se presenta a continuacion:

2016 2015
Adquisicion de inversiones (1,177,019) (24,809,918)
Redenciones de inversiones 1.099.589 12.419.941
Total de movimiento de inversiones en valores
disponibles para la venta (77,430) (12,389,977)

8.  Cuentas por Cobrar de Seguros y Otros

Las cuentas por cobrar de seguros y otros se detallan a continuacion:

2016 2015
Cuentas acreedoras por primas 17,737,361 265,245
Intereses por cobrar 326,252 316.479
Cuentas por cobrar - relacionada 45,571 28,568
Otras cuentas por cobrar 35,268 10,711
18,144,452 621,003

La Compaifiia no ha otorgado préstamos ni cuenta con experiencia en el comportamiento del
deudor en el mercado local. La politica de la Compaiiia es provisionar el 100% de los saldos
mayores a 90 dias, cuyo monto sean de dudoso cobro. La Administracién considera que la
normativa legal vigente contribuye a mantener la mora en niveles aceptables. Durante este
ejercicio la Compania ha efectuado revision de la cartera de cuentas por cobrar para
garantizar que no existan saldos mayores a 90 dias de dudoso cobro.
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9. Participacion de los Reaseguradores en las Provisiones sobre Contratos de Seguros
La participacion de los reaseguradores en las provisiones sobre contratos de seguros se
resume a continuacion:

2016 2015
Participacion en la provision sobre polizas
de vida individual 103,843 9,102
Participacion en la provision de riesgo en curso 1,171,140 93,565
Participacion en la provision para siniestros
en tramite 43.060 -
1,318,043 102,667
El movimiento de las provisiones sobre los contratos de seguros — participacion de los
reaseguradores se presenta a continuacion:
Participacion de los Reaseguradores:
2016 2015
Saldo inicial 102,667 5,538
Variacion 1,215,376 97.129
Saldo final 1,318,043 102,667
10. Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se encuentran disponibles y libres de gravdmenes y se

desglosan a continuacion:

Efectivo en caja
Depositos en cuentas bancarias

Total de efectivo

Mas: depositos a plazo fijo con vencimiento
original menor a 90 dias

Total de efectivo y equivalentes de efectivo

2016 2015
500 500
1,053,252 865,673
1,053,752 866,173
1,500,000 2,000,000
2,553,752 2,866,173

Al 31 de diciembre de 2016, las cuentas de deposito a plazo fijo estan pactadas a una tasa de
interés entre 0.55% y 0.75%, con vencimiento en marzo de 2017. Para el afio 2015, las tasas
de interés pactadas fueron de 0.65% y 0.85% con vencimiento en enero de 2015.
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11.

12.

13.

Provisiones de los Contratos de Seguros

Las provisiones relativas a los contratos de seguros, neto de participacion de reaseguradores,

se detallan a continuacidn:

Bruto Reaseguro Neto
31 de diciembre de 2016
Provision sobre polizas de vida
individual 117,464 103,843 13,621
Provisiéon de riesgo en curso 3,902,851 1,171,140 2,731,711
Provisién para siniestros en tramite 312,181 43,060 269,121
Provisiéon para IBNR 1,587,103 - 1,587,103
Provisién para insuficiencia de primas 51,543 - 51,543
5,971,142 1,318,043 4,653,099
31 de diciembre de 2015
Provisiéon de riesgo en curso 338.016 (102.667) 235.349
Gastos Acumulados por Pagar y Otros Pasivos
El detalle de los gastos acumulados por pagar y otros pasivos es el siguiente:
2016 2015
Otros pasivos 5,032,761 54,604
Cuentas por pagar - relacionada 616,715 97,606
Provisiones, retenciones y contribuciones
de némina por pagar 363,807 42,919
Comisiones por pagar 118,079 14,849
Impuesto por pagar 36,322 7325
6,167,684 217,303

Capital en Acciones

El capital social autorizado de la Compaiiia para los afos 2016 y 2015 es B/.20,485,000. Se
encontraban emitidas y en circulacion 20,485 acciones comunes con valor nominal de

B/.1,000 cada accion.

El 29 de Junio de 2015, mediante Escritura Publica No.17,845, la Compafiia aumento el
numero de acciones comunes nominativas a 20,485 con un aumento de capital en
B/.13,485,000. Los accionistas aportaron inversiones disponibles para la venta que
representaron para el flujo de efectivo del afio 2015, transacciones no monetarias.
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14. Reservas de Capital

El movimiento de las reservas de capital se presenta a continuacion:

Reserva de Reserva de
Riesgo Prevision de  Reserva Legal
Catastréfico y/o Desviaciones de Seguros y
de Contingencia Estadisticas Reaseguros Total
Saldo al 31 de diciembre de 2014 276 275 - 551
Aumento 1,292 1,291 194,284 196,867
Saldo al 31 de diciembre de 2015 1,568 1,566 194,284 197,418
Aumento 5,801 5,803 1,175,933 1,187,537
Saldo al 31 de diciembre de 2016 7,369 7,369 1,370,217 1,384,955

Reserva de Prevision para Desviaciones Estadisticas y Riesgo Catastrofico y/o de
Contingencia

De conformidad con la Ley 12 de 2012, las compaiiias de seguros deben de establecer una
reserva de prevision para desviaciones estadisticas y ademés una reserva para riesgos
catastroficos y/o de contingencia, calculada en base a un importe no menor del 1% y no
mayor del 2 1/2%, para todos los ramos calculado sobre la base de las primas netas retenidas
correspondientes cada una.

Reserva Legal de Seguros y Reaseguros

De acuerdo al articulo No.213 de la Ley 12 de abril de 2012, la Compaiiia estd obligada a
constituir un fondo por el 20% de sus utilidades netas antes del impuesto sobre la renta, hasta
la suma de B/.2,000,000, de ahi en adelante se constituira sobre el 10% hasta alcanzar el 50%
del capital pagado por la compafiia. Adicionalmente, segun Ley No.63 de reaseguros, debera
constituir 0.25% en base al incremento de las primas de reaseguro asumido cada afio con
relacion con el afo anterior.
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15.

16.

Primas de Seguros

El desglose de las primas de seguro ganadas es el siguiente:

Primas suscritas seguro directo, netas de cancelaciones

Primas cedidas a reaseguradores sobre contratos de seguros

Cambio en lareserva de riesgo en curso

Primas devengadas sobre contratos de seguro directo
Primas suscritas sobre contratos de reaseguro asumido
Retrocesiones

Cambio en lareserva de riesgo en curso

Primas devengadas sobre contratos de reaseguro

Primas netas ganadas

Ingresos Financieros y Otros

El detalle de los ingresos financieros es el siguiente:

Inversiones
Otros ingresos
Colocaciones bancarias
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2016 2015
3,380,275 227,451
(2,740,518) (98,329)

(241,628) (27.073)
398,129 102,049
16,307,062 481,152
(40,428) (41,425)
(2,257.,281) (210.,099)
14,009,353 229,628
14,407,482 331,677
2016 2015
818,528 721,784
21,259 2,621
8,639 3,103
848,426 727,508
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17.

18.

Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos se desglosan de la siguiente forma:

Gastos de personal

Honorarios profesionales
Depreciacion y amortizacion
Arrendamientos

Mantenimiento y servicios basicos
Impuestos

Publicidad

Otros gastos

Viaticos y gastos de viaje
Comunicaciones

Suscripciones, membresias y atenciones

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

2016

978,330
372,088
190,448
151,684
111,116
110,708
102,592

99,407

55,930

44,761

24,336

2,241,400

2015

362,771
151,883
165,006
151,021
110,880
66,468
41,158
89,743
20,311
38,042
26,834

1,224,117

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

En el Estado de Situaciéon Financiera

Efectivo y equivalantes de efectivo

2016

578,512

Intereses por cobrar

208

Inversiones en valores disponibles para la venta

1,066,454

Cuentas por cobrar

45,571

Gastos acumulados por pagar y otros pasivos

616,715

En el Estado de Resultado Integral
Intereses ganados

8,626

Gastos bancarios

3,015

Ejecutivos Claves
Las compensaciones a ejecutivos claves de la Compania
B/.478,850 y 2015 B/.112,440.
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2015

2,699,055
351
1,105,534
28,568

97,606

3,103

1,904

los anos 2016
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19. Compromisos

20.

Los principales compromisos de la Compaiiia son los siguientes:

Arrendamientos Operativos

En el curso normal del negocio, la Compaiiia mantiene contrato de arrendamiento operativo
de alquiler con expiracion en el afio 2021. Los compromisos futuros por arrendamientos
operativos para los afios proximos son los siguientes:

Menos de 1 afio 142,193
De 1 -5 afos 544,892
687,085

Impuesto sobre la Renta

El Coédigo Fiscal de Panama establece que las utilidades provenientes de transacciones
efectuadas dentro del territorio de la Republica de Panama son gravables a la tasa nominal
de 25%.

De conformidad con la legislacion fiscal vigente los contribuyentes deben determinar el
impuesto sobre la renta por el método tradicional y por el método alternativo (CAIR) y pagar
el mayor de los dos, la Ley permite que los contribuyentes pueden solicitar a la Direccion
General de Ingresos de Panama la no aplicacion del método alternativo, en caso de pérdidas
o que la tasa efectiva de impuesto sobre la renta supere el 25%.

Para el afo terminado el 31 de diciembre de 2016, la Compaiiia generd pérdida fiscal;

consecuentemente, esta en proceso de solicitar la no aplicacion de CAIR, ante la Direccion
General de Ingresos.
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El impuesto sobre la renta para el ano terminado el 31 de diciembre de 2015 resultante al
aplicarse la tasa vigente a la utilidad segln libros puede ser conciliado con la provision para
el impuesto sobre la renta que muestran los estados financieros, como se presenta a
continuacion:

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 965,404

Impuesto sobre la renta correspondiente a la

utilidad del afio sobre la tasa de 25% 241,351
Mas:

Efecto fiscal de gastos no deducibles 430,576

Efecto de pérdida fiscal 23,161
Menos: Efecto fiscal de ingresos exentos (695,088)

Impuesto sobre la renta corriente -

Las declaraciones del impuesto sobre la renta estdn sujetas a revision por las autoridades
fiscales para los tres Ultimos periodos fiscales, incluyendo el afio terminado el 31 de
diciembre de 2016, segiin regulaciones vigentes.
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Nuestros Productos

Global Benefits

Es nuestra poéliza de salud internacional,

sus amplias coberturas la convierten
en un pasaporte para el mundo.

Sus diferentes planes, le ofrecen
atu cliente un mundo sin fronteras.

Combinado Residencial
Ofrece la combinacién perfecta
para proteger tu casay los bienes
que hay en ella, contra dafios
ocasionados por incendios,
inundaciones, huracanes,
terremotos, robos y otros eventos
que puedan perjudicar tu seguridad
y la de tu hogar.

Todo Hogar

Nuestro producto brinda las mejores
coberturas para tu hogar
protegiéndolo de dafios materiales,
responsabilidad civil, robo,
ofreciendo asistencias diferenciales
ala familia, para emergencias

en el hogar, para sus mascotas

y durante sus viajes.

Auto
Protege tu vehiculo con las mejores
coberturas ante cualquier imprevisto

que represente pérdidas parciales o totales.

Accidentes Personales
Contrata la tranquilidad financiera

que necesitas para superar las situaciones

inesperadas.

aa

Linea Vital

Ofrecemos a través de esta linea

de productos coberturas al alcance
de todos. Vida, Tranquilidad,
Proteccion y Renta Vital

son productos accesibles que ofrecen
coberturas a un costo inigualable

en el mercado.

Combinado Comercial

Ofrece la combinacién perfecta

para proteger tu negocio

y los bienes que hay en él, contra
dafios ocasionados por incendios,
inundaciones, huracanes, terremotos,
robos y otros eventos que puedan
perjudicar tu seguridad

y la de tu negocio comercial.

Pago Unico por Cancer
Con nuestra cobertura ofrecemos
la indemnizacion de la suma contratada

en caso de ser diagnosticado por primera

vez de algun tipo de Cancer.

Vida

Nuestro producto ofrece diferentes
planes para que asegures el futuro
de quienes més te importan,

Servicios Funerarios

Piensa en los momentos dificiles
cuando no es dificil tomar decisiones,
nuestro producto ofrece

una indemnizacién por la prestacién
de servicios funerarios.

Cobertura de Asistencia en Viajes
Te ofrecemos la posibilidad de incluir esta cobertura en cualquiera de nuestros productos
de personas y auto, que te brinda proteccién para emergencias en el exterior.

Mercantil Seguros Panamd @MercantilSegPA mercantilsegpa

www.mercantilseguros.com.pa

Mercantil, impulsa tu mundo





