GRUPO ASSA, S.A.
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
31 DE DICIEMBRE DE 2008

El presente 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 Comision Nacional
de Valores, el cual fue publicado en la Gaceta Oficial No. 24,169 del 26 de
octubre de 2000.

Para facilidad de los usuarios este informe hace referencia al afio corriente y alos
tres periodos fiscales anteriores.

Valores que ha registrado:
9,954,185 Acciones Comunes(Registro Voluntario Inicial bajo el Decreto de
Gabinete No. 247 de 1970).

| PARTE
. INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo

1. Razodn Social y Nombre Comercial : Grupo ASSA, S.A.

2. Jurisdiccidn de su Constitucion: Panama

3. Datos de Constitucion. Grupo Assa, S.A. fue constituida bajo las leyes de Ia
Republica de Panama el 6 de octubre de 1971 y es la Compaiiia Matriz.
Sus actividades son las propias de una compaiiia tenedora de acciones.
Los estados financieros consolidados para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2008 comprenden a Grupo Assa, S.A. y Subsidiarias
(colectivamente llamadas “la Compaiiia”). La Compaiia posee, excepto en
donde se indica, la totalidad de las acciones en circulacién de las siguientes
compaiias:

Assa Compariia de Seguros, S.A. fue constituida el 12 de marzo de 1980,
es poseida en un 99.98% y se dedica al negocio de seguros y la actividad
complementaria de inversiones. Esta tiene sucursales en el Centro
Comercial El Dorado en la ciudad de Panama y en la Zona Libre de Colon,
ciudades de Chorrera, Chitré, Santiago y David.

Administracion Sistematizada, S.A. fue constituida el 11 de noviembre de
1983 y se dedica a la reventa de chatarra originada por los reclamos de
seguros.

Inmobigral, S.A. fue constituida el 19 de mayo de 1965, es una compaﬁié
inversionista e incluso posee acciones de Grupo Assa, S.A.

Tecsefin de Panama, S.A. fue constituida el 31 de julio de 2002 y se dedica
al negocio de Bancaseguros.



GRUPO ASSA, S.A.
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
Pagina 2

La Hipotecaria (Holding), Inc., constituida el 7 de julio de 2000 bajo las leyes
de las Islas Virgenes Britanicas y es la compaiia matriz de: La Hipotecaria,
S. A. (en Panama); Online Systems, S. A. (en Panama); Mortgage Credit
Reinsurance, Limited (en Islas Virgenes Britanicas); Securitization and
Investment Advisors, Inc. (en Islas Virgenes Britanicas); La Hipotecaria S.
A. de C. V. (El Salvador); y la Hipotecaria de Colombia, S. A. (en Colombia)
de las cuales poseé el 100% del capital accionario. El control de esta
compaiiia, a través de la adquisicién del 87% de sus acciones por parte de
Grupo Assa, S. A. fue efectivo al final del afio 2002.

Desarrollo El Dorado, S.A. y Subsidiaria, cuya tenencia es de 98.18%. Esta
empresa fue constituida el 16 de julio de 1971 y tiene una subsidiaria (Bolos
El Dorado, S.A.) la cual opera una bolera en el Centro Comercial El Dorado.
La actividad principal de Desarrolio El Dorado, S.A. es el arrendamiento de
bienes raices.

Metropolitana Compariia de Seguros, S. A. constituida el 22 de noviembre
de 2996, bajo las leyes de la Republica de Nicaragua. Su principal
actividad es la contratacion y administracién de seguros y reaseguros en el
pais y es poseida en forma directa e indirectamente en un 63.34%.

Grupo BDF, S. A. constituida el 18 de febrero de 2008 bajo las leyes de
la Republica de Panama y es la compaiiia matriz de:

Banco de Finanzas, S. A. constituida el 1 de junio de 1992, bajo las
leyes de la Republica de Nicaragua. Es el cuarto banco en Nicaragua,
por tamano de activos totales y la tercera inversién accionaria mas
grande de Grupo Assa, S.A. Cuenta con 34 sucursales, 10 de ellas en
la Ciudad de Managua y es poseida en forma directa e indirecta en un
61.26%.

Banco de Finanzas, (Internacional), S. A. constituida el 17 de octubre
de 1997 bajo las leyes de la Republica de Panama inicio operaciones
bajo una licencia bancaria internacional. Poseida en un 56.44%.

Ajustes y Avalios Istmerios, S. A. constituida el 5 de mayo de 1985 yes
propietaria de un bien inmueble en la ciudad de Managua, Republica de
Nicaragua.

4. Domicilio Comercial: Teléfonos: 300-2772 Fax: 300-2729
Direccion: Avenida Nicanor De Obarrio, entre Calles 56 y 57
Direccién de correo electronico: www.assanet.com
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5. Eventos Importantes en el desarrollo del negocio.

Grupo Assa, S. A. (Cuyo nombre hasta el 21 de octubre de 1993 fue
Desarrollo de Inversiones Panamefias, S.A.) debe su existencia a su
principal subsidiaria, Assa Compaiiia de Seguros, S.A. y a las otras
aseguradoras que formaron parte de ASSA como ente asegurador. DIPSA
se constituye como matriz de Administracién de Seguros, S.A., empresa
administradora de Compafia Panamefia de Seguros, S.A., Compaiiia
General de Seguros, S.A. y Compaiiia Interamericana de Seguros, S.A.
quienes pagaron el capital de DIPSA y distribuyeron las acciones (via spin-
off) a sus respectivos accionistas. En 1980 se cred la subsidiaria, Assa
Compafiia de Seguros, S.A. para en 1994 emitir acciones, recibiendo a
cambio las acciones de las aseguradoras, ordenando su fusién en una sola.
Posteriormente, en los Ultimos afios ha consolidado su administracion y
hecho las siguientes adquisiciones y fusiones.

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas de la subsidiaria, Assa
Compafiia de Seguros, S.A. celebrada el 16 de diciembre de 1998, se
aprobo el Acuerdo de Fusion por Absorcién con Administracion de Seguros,
S.A. (otra subsidiaria de Grupo Assa, S.A.) efectivo a partir del 31 de
diciembre de 1998 mediante Escritura Publica No. 12,321 de 30 de
diciembre de 1998 e inscrita en el Registro Pablico el 31 de diciembre de
1998, fecha efectiva de la fusion.

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Ia subsidiaria, Assa
Compaiiia de Seguros, S.A. celebrada el 23 de febrero de 2000 se aprobd
el Acuerdo de Fusion por Absorcion con Real Panamefia de Seguros, S.A.,
empresa adquirida en efectivo a finales de 1999, efectivo a partir del 17 de
marzo de 2000 mediante Escritura Publica No. 5,174 de 13 de marzo de
2000 e inscrita en el Registro Publico el 17 de marzo de 2000.

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Ila Compaiiia, celebrada el
13 de diciembre de 2000, se aprob6 el Acuerdo de Fusion por Absorcién
con Wico Compaiiia de Seguros, S.A. efectivo a partir del 26 de diciembre
de 2000 mediante Escritura PUblica No. 9,418 de 22 de diciembre de 2000
a inscrita en el Registro Pablico el 26 de diciembre de 2000.

Con base a los ultimos dos acuerdos antes mencionados, las sociedades
fusionadas dejaron de existir al 17 de marzo y 26 de diciembre de 2000
respectivamente, y por consiguiente, transfirieron la totalidad de sus activos,
pasivos, patrimonio de los accionistas, derechos, obligaciones, privilegios,
facultades y franquicias a la compaiia absorbente quien asume como
dueiia y asegura los derechos de todos los acreedores por razén de esta
fusioén.



GRUPO ASSA, S.A.
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
Pagina 4

El 17 de febrero de 2009 A.M. Best Company, calificadora internacional de
aseguradoras por mas de 100 afios, mantuvo a Assa Compaiiia de
Seguros, S.A. la calificacion “A“ (excelente) colocando Ia empresa en
distinguida posicion a nivel latinoamericano. Esta calificacion es sobre
los estados financieros del afio 2007.

. Principales gastos de capital y disposicién de archivos: La empresa ha
incurrido en importantes desembolsos de capital como se indica,
principalmente en el desarrollo de sistemas de informatica:

8 B/. 5,339,198 75% mob. y equipo (Sistemas)

2007 10,090,184 58% mob. y equipo (Sistemas)
2006 837,317 75% mob. y equipo (Sistemas)
2005 1,000,690 76% mob. y equipo (Sistemas)

Todas estas inversiones las mantiene en Panama. No utiliza financiamiento
por no requerirlo, excepto en el caso de La Hipotecaria (Holding), Inc. Y
Banco de Finanzas, S. A.

. Capitalizacion y Endeudamiento: El capital de la empresa asciende a
B/.43,810,643 formado principalmente por la emisién el 31 de diciembre de
1993 de 3,601,342 acciones (luego duplicadas en nimero por split 2X1) por
un valor de B/.38,354,292 para la adquisicion de las acciones de las
aseguradoras Panameiia, General e Interamericana.

La aseguradora cuenta con una linea de sobregiro por B/.3,000,000 con el
Banco General, S.A. Sus otras deudas son con reaseguradores a 90 dias
posteriores a cada trimestre calendario con proveedores a 30 dias y el resto
de sus pasivos lo constituyen impuesto por pagar, honorarios a agentes y
corredores (liquidados el primer dia laborable al mes siguiente de haber
efectuado cobro de primas). Los pasivos contingentes se describen bajo la
seccion C10 (Litigios Legales).

Por otro lado, la subsidiaria, La Hipotecaria (Holding), Inc. cuenta con lineas
de crédito hasta por B/.168,250,000, principalmente garantizados con
préstamos sobre residencias. En adicién, el Banco de Finanzas, S.A.
también cuenta con 6 lineas/préstamos cuyos montos disponibles al
finalizar el afio, totalizaban B/.54,308,423.

Al cierre del afio 2008, BDF registré activos totales por el orden de los
B/.376.2 millones, B/.17 millones menos que el ano anterior,
decreciendo 4.4% en este periodo. Las disponibilidades totales
ascendieron a B/.59 millones, B/.16.7 millones menos que el ano
anterior, influenciado principalmente por una disminucion de los
depésitos del pablico concentrado especificamente en cuenta
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corriente. La cartera alcanz6 un monto de B/.243 millones al cierre del
afo, aumentando 4.4%, unos B/.10.3 millones.

. No existe oferta abierta de intercambio por terceras partes con respecto a
las acciones.

. Gobierno Corporativo: Hace varios afios la empresa adoptd voluntaria y
gradualmente, diversas medidas del sistema de Gobierno Corporativo. El
propésito ha sido el velar por los intereses de los accionistas y otras partes
interesadas en la empresa.

Luego de su publicacion en agosto de 2000, se utilizé como guia la
contenida en el documento publicado por la OECD (Organization for
Economic Co-Operation and Development), “Principles of Corporate
Government”.

La Ley Sarbanes-Oxley de 2002 afadié claridad a diversos aspectos,
incorporados en parte a la empresa. Con la emisién del Acuerdo No. 12-03
del 11 de noviembre de 2003, “se recomiendan guias y principios de buen
gobierno  corporativo”. La empresa analizara y adoptara las
recomendaciones que sean practicas y posibles, mejorando las medidas
vigentes al momento.

La Compaiiia funciona con un Comité Directivo el cual se reunié 26 veces
este afo. El mismo lo conforman los sefiores Stanley Motta, Leopoldo
Arosemena, Lorenzo Romagoza, Alfredo De la Guardia, Felipe Motta,
Salomén Hanono y Osvaldo F. Mouynés y asisten ademas el
Vicepresidente Ejecutivo y Vicepresidente de Finanzas e Inversiones. Otros
ejecutivos participan de algunas reuniones, dependiendo del tema tratado.
Este Comité examina periédicamente los aspectos claves de Ia empresa.
Parte de los asuntos que son observados actualmente en los temas de
Manejo y Administracién de Riesgos, Promocion y Mercadeo, Operaciones
e Inversiones. Las reuniones se documentan con actas y se anexa la
documentacion de lo tratado, para al final del afio empastarlos.

La empresa cuenta desde el 16 de diciembre de 1999 con un Comité de
Auditoria, el cual opera de manera independiente. El Comité de Auditoria
esta integrado por los Directores Alfredo de la Guardia D., quien lo preside,
Salomon Victor Hanono, Felipe Motta, Jr. y Leopoldo Juan Arosemena
como Suplente. Participan en el mismo, Delia Garcia, Directora de
Auditoria Interna y Gilberto Quintana, Vicepresidente de Operaciones,
siendo el enlace con los auditores externos. Durante el afio 2008, el
Comité se reunié 4 veces para discutir la programacién de los auditos,
evaluar los reportes emitidos, junto con la adopcién a las recomendaciones
expresadas y otros asuntos propios del organismo. Varias reuniones fueron
celebradas en conjunto con los Auditores Externos.
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El Departamento de Auditoria Interna recibe correspondencia separada en
el Apartado 0831-02062.

El 12 de mayo de 2005 se constituyé un Comité de Tecnologia con la
participacion de los Directores Stanley Motta C., Leopoldo J. Arosemena,
Salomoén V. Hanono W. y Felipe Motta, Jr. y los Vicepresidentes Nicolas
Pelyhe y Eduardo Fabrega.

Existe una cultura de Valores, Objetivos y Transparencia. En este ultimo
tema, la empresa ha sido pionera en cuanto al flujo de informacién oportuna
al mercado de valores e interesados, asi como a los diversos entes
reguladores a los cuales estan sometidas las empresas que conforman el
grupo. La informacién contenida en el Reporte Anual complementa en
forma significativa, la informacion basica remitida a las entidades
reguladoras.

Los objetivos del Gobierno Corporativo que se han adoptado tienen los
siguientes propdésitos:

* Apoyar a la Junta Directiva en el examen, evaluacion y vigilancia
permanente del sistema contable y financiero de la empresa.
* Verificacion constante de los criterios de independencia del auditor

externo.

= Seguimiento de los procedimientos de los sistemas de control interno
de gestion.

= Establecer un marco claro de identificacion, verificacion y control del
riesgo.

* Disposiciones claras para la delegacion de autoridad y
responsabilidad.

» Establecimiento de procesos eficientes de toma de decisiones; y

= Establecer guias explicitas para la Junta Directiva, Comité Directivo,
Comité Ejecutivo y Gerencia General.

En la Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 31 de marzo
de 2004 se eligid a un Director Independiente. Ademas, en el segundo
trimestre del 2006 se adopto6 el Cédigo de Etica.

En base a lo anterior, la empresa ha adoptado parcialmente principios y
procedimientos de buen Gobierno Corporativo dentro de la organizacion, de
conformidad con estandares intemacionales y los acuerdos que ha dictado
la Comisién Nacional de Valores de Panama.
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B. Pacto Social y Estatutos
1. No existen estipulaciones aplicables a los negocios o contratos entre la

empresa y sus directores o dignatarios.

2. En relacion a los directores, dignatarios, ejecutivos y administradores, no

existen clausulas en el pacto social con relacion a:

a. La facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que
tenga interés.

b. La facultad para votar por una compensacion para si mismo o cualquier
miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quérum
independiente.

c. Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores
por razones de edad; y

d. Numero de acciones, si hay alguno, requeridas para ser director o
dignatario.

3. El pacto social no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas
por ley para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones.
4. Condiciones que gobiernan la convocatoria de Asambleas:

* Ordinarias — convocadas por la Junta Directiva.

* Extraordinarias — convocadas por la Junta Directiva, el Presidente o
mediante solicitud escrita de tenedores que representen un minimo de
5% de las acciones en circulacién.

* En cualquier caso se requiere la convocatoria mediante correo
certificado o entrega personal, o la publicacién en peridédicos una vez
con no mas de sesenta dias y no menos a diez dias de antelacién.

No existe limitacién en los derechos para ser propietario de valores.

No existen limitaciones para el cambio de control accionario.

Para cambios al capital no existen condiciones mas rigurosas que las

requeridas por ley.

NOo o

C. Descripcion del Negocio
1. Giro Normal de Negocios:
Grupo Assa, S.A. es una compaiiia de tenencia. Su principal subsidiaria,
Assa Compaiiia de Seguros, S.A. representd el 43.8% de los resultados
netos y se dedica a la venta de pélizas de seguros. De tiempo en tiempo,
nuevas coberturas se introducen, mas su primaje no es significativo. Su
actividad complementaria es de inversiones ya que la Ley de Seguros
obliga la creacion de ciertas reservas las cuales deben invertirse.

2. Descripcion de la Industria:
Las operaciones de seguros y reaseguros en Panama estan reguladas por
la Superintendencia de Seguros y Reaseguros, de acuerdo a la legislacion
establecido por la Ley de Seguros No. 59 de 29 de julio de 1996 y la Ley de
Reaseguros No. 63 de 19 de septiembre de 1996.

De acuerdo a informe de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de
Panama, al 31 de diciembre de 2008 en el pais existian 21 (17 al 31 de
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diciembre de 2007) compaiiias de Seguros que generaron un primaje de
B/.761 millones (B/.603 millones en 2007). Las primeras tres aseguradoras
del pais, Assa, Compaiiia Internacional de Seguros, SA. y Aseguradora
Mundial, S.A., tienen mas del 51% del primaje directo total del pais.

El' mercado crecié un 26.1% en 2008, la participacion de Assa en el mismo,
es 16.0%.

. Ingresos por Categorias:

La empresa sélo compite en el mercado nacional.
Sus principales ingresos son, (en miles):

Intereses y Comisiones B/. 70,549 53,662 0 0
Primas emitidas, netas de cancelacion 136,286 123,869 85,730 75,736
Ingresos devengados en inversiones 25,019 26,770 10,930 20,289
Ganancia en venta de acciones 0 0 32 55

La empresa no tiene clientes que representen mas del 10% de los ingresos
totales.

. La empresa no es afectada por condiciones climaticas ni volatilidad de

materias primas.

. Canales de Mercadeo:

Corredores de seguros que poseen licencia para ejercer la profesién segun
la ley, reguladas por Ia Superintendencia de Seguros y Reaseguros.
Ademas, una pequefa parte proviene por gestion directa o cuentas
referidas.

. La empresa no es dependiente de patentes o licencias o de nuevos

procesos. Sin embargo, tiene registradas sus marcas.

. Posicién competitiva es significativa en mercado de seguros. Ver No. 2
. La empresa no esta sujeta a regulaciones publicas importantes sobre sus

operaciones, excepto por lo indicado en el Punto No. 2. La aseguradora,
ademas esta sujeta al cumplimiento de las disposiciones sobre medidas de
prevencion de lavado de dinero, contenidas en el Decreto Ejecutivo No. 1
de 3 de enero de 2001, el cual reglamenta la Ley No. 42 de 2 de octubre de
2000.

. Tributos

* Laempresa y sus subsidiarias cumplen con los tributos normales de sus
actividades.

Las primas de seguros en Panama estan sujetas a un impuesto de 2%
anual, con cargo a la aseguradora, mientras que todas Ilas primas,
excepto Vida Individual y Colectivo, estan sujetas a un impuesto de 5%
(primas de Automévil 1% adicional, a favor de la Direccién Nacional de
Transito y Transporte Terrestre), pagado por el asegurado.
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La mayor parte de los ingresos de la aseguradora panamefia provienen
de dividendos, depésitos a plazos fijos, ingresos sobre Bonos del
Gobierno de Panama y otros, los cuales estan exentos del pago de
impuesto sobre la renta.

La Ley panamefia vigente de seguros (y las previas casi en forma
idéntica) requieren efectuar una “reserva legal” anual (de Patrimonio), del
10% sobre las utilidades totales, la cual es considerada como gasto
deducible, para la determinacion del impuesto respectivo.

* La sociedad y sus subsidiarias cumplen con el pago oportuno de los
Impuestos Nacionales y Municipales relacionados a sus actividades.

* La retencién de impuestos en la fuente, incide en las remesas por
intereses pagados a reaseguradores.

10. Litigios Legales.
Por la naturaleza de las operaciones de la principal subsidiaria, Assa
Compaiiia de Seguros, S.A. la empresa esta sujeta a frecuentes litigios
menores, los cuales en su mayor parte resultan en pagos pequenios,
provisionados en libros con anterioridad.

La nota 18 a los Estados Financieros Consolidados ofrece informacién
sobre las reclamaciones legales mas significativas.

D. Estructura Organizativa
La empresa no es una subsidiaria de otra empresa.

E. Propiedades, Planta y Equipo
La empresa refleja en su balance de situacién B/.18,369,925 en valor neto de
propiedades, mobiliario y equipo, representando un 1.6% del total de los
activos. Una parte importante la comprende el edificio de las oficinas
principales de ASSA Compaiia de Seguros, S. A. con valor neto de
B/.4,262,432, valorado en B/.19,950,000. No hay gravdmenes sobre estos
activos.

F. Investigacion y Desarrollo de Patentes, Licencias, etc.
No aplica.
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Informacién sobre Tendencias
A continuacion un resumen del volumen del mercado asegurador panamefio:

1990 146,675,700
1991 171,161,848
1992 200,029,842
1993 227,220,345
1994 254,976,026
1995 272,165,915
1996 290,930,892
1997 298,195,303
1998 335,836,662
1999 354,288,239
2000 365,017,666
2001 361,019,069
2002 368,096,185
2003 387,872,504
2004 421,818,892
2005 429,872,801
2006 495,985,802
2007 603,346,863
2008 760,761,512

ll. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A.

Liguidez
La empresa goza de excelente liquidez, como indican los datos a continuacion:

Efectivo y depésitos B/. 110,252,057 111 061,234 58,972,308 ,646,148
% del Total de Activos 98 10.5 10.8 13.7
Compromisos o restricciones sobre estos fondos  B/. 2,191,888 100,000 123,949 128,954

No se preveen variaciones significativas a futuro.

Recursos de Capital
No hay compromisos para desembolsos importantes de capital.

Resultados de las Operaciones

Los ingresos por primas mostraron un aumento de 10.0% en el afno 2008.

Los gastos de personal (sueldos y beneficios) aumentaron basicamente por
mayor nimero de empleados. La depreciacion y el resto de generales y
administrativos se mantuvieron. Los resultados favorables en las operaciones
de seguros fueron causados por una disminucidn en la siniestralidad atribuible
al riesgo de automovil. '
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Las utilidades del BDF en el 2008 ascendieron a $4.5 millones, $2.9 millones
menos que el afio anterior cuando el banco cerré con utilidades de $7.4 millones.
Las utilidades estuvieron impulsadas por un llamativo crecimiento del margen
financiero (intereses ganados menos los pagados), pasando de $29.2 millones en
el 2007 a $35.3 millones en 2008, incrementandose $6.1 millones a lo largo del
ano, principalmente dado por un mejoramiento del margen de intermediacién el
cual pas6 de 7% en 2006 a 10% en 2008, ayudado por supuesto por un mayor
volumen de cartera. Sin embargo, este crecimiento fue frenado por un aumento
en los gastos netos por deterioro de inversiones y préstamos, mayores
gastos administrativos y menores ingresos no financieros, donde los
primeros pasaron de $6.4 millones a $10.8 millones de un afio a otro debido
a un mayor requerimiento de provision de créditos derivado del aumento de
2.7% a 3.1% en el ratio de cartera vencida y en cobro judicial. Esta situacion
fue comun a todo el sistema financiero nicaragliense en el transcurso de 2008. La
disminucién de los ingresos no financieros por $2.0 millones en su mayoria
corresponde a cambios de regulacién introducidos por el ente regular en
2008, especificamente el diferimiento de comisiones de desembolso de
préstamos las cuales en el 2008 se comenzaron a diferir en el plazo de cada
crédito. Mientras que los gastos de administracién pasaron de $22.6 millones en
2006 a $24.9 millones en 2008, aumentando $2.4 millones, concentrado este
aumento en mayores gastos de personal y mayores gastos generales, aunque
este incremento fue mucho menor que en afios anteriores.

D. Analisis de Perspectivas
La empresa vislumbra que en el afio 2009 continuara la situacion del mercado
asegurador panamefio y por lo tanto, se estima un crecimiento en primas
suscritas de 6.8%.

Las operaciones hipotecarias continuaran con su acelerado crecimiento.

Por otro lado, la baja en las tasas de interés pronostica ingresos menores
sobre los depodsitos a plazo fijo. Esto sera compensado por los mayores
montos de los dividendos.

El BDF prevee mejores utilidades para el 2009, a pesar del deterioro de la
economia nicaragliense.

El 3 de enero de 2007 se anunci6 la integracién de las operaciones financieras
bajo la nueva empresa tenedora de acciones que se llama BG Financial
Group, Inc., la cual posee la totalidad del capital accioniario de Banco General,
S.A. (y Banco Continental de Panama, S.A. fusionado el 30 de septiembre de
2007). Grupo Assa, S.A. posee aproximadamente el 4.9% de esta nueva
institucion.
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lll. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y EMPLEADOS

A. Ildentidad, funciones y otra informacion relacionada
1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores:

Stanley Motta C. (Presidente): Panameifio, naci6 el 15 de junio de 1945,
Apartado 0831-02678 - teléfono 303-3333 — fax 303-3336 correo
electrénico sa.motta@motta-int.com. Director de Motta Internacional,
S.A., ASSA Compaiiia de Seguros,  S.A., Grupo Assa, S.A., Grupo
Financiero BG, S.A., Banco General, S.A., Compaiiia Panamefia de
Aviacién, S.A. (COPA), Televisora Nacional (Canal 2), GBM Corporation,
Inversiones Bahia, Ltd., Manzanillo International Terminal-Panama y
Telecarrier, Inc.

Alberto Motta C.: Panamefio, naci6 el 4 de agosto de 1946 - Apartado
0831-02678 — correo electrénico acm.jr@invbahia.com teléfono 303-3333 —
fax 303-3336. Director de Motta Internacional, S.A., Grupo Financiero
BG, S.A. (BG Financial Group), Banco General Overseas, Grupo
Inversiones Panama Viejo, S.A., Petr6leos Delta, SA., Productos
Toledano, S.A., Financiera Automotriz, S.A., Televisora Nacional, S.A,
Hotel Miramar Inter-Continental, Industrias Panamg Boston, S.A.

Ramoén M. Arias C. (Vicepresidente): Panamefio, nacio el 6 de agosto
de 1931 - Apartado 0830-01124 - correo  electrénico
tecnicaing@cwpanama.net teléfono 226-1 389 — fax 226-4473. Director
de Inmobiliaria Incem, S.A. y Subsidiarias, Devipasa y Técnica de
Ingenieria, S.A.

Alfredo de la Guardia (Secretario): Panameiio, nacié el 19 de octubre
de 1937 - Apartado 0816-00746 - Correo  Electrénico
fdelagua@assanet.com. - teléfono 215-1 870, fax 215-1269. Director de
ASSA Compafiia de Seguros, S.A., Harinas Panama, S.A., Promarina,
S.A., Empresa General de Inversiones, S.A., La Hipotecaria, S.A.,
Desarrollo El Dorado, S.A. y Subsidiaria.

Lorenzo Romagosa D. (Tesorero): Panamefio, nacio el 30 de octubre de
1922, Apartado 0823-05642 - teléfono 263-9522 — fax 265-5879.
Director de Esteban Duran Amat, Desarrollo EI Dorado, SA., y
Subsidiaria, Metalforma, S.A., Drogueria Saro, S.A

Minerva Herrera de Arosemena: Panamefa, naci6 el 13 de julio de
1938, Apartado 0816-03317 - teléfono 214-1081 - fax 214-1622.
Directora de Empresa General de Inversiones, S.A.
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Victor Hanono: Panamefio, nacié el 1° de febrero de 1938 - Apartado
0816-01659 — teléfono 263-4400 — fax 269-9458 — correo electrénico
victor@vicsons.com

Roberto Motta Alvarado: Panamefio, Casado, Comerciante, nacié el 26
de agosto de 1939 - Apartado 0816-01881 — correo electrdnico
rmir@rmotta.com — teléfono 260-3100 / 215-7053 — fax 260-3212 / 215-
7057. Director de Agencias Motta, S.A., Harinas Panama, S.A., y
Empresa General de Inversiones, S.A.

Adolfo Arias: Panameio, naci6 el 4 de noviembre de 1920 - Apartado
0816-07555 - teléfono 262-2860.

Jaime Ford B.: Panameifio, naci6 el 21 de octubre de 1929 - Apartado
0302-00510 - Zona Libre de Col6n - teléfono 441-4635 — fax 441-4692.

Juan Pascual: Panamefio, naci6 el 11 de septiembre de 1944 - Apartado
0834-02293 - teléfono 260-0196 — fax 260-1139 — correo electrénico
apascual@sinfo.net. Director de Derry Comercial Corp.

. Empleados de importancia:
a. ASSA COMPANIA DE SEGUROS, S.A.:

Eduardo Fabrega: (Vicepresidente Ejecutivo vy Gerente General)
Panamefio, nacié el 5 de noviembre de 1971 - Apartado 0830-00105 -
teléfono 215-2558. Correo electronico efabrega@assanet.com. Ingreso
a la empresa en marzo de 1994. Es Director de Profuturo —
Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias, S. A. y
Director Suplente de Metropolitana, Compafiia de Seguros, S.A.
(Nicaragua).

Nicolas Pelyhe V.. (Vicepresidente de Finanzas e Inversiones)
Panamerfio, naci6 el 5 de octubre de 1951 - Apartado 00818-00851 -
telefono  260-2929 - fax 279-0868 -correo  electrénico
npelyhe@assanet.com. Es Director de Desarrollo El Dorado, S.A. y
Subsidiaria, La Hipotecaria, S.A., Planeta Verde., S.A., Telecarrier, Inc.,
Esteban Duran-Amat, S.A. (Café Duran), Central Latinoamericana de
Valores, S.A. (de la cual fue Presidente por tres afos), ex Director de
Bolsa de Valores de Panama, S.A. (de la cual fue Director Suplente de
1996 a 1999), Metropolitana Compaiia de Seguros, S.A. (Nicaragua),
Banco de Finanzas, S.A. (Nicaragua), Invernic, S.A. (Nicaragua), Bolsa
de Valores de Nicaragua, S.A., Cenival, S.A. (Nicaragua) y Profuturo-
Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias, S.A. (Director
Principal de 2001 a 2004). Ingres6 a la empresa en mayo de 1977. Su
principal funcién es el manejo de las inversiones y supervision de las
operaciones de las empresas subsidiarias y afiliadas.
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Gilberto Quintana: (Vicepresidente de Operaciones) Panamefio, naci6 el
30 de octubre de 1950 - Apartado 0818-00317 - teléfono 261-5265.
Correo electrénico gquintan@assanet.com. Es Director Suplente de
Profuturo- Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias,
S.A. Ingresé a la empresa en mayo de 1983, habiéndose desempeiiado
como Auditor Interno por varios anos. Es responsable de los
Departamentos de Contabilidad, Cobros y Servicios Generales.

Marissa de Reyes: (Vicepresidente de Mercadeo) Panameiia, naci6 el
17 de mayo de 1961 - Apartado 0843-01788 - teléfono 314-0584.
Correo electrénico mdereyes@assanet.com. Ingres6 a la empresa en
julio de 1981. Ha ocupado cargos de Directora Técnica de Ramos
Generales, Directora Técnica de Ramos Personales, Gerente de Salud,
Vicepresidente — Ramos Personales.

Francesca Roberts: (Vicepresidente de Gestién Humana) Panamena,
nacio el 13 de diciembre de 1958 - Apartado 0819-03541 - teléfono 321-
0640 . Correo electronico froberts@assanet.com. Ingresé a la empresa
en julio de 2001. Tiene a su cargo el reclutamiento del personal y la
administracion de beneficios.

Ivan Denis: (Vicepresidente de Reclamos) Panamefio, nacié el 13 de
mayo de 1970 - Apartado 0832-02678 - telefono 223-6935. Correo
electronico idenis@assanet.com. Ingresé6 a la empresa en 20 de
septiembre de 1993. Es Director suplente de Desarrollo El Dorado, S.
A. y bolos El Dorado, S. A.

lan Van Hoorde: (Vicepresidente Ejecutivo - Suscripcién) Panamefo,
nacio el 24 de abril de 1971 - Apartado 0816-01322 - teléfono 210-0123.
Correo electrénico ivanhoorde@assanet.com. Ingresé a la empresa en
octubre de 1995. Ha ocupado los cargos de Gerente de Fianzas,
Director de Consumo y Director de Fianzas.

Eusebio Lee Carrizo: (Vicepresidente Ejecutivo Comercial)
Panamefio, naci6 el 16 de diciembre de 1974 - Apartado 0832-2275
WTC - teléfono 392-0442. Correo electrénico elee@assanet.com.
Ingres6 a la empresa el 1 de septiembre de 2008. Sus
responsabilidades comprenden : Coordinador general de toda Ia
operacion de comercializacién y venta de nuestros productos, atencion
de clientes y corredores especiales, supervision en general,
proyecciones de ventas, desarrollo de iniciativas y negocios nuevos

Benigno Castillero: (Vicepresidente Regional) Panamefio, nacié el
01 de octubre de 1973, Apartado 0832-2275 WTC - teléfono res. 271-
0882. Correo electrénico beastillero@assanet.com. Ingres6 a la
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empresa el 1 de septiembre de 2008. Responsable de las operaciones
en el extranjero y expansion a nuevos mercados.

Pablo Castillo: (Vicepresidente Ejecutivo de Operaciones) Panamenio,
nacio el 20 de julio de 1963 - Apartado 0816-01622 Panama - teléfono
271-1494. Correo electronico pcastillo@assanet.com. Ingresé a la
empresa el 25 de noviembre de 2008. Sus responsabilidades
comprenden: dar seguimiento y monitoreo continuo al plan anual de
proyectos, garantizar la continuidad de las operaciones diarias y la
disponibilidad de los sistemas, mantener las operaciones
adecuadamente resguardas de manera de cumplir con las politicas y
procedimientos de seguridad de la informacién y auditoria relacionadas,
mantener los tiempos de respuesta e indices de error en base a los
standards establecidos, dar seguimiento a los proyectos y operaciones
tecnologicas regionales, mantener el clima organizacional en base al
plan anual y cumplir con el plan anual de gastos e inversiones.

. LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC.:

John D. Rauschkolb: (Gerente General) nacié el 23 de julio de 1961 -
Apartado 00823-3858 - teléfono 300-8500, fax 300-8501. Correo
electronico john@lahipotecaria.com. Es responsable de su
administracién y de la originacion y venta o titularizacion de su cartera
de préstamos hipotecarios. Es Director Suplente de Central
Latinoamericano de Valores, S.A. (LatinClear) y Bolsa de Valores de
Panama, S.A. Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de
Empresas (summa cum laude) de Pepperdine University, Los Angeles,
California (1983). Posteriormente obtuvo una Maestria en Finanzas
(MBA) en Wharton School de University of Pennsylvania (1994) y una
Maestria en Estudios Internacionales de Lauder Institute, Univesity of
Pennsylvania (1994).

Boris Oduber B.: (Director Ejecutivo de Negocios) naci6 el 15 de marzo
de 1969 - Apartado 00823-3858 - teléfono 300-8500 - fax 300-8501.
Correo electrénico boduber@lahipotecaria.com. Es responsable de los
aspectos financieros, operativos y administrativos, al igual que de los
Departamentos de Tramitacion, Sistemas e Inspeccion y Avallios.
Egresado con el titulo de Licenciado en Administracién de Empresas de
George Mason University, Virginia, Estados Unidos.

Giselle de Tejeira: (Vicepresidente Ejecutiva de Finanzas) nacio el
29 de enero de 1965 - Apartado 0823-04422- teléfono 300-8500 - fax
300-8501. Correo electronico gtejeira@lahipotecaria.com. Es
responsable del area de finanzas de la empresa. Egresada con el titulo
de Licenciada en Finanzas del Florida State Univerity y una Maestria en
Administracion de Empresas en Nova Southeastern University.
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Raul A. Zarak A. — Gerente de Pais - Sucursal de Panama. Obtuvo
su titulo de Ingeniero Industrial en la Universidad de Portland, Oregon,
Estados Unidos. Obtiene una Maestria en Administracion de Empresas
del INCAE (MAE XXXV). Inicio su carrera profesional como Oficial de
Crédito en el Banco Comercial de Panama (Bancomer). Mas tarde,
laboro en el Chase Manhattan Bank, N.A. por 2 afios, donde fungid
como Gerente de Prime Bank en las areas de banca de consumo e
inversiones. Finalmente, antes de incorporarse a La Hipotecaria, el Ing.
Zarak labor6 para el Grupo Wall Street Securities por 3 afos,
desempefiandose principalmente en las areas de Asesoria de
Inversiones, Administracién de Riesgos y como miembro del Comité de
Crédito de La Hipotecaria por parte de Wall Street Securities; su ultimo
cargo desempeiiado dentro de Wall Street Securities fue el de Gerente
de Administracion de Riesgos. Actualmente es responsable de los
Departamentos de Ventas y Tramitacion, al igual que, de las sucursales
de venta de La Hipotecaria, S.A. Es panamefio, naci6 el 24 de octubre
de 1972 y tiene sus oficinas en el Edificio Plaza Regency 195, Piso 4,
Via Espafa, Apartado 0823-04422, Zona 7, ciudad de Panama,
teléfono 300-8500, fax 300-8501, correo electrénico
rzarak@lIahipotecaria.com.

Reynaldo Lopez ~ Gerente de Pais - Sucursal de El Salvador.
Obtuvo su titulo de Ingeniero Industrial en Ia Universidad de Portland,
Oregon, Estados Unidos. Obtiene una Maestria en Administracion de
Empresas del INCAE (MAE XXXV). Inicio su carrera profesional como
Oficial de Crédito en el Banco Comercial de Panamé (Bancomer). Mas
tarde, laboro en el Chase Manhattan Bank, N.A. por 2 anos, donde
fungié como Gerente de Prime Bank en las reas de banca de consumo
e inversiones. Finalmente, antes de incorporarse a La Hipotecaria, el
Ing. Zarak laboré para el Grupo Wall Street Securities por 3 anos,
desempefiandose principalmente en las areas de Asesoria de
Inversiones, Administracion de Riesgos y como miembro del Comité de
Crédito de La Hipotecaria por parte de Wall Street Securities; su ultimo
cargo desempeiiado dentro de Wall Street Securities fue el de Gerente
de Administracion de Riesgos. Actualmente es responsable de los
Departamentos de Ventas y Tramitacion, al igual que, de las sucursales
de venta de La Hipotecaria, S.A. Es panameno, nacié el 24 de octubre
de 1972 y tiene sus oficinas en el Edificio Plaza Regency 195, Piso 4,
Via Espaiia, Apartado 0823-04422, Zona 7, ciudad de Panama,
teléfono 300-8500, fax 300-8501, correo electrénico
rzarak@lahipotecaria.com.
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BANCO DE FINANZAS, S.A.:

Juan Carlos Arguello: (Presidente Ejecutivo & Gerente General) -
Ciudadania dual Nicaragiiense / USA, nacio el 3 de enero de 1968 —
Ingresd al Banco en junio del 2008. Tiene dieciséis afios de experiencia
bancaria y es Ingeniero Industrial & Sistemas y con Maestria en
Negocios Internacionales. Correo electrénico
juanc.arguello@bdfnet.com, tel. (505) 810-2001.

Violeta Perez Orozco (Director de Operaciones) Nicaragliense, nacié
el 20 de noviembre de 1972, teléfono 2694484 correo electrénico
violeta.perez@bdfnet.com. Ingresé a la empresa en marzo de 1998. Es
Responsable de los Departamentos de Contabilidad, Administracion,
Seguridad y Operaciones.

Yvette C. Fonseca (Directora de Sucursales y Canales Alternos)
Nacio el 23 de noviembre de 1968 en Estados Unidos, ingresé a la
empresa el 3 de noviembre del 2008. Es administradora de empresas
con énfasis en finazas de American University en Washington, DC,
Estados Unidos y tiene maestria en Transacciones Internacionales de
George Mason University, en Fairfax, VA, Estados Unidos. Teléfono
(505) 276-8600 Ext. 2031 y (505) 670-8874. Correo electronico:
yvette.fonseca@bdfnet.com. Sus funciones son: promover la venta de
productos y servicios a través de todos los canales asegurando que
cumplan todas las politicas y procedimientos establecidos y a su vez
brindando un servicio de excelencia a los clientes.

Jimena Zelaya Lacayo: (Directora de Banca de Empresas)
Nicaraglense, naci6 el 22 de febrero de 1971, teléfono 505 8832274.
Correo electrénico jimena.zelaya@bdfnet.com. Master en
Administracion de Empresas. Ingresé a la empresa en junio del 2002 y
ha ocupado los cargos de Gerente de Proyectos, Gerente de Crédito
Corporativo y Gerente de Negocios de Empresas.

Ana Isabel Horvilleur (Directora de Finanzas) Nicaragiense, naci6 el
25 de Julio de 1967, Ingeniero Industrial, Post-grado en finanzas y
Maestria en Gerencia Empresarial. Ingresé a la empresa el 01 de Julio
del 2008. Correo electrénico ana.horvilleur@bdfnet.com.

Francisco Arauz Rodriguez (Director de Auditoria Interna), nacié el
31 de agostos de 1969, teléfonos: Cel. 882-2118; Oficina 2403000
Ext.2366, e-mail: francisco.arauz@bdfnet.com licenciado en
Contaduria Puablica y Finanzas, Contador Publico Autorizado, Maestria
en Administracion y Direccion de Empresas con Enfasis en Finanzas y
en Mercadeo. Ingresé al banco en enero de 2006.
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Rolando Sevilla Boza (Director de Riesgo), ciudadano
Nicaragiiense, nacié el 19 de marzo de 1953 e ingres6 al Banco en
octubre de 1996. Tiene mas de veinte afios de experiencia bancaria,
habiendo desempefiado cargos en banca central (Banco Central de
Nicaragua), banca de desarrollo (BCIE) y banca comercial (Banco de
Finanzas, S.A.) por los ultimos trece afios. Es Economista, con
Maestria en Administraciéon de Empresas. Correo electrénico
rolando.sevilla@bdfnet.com Tel. (505) 882-5717.

Jaime Altamirano Ramirez: (Director de Banca de Consumo) -
Ciudadania dual Nicaragiiense / Guatemalteco, nacio el 31 de octubre
de 1974 — Ingreso al Banco en julio del 2007. Tiene diez afios de
experiencia bancaria y es Ingeniero Industrial con Maestria en
Administracién de Empresas con Enfasis en Mercadeo. Correo
electronico: jaime.altamirano@bdfnet.com tel. (505) 672-0191.

. METROPOLITANA, COMPANIA DE SEGUROS, S A.:

Giancarlo Braccio: (Gerente General) Norteamericano, nacié el 29 de
Diciembre de 1965 — Apartado MR-67- teléfono 276-9000. Correo
electrénico gbraccio@metroseg.com. Es Director de la Camara de
Comercio de Nicaragua y Presidente Ejecutivo de ANAPRI (Asociacion
Nicaragiiense de Aseguradoras Privadas). Ingresé a la empresa en
Junio del afio 2005, habiéndose desempefiado en la Banca
Internacional durante 16 afios en Estados Unidos de Norteamérica.

Rodolfo Hernandez: (Auditor General Interno) Nicaragliense, nacié
el 14 de Noviembre de 1947 — Apartado MR-67- teléfono 276-9000.
Correo electrénico rhernandez@metroseg.com. Ingresé a la empresa
en Septiembre del afio 1997.

Luis Manuel Obando: (Gerente Técnico) Nicaragliense, nacié el 27
de Junio de 1951 — Apartado MR-67- teléfono 276-9000. Correo
electronico lobando@metroseg.com. Ingreso a la empresa en Enero del
afo 1997. Es responsable de las areas de suscripcion de Ramos
Generales y Ramos personales.

Yamila Balzan:(Gerente Mercado de Mercadeo y Ventas)
Venezolana, naci6 el 25 de Marzo de 1968 — Apartado MR-67-
teléfono 276-9000. Correo electrénico ybalzan@metroseg.com. Ingresé
a la empresa en Noviembre del afo 2006.

Israel Toruio: (Gerente Mercadeo Masivo) Nicaragliense, nacié el
22 de Septiembre de 1979 — Apartado MR-67- teléfono 276-9000.
Correo electronico itoruno@metroseg.com. Ingres6 a la empresa en
Noviembre del afio 2005.
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Mayela Baez: (Gerente Administrativo Financiero) Nicaraglense,
nacié el 01 de Marzo de 1969 — Apartado MR-67- teléfono 276-9000.
Correo electronico mbaez@metroseg.com. Ingresé a la empresa en
Julio del afio 2005. Es responsable de los Departamentos de
Contabilidad, Cobranzas, Gestion Humana, Tesoreria, Servicios
Generales y Centro de documentacion.

Wilburt Centeno: (Gerente Reaseguro y productos) Nicaraglense,
nacié el 11 de Septiembre de 1968 — Apartado MR-67- teléfono 276-
9000. Correo electrénico wcenteno@metroseg.com. Ingres6 a la
empresa en Noviembre del afio 1997 Sus responsabilidades
comprenden los reaseguros, desarrollo de productos, investigacion de
mercado y desarrollo actuarial.

BANCO DE FINANZAS (INTERNACIONAL), S.A.

Carlos Mata: (Gerente General) - nacido en Panama el 5 de marzo de
1945 — Apartado 0816-03531, Panama — teléfono 223-6588 — fax 223-
8425. Licenciado en Comercio con Especializacion en Contabilidad,
egresado de la Universidad de Panama, con un Diplomado en Gerencia
de Proyectos en la Universidad Santa Maria La Antigua. Ingreso a la
empresa en el afio 1998.

BOLOS EL DORADO, S.A., Subsidiaria de Desarrollo Ei Dorado, S.A.:

Jorge Macias R.: (Gerente General) Panamefio, nacié el 25 de
diciembre de 1960, Apartado 0819-02715 El Dorado - teléfono celular.
6550-9430. Correo electronico bolos@boloseldorado.com. Es Contador
de Profesion. Ingresé a la empresa el 16 de septiembre de 2003.

. Asesores Legales:

Galindo, Arias y Lépez. (Corporativo)
Apartado 0816-03356, Panama

Correo Electrénico http:llwww.gala.com.pa
Teléfono 303-0303 - fax 303-0434
Contacto principal Dr. Tomas Herrera

Sucre, Arias y Reyes (Técnico)
Apartado 0816-01832, Panama
Correo Electrénico: sucre@sucre.net
Teléfono 264-1355 - fax 264-1168
Contacto principal Dr. Ernesto Arias
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= Mendoza, Valle & Castillo
Apartado 0816-01376, Panama
Correo Electrénico http:llwww.mevelex.com.pa
Teléfono 270-7840 - fax 270-0542
Contacto principal Lic. Arajair Valle

= Sucre, Bricefio & Co.
Apartado 0816-01568, Panama
Correo Electrénico: fsucre@sucrelaw.com
Teléfono 208-5400 - fax 208-5410
Contacto principal Lic. Fernando Sucre

=  Arrocha & Co.
Apartado 0831-01094, Panama
Correo Electronico: ccampos@cwpanama.net
Teléfono 269-3847 - fax 264-3160
Contacto principal Corina Campos

* Arias, Fabrega y Fabrega
Apartado 0816-01098, Panama
Correo electrénico: mburgos@arifa.com
Teléfono 205-7000 — Fax 205-7001
Contacto principal Mayda Burgos

Auditores: KPMG.

Apartado 0816-1089.

Correo Electrénico http:llwww.kpmg.com.pa.
Teléfono 208-0700 - fax 215-7624.
Contacto principal Lic. Haydeé de Chau.

Respecto de las personas indicadas en los Numerales 1 y 2, ninguno ha
sido nombrado en funcién de arreglo o entendimiento con accionistas
mayoritarios, clientes o suplidores. Normalmente, los principales
accionistas son electos por la Junta General de Accionistas para cargos
Directivos.

B. Compensacion

1.

La unica compensacion o beneficio para los directores es de B/.200.00 por
asistencia a reuniones, realizadas doce veces al afio. La compensacion
aplicable a las reuniones de Comité Directivo, celebradas semanalmente
con la participacion méxima de 7 directores es de B/.2,000 trimestrales por
Director.
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Galindo, Arias y Lopez percibié B/.172,160 en honorarios; Sucre y Bricefio
B/.3,600; Arrocha & Co. B/.1,800; Arias, Fabrega y Fabrega B/.36,132;
Mendoza, Valle & Castillo B/.5,670; Sucre, Arias y Reyes B/.16,676; Alfaro
Ferrer y Ramirez B/.166; mientras que KPMG recibié6 B/.288,228; en
Nicaragua, Consorcio Legal B/.58,653; Despacho Baez B/.10,500; Ivan
Montenegro B/.10,055; Luis Urbina B/.5,367; Agustin Pineda B/.8,062;
Roberto Robleto B/.2,271; Mauricio Santamaria B/.12,370; Adfell Vega
B/.9,148; Gabriela Luna Garcia B/.774; Teyra Ehlers B/.6,330 e Hipdlito
Cortez B/.32,373.

No hay montos reservados en prevision de pensiones, retiro u otro
beneficio a los mencionados previamente.

Otros honorarios han sido pagados como parte de los siniestros ya que se
refieren a reclamos, en parte reembolsados por reaseguradores.

No hay montos reservados en prevision de pensiones, retiro u otro
beneficio a los mencionados previamente.

C. Practicas de la Directiva

1.

2.

Los cargos de los presentes directores expiran con la celebracién de la
Asamblea Anual de Accionistas.

No existen contratos de prestacién de servicios entre los Directores y la
empresa o sus subsidiarias, que prevean la adquisicion de beneficios en el
evento de terminacién del periodo.

El Comité de Auditoria esta compuesto por tres Directores Principales y un
Suplente, el Vicepresidente de Operaciones y la Gerente de Auditoria y se
reune varias veces al afio. Cada Director percibe B/.200.00 por reunién
como remuneracion.

D. Empleados
La empresa contaba con 1,498 colaboradores al 31 de diciembre de 2008
incluyendo los de Assa Compania de Seguros, S.A., Banco de Finanzas, S.A.,
Metropolitana, Compafia de Seguros, S.A., La Hipotecaria, S.A. y Bolos El
Dorado, S.A. y 1,444 colaboradores al 31 de diciembre de 2007. No hay
sindicato y los temporales son escasos durante el afio.
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4,804,215 48.26 11 2.23
60,976 0.61 6 1.22
8,320 0.08 23 4.67
4,873,511 48.95 40 8.12

En la Asamblea Anual de Accionistas, celebrada el 25 de marzo de 1999, se
autorizé a la Junta Directiva para emitir y vender a los ejecutivos principales de
la empresa y sus subsidiarias hasta 100,000 acciones comunes sin valor
nominal, al precio, forma de pago y otras condiciones que estime conveniente.
La Junta Directiva en su reunion del 21 de junio de 2006, aprobd la emision
durante un periodo de cinco afios, de un total de 73,700 acciones distribuidas
entre 24 colaboradores originales. Posteriormente, el 19 de diciembre de 2007
se aprobaron 20,000 acciones adicionales. Hasta el 31 de diciembre de 2008
se ejercieron 26,073 acciones.

No existe diferencia en los derechos de los accionistas.

No hay opciones sobre acciones adicionales.

IV. ACCIONES
A. Accionistas de la empresa:

1- 200

201 - 500
501- 1,000
1,001- 2,000
2,001- 5,000
5,001- 10,000

10,001- 20,000
20,001- 50,000
50,001 - 100,000
100,001- G mas

9,623 0.10% 163 33.06%
25,747 0.26% 77 156.62%
25,323 0.25% 34 6.90%
75,680 0.76% 51 10.34%
194,182 1.95% 58 11.76%
275,630 2.77% 39 7.91%
262,402 2.64% 17 3.45%
848,493 8.52% 27 5.48%
1,146,109 11.51% 16 3.25%
7,090,996 71.24% 11 2.23%
9,954,185 100.00% 493 100.00%
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B. La empresa no es propiedad directa o indirectamente de otra persona

natural o juridica, o de un gobierno extranjero.

C. No existen arreglos que puedan en fecha subsecuente, resultar en un

cambio de control accionario.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES.

A. Se han identificado como partes relacionadas a:

* Grupo Financiero BG, S.A. debido a la tenencia de nuestra empresa del
4.9% del patrimonio de BGFG y por los sefiores Stanley A. Motta C., Alfredo
de la Guardia, Roberto Motta A. como Directores comunes.

* Profuturo- Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias, S.A.
debido a la tenencia de nuestra empresa del 21% del patrimonio y por el Sr.

Eduardo Fabrega como Director comun.

* Banco General, S. A. debido a que el Sr. Stanley Motta C. es Director

comun.

Las transacciones de importancia con las partes relacionadas se detallan en la
Nota 4 a los estados financieros auditados y se detallan como sigue.

Efectivo, equivalentes de efectivo y depésitos a plazo fijo
Inversiones en bonos y acciones

Inversiones en asociadas

Fondo de cesantia

Primas emitidas, netas de cancelaciones

Ingresos devengados de dividendos e inversiones
Siniestros incurridos, netos

Compensacion a Directores y ejecutivos

51,423,974
109,433,200
1,458,320
1,753,014
2,597,671
6,963,527
855,988
2,851,681

B. Negocios o contratos importantes de la empresa y sus afiliadas con las

personas relacionadas:

Solamente el Director, Alfredo de la Guardia es el segundo principal
corredor de seguros (Servicios de Seguros, S. A) de la sociedad,

generando el 5.6% de las primas.
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TRATAMIENTO FISCAL

Tributos pagados: Impuesto sobre la renta, sobre dividendos, inmuebles, tasa
Unica, licencia comercial, licencia de seguros, impuestos de primas,
retenciones en la fuente, ITBM y municipales. Ver Seccién C9.

De acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 de 8 de
julio de 1999, las ganancias obtenidas por la enajenacién de las acciones de
la empresa, no estan sujetas al impuesto sobre la renta sobre dividendos y
del impuesto complementario, siempre y cuando estas ventas la hagan los
Accionistas a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Por otro lado, la empresa obtiene intereses provenientes de la inversion de
bonos registrados en la Comisidn Nacional de Valores, los cuales fueron
adquiridos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion:

1. Acciones y titulos de participacion:
Acciones comunes sin valor nominal; autorizadas 10,000,000 acciones,
emitidas 9,954,185 acciones. Listadas en Bolsa de Valores de Panama,
S.A. con una capitalizacion de mercado de B/.392,194,889 al 31 de
diciembre de 2008. No hay compromiso para aumentar el capital.

2. La empresa no tiene titulos de deudas.

B. Descripcion y Derechos de los Titulos:
1. Capital Accionario:
* Todas las acciones emitidas han sido pagadas.
= Reconciliacién del nimero de acciones en circulacion:

Al principio del afio 9,935,792 9,928,112 9,928,112 9,928,112
Emitidas 18,393 7,680 0 0
Al final del afio 9,954,185 9,935,792 9,928,112 9,928,112
Acciones en Tesoreria 228,634 241,634 259,589 295,658

Las acciones no tienen mayores derechos a aquellas sefialadas por la Ley.

2. Titulos de participaciéon: No aplica.
3. Titulos de deuda: No aplica.

C. Informacion de Mercado:
Las acciones de la empresa estan listadas en Bolsa de Valores de Panama,
S.A. Las transacciones de compra-venta, se han realizado por su valor de
mercado al momento de la operacion. Ninguna Casa de Valores hace
mercado a las acciones de la empresa.
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Primas suscritas 136,286,014
Siniestros y beneficios incurridos 34,430,332
Gastos de adquisicion, netos 10,738,362
Gastos generales y administrativos 49,196,527
Depreciacion y amortizacion 3,254,626
Ingresos de inversiones y otros * 28,597,435
Utilidad neta 25,864,143
Acciones en circulacion 9,725,551
Utilidad (pérdida) no recurrentes 0

123,868,625
32,585,239
10,384,167
44,523,012

2,466,734
38,246,186
25,591,917

9,694,158

0

85,730,200
26,383,987
9,362,023
15,851,307
1,259,708
13,617,099
17,694,358
9,668,523
0

75,736,144
23,280,739
8,552,843
13,793,362
1,413,119
24,080,697
24,969,149
9,632,454
0

* Incluye dividendo extraordinario recibido de Corporacién de Inversiones
Aéreas, S.A. en el 2005 por B/.10,170,000.

Los resultados obtenidos en periodos anteriores no representan garantia
alguna de resultados futuros.

Efectivo e inversiones 422,160,406 464,127,036 301,173,848
Activos totales 1,122,212,707 1,061,185,763 544,282,187
Reservas 114,165,335 99,630,142 76,040,240
Otros pasivos 382,669,045 315,057,318 197,732,358
Acciones preferidas 9,758,943 0 0
Capital Pagado, neto 40,930,757 39,947,812 38,936,633
Utilidades retenidas 94,412,179 83,458,105 115,562,372
Total patrimonio 305,868,401 310,827,669 269,286,190
Razones financieras:

Dividendo/Accion 1.20 1.40 1.75
Efectivo e inversiones / reservas 3.70 4.66 3.96

259,754,641
405,092,201

70,299,359
104,685,121

0

37,683,553
114,727,847
229,225,583

1.00
3.69

*» Los fondos en el Banco General, S. A. representan el 16.8% del

patrimonio.
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Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros fueron auditados por KPMG, quienes expresaron una
opinidon sin salvedades. Los mismos fueron preparados utilizando aquellas
Normas Internacionales de Informacién Financiera (anteriormente denominadas
NIC’s) del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”).

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

1.  El grupo ha adoptado a lo interno de la organizacion, reglas y procedimientos
de buen gobierno corporativo. Las mismas se basaron originalmente en el
documento “Principles of Corporate Government”, publicado por la OECD en
agosto de 2000.

2. Estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas.

a.

Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.
Esto se hace a través de reuniones mensuales en donde se examinan
reportes que contienen la informaciéon de mayor importancia sobre las
operaciones y rubros de las empresas que integran el grupo.

No existen criterios de independencia aplicables a la de3|gna0|on de
Directores frente al control accionario.

No existen criterios de independencia aplicables a la designacién de
Directores frente a la administracion.

No existen reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder
en un grupo reducido de empleados o directivos. Sin embargo, las
politicas de divulgacién de informacién garantizan tanto la participacion
como el examen de informacién, por parte de los accionistas minoritarios,
independientemente de su tenencia de acciones.

La empresa ha constituido desde 1999 un Comité de Auditoria, tal como
se ha explicado previamente. Este Comité al igual que el Comité
Directivo, velan por el cumplimiento y administracién de riesgos.

La Junta Directiva se reline mensualmente y ha delegado nivel de
autoridad al Comité Directivo, quien se reune al menos con doble
frecuencia. De ambas reuniones se levantan actas que reflejan lo tratado
y las decisiones tomadas.

Los Directores y Dignatarios tienen derecho a recabar y obtener
informacién siempre y cuando ésta no sea clasificada como privilegiada o
pueda presumirse de potencial conflicto de intereses.

3. La empresa adopt6 en el segundo trimestre del 2006 el Cédigo de Etica, el
cual fue divulgado a todo el personal.

4. Las reglas de Gobierno Corporativo establecen parametros a la Junta
Directiva en relacién con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus

accionistas y terceros, mediante circulares, anuncios en periédicos y
revelaciones en el sitio Web.
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Las reglas evitan la existencia de conflictos de intereses entre
Directores, Dignatarios y Ejecutivos Claves, asi como la toma de
decisiones.

La Junta Directiva, a través de su Comité Ejecutivo y este delegando en
un Sub-Comité de Recursos Humanos, conformado por dos Directores,
son responsables de la seleccion, nombramiento, retribucion y
destitucion del principal ejecutivo de la empresa.

Existen sistemas de evaluacién y desempeiio de los Ejecutivos Claves.
Estos fueron desarrollados mediante consultoria con
PriceWaterhouseCoopers.

La Junta Directiva, a través de su Comité Directivo y otros comités
ejercen un control razonable de los riesgos de la empresa.

Las reglas de Gobierno Corporativo permiten que los registros de
contabilidad sean aprobados y que los mismos reflejen razonablemente
la posicién financiera de la empresa.

Existen mecanismos de control interno que permiten la adecuada
proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras
irregularidades.

Los accionistas minoritarios se representan a si mismos en las
reuniones y eventos de la empresa.

Se mantienen mecanismos de control intemo para el manejo de la
sociedad y su supervision periédica. La responsabilidad sobre el control
interno recae sobre la Gerencia General y los Directores verifican
periédicamente el mismo.

Las reglas de Gobierno Corporativo y el Cédigo de Etica prohiben exigir o
aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucidn de intereses personales.

Composicion de la Junta Directiva:

a.

Grupo Assa, S.A. tiene 11 Directores Principales y 9 Suplentes.

b. Todos los Directores son independientes de la Administracion.

C.

Los Directores no son independientes de los Accionistas.

Las reglas de Gobierno Corporativo prevén mecanismos para asegurar el
goce de los derechos de los accionistas, tales como:

a.

b.

Acceso a informacion referente a criterios de Gobierno Corporativo y su
observancia. Esto a través de la divulgacién en nuestro sitio Web.
Acceso a informacién referente a criterios de seleccion de auditores
externos. Los auditores externos de la empresa han sido
tradicionalmente KPMG Peat Marwick, dado su alta efectividad y nivel
de profesionalismo.

Los accionistas tienen derecho a voto en las reuniones de accionistas
de conformidad con las disposiciones contenidas en el Pacto Social.

Los accionistas tienen derecho a informacion referente a remuneracion
de los miembros de la Junta Directiva a través de reportes, los cuales
estan a disposicién en el sitio Web.

Existe acceso a informacién referente a remuneraciéon de los Ejecutivos
Claves.



f.

GRUPO ASSA, S.A.
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
Pagina 28

La empresa no ha divulgado los esquemas de remuneracion accionaria
ofrecidos a los empleados de la sociedad.

8. Las reglas de Gobierno Corporativo prevén la conformacion de Comités de
apoyo tales como:

a.
b.

C.

d.

Comité de Auditoria desde el 16 de diciembre de 1999.

No existe un Comité de Cumplimiento y Administraciéon de Riesgos
como tales. Estos son monitoreados por el Comité Directivo.

No existe un Comité de Evaluacion y Postulacion de Directores
Independientes y Ejecutivos Claves.

No existen otros comités a niveles directivos, excepto los mencionados
previamente.

9. Los Comités indicados se encuentran constituidos para el periodo cubierto
por este reporte.
10. Conformacién de los Comités:
a. Auditoria compuesto por tres Directores Principales y un Suplente. La

o

preside el Secretario de la Junta Directiva, quien es la persona con
mayor experiencia en temas de seguros. Esta también el sefior Gilberto
Quintana, Vicepresidente de Operaciones, quien es ademas el enlace
con los auditores externos y la Gerente de Auditoria.

No existe Comité de Cumplimiento y Administraciéon de Riesgos.

No existe Comité de Evaluacion y Postulacion de Directores
Independientes y Ejecutivos Claves.

V PARTE_
DIVULGACION

Este informe esta disponible a todos los interesados a través de nuestro sitio en el
Internet (Seccion “Acerca de Assa — Estados Financieros”).

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera
puesto a disposicion del publico inversionista y del puablico en general a partir del
31 de marzo de 2009.

i

RAMON M. ARIAS C.
Vice-presidente

NPV/des

L:NPELYHE/IN-AGRUPO ASSA.DOC (XLS)
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Rane

KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado Postal 816-108% Fax: (507} 263-9B52
Panama 5, Republica de Panama Internet. www kpmg.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE GRUPO ASSA, S. A.

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompanan de Grupo ASSA, S. A. y
subsidiarias (en adelante "el Grupo”), los cuales comprenden el balance de situacién consolidado
al 31 de diciembre de 2008, y los estados consolidados de utilidad, cambios en el patrimonio de los
accionistas y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un resumen de politicas
contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La administracion es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para |la preparacion y presentacion razonable de estados financieros consolidados que
estén libres de representaciones erroneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error;

seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca de 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 realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca
de si los estados financieros consolidados estan libres de representaciones erréneas de
importancia relativa.

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

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

KPMAG, una sociedad cral panamefia, es miembro de
KPMAG Irmtamational, una COODErstng Suza



Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de Grupo ASSA, S. A. y subsidiarias al
31 de diciembre de 2008, y su desempefio financiero consolidado y flujos de efectivo consolidados
por el afo terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Informacidon Suplementaria

Nuestra auditoria se efectué con el propésito de expresar una opinién sobre los estados
financieros consolidados basicos considerados en su conjunto. La informacién suplementaria
incluida en el Anexo 1 se presenta con propositos de analisis adicional y no es parte requerida de
los estados financieros consolidados basicos. Dicha informacién suplementaria ha sido objeto de
los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados
basicos y, en nuestra opinion, se presenta razonablemente en todos sus aspectos importantes, en
relacion con los estados financieros consolidados basicos considerados en su conjunto.

KP”ME

27 de marzo de 2009
Panama, Republica de Panama




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Balance de Situacion Consolidado
31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Activo
Efectivo

Depdsitos en bancos
A la vista
A plazo
Total de depdsitos en bancos

Total de efectivo y equivalentes de efectivo

Depdsitos a plazo
Préstamos, netos
Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar de seguros y otras
Asegurados
Coaseguros
Otras

Total de cuentas por cobrar

Participacion de los reaseguradores en las
provisiones sobre contratos de seguros

Activos financieros
Mantenidos para negociar
Disponibles para la venta
Mantenidos hasta su vencimiento
Préstamos por cobrar

Total de activos financieros

Gastos e impuestos pagados por adelantado

Inversiones en asociadas

Activos intangibles

Depdsitos de reaseguros de exceso de pérdida

Propiedades de inversion

Desarrollo de viviendas

Inmuebles, mobiliario y equipo, neto de depreciacion

y amortizacion acumuladas
Impuesto sobre la renta diferido

Otros activos

Total del activo

El balance de situacién consolidado debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 65.

6, 15

14

[ee]

4,9

10

11

12

13

21

2008 2007
13,023,189 21,055,135
68,441,251 74,475,513
28,787,617 15,530,586
97,228,868 90,006,099

110,252,057 111,061,234
42,748,794 30,231,736
499,894,898 419,229,825
13,144,138 16,010,963
34,813,949 33,594,187

7,142,954 6,553,837
15,136,972 13,725,426
57,093,875 53,873,450
37,223,622 30,249,457

4,878,345 0

244,314,122 272,354,173
61,154,567 79,180,878
85,957 11,213
310,432,991 351,546,264
78,828 66,564

1,561,315 1,530,751
10,602,915 10,602,915

1,588,247 1,307,320

906,934 994,303

6,302,765 3,613,213
18,369,925 16,682,491

1,076,772 569,908
10,934,631 13,615,369

1,122,212,707

1,061,185,763




Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Depdsitos de clientes
A la vista
Ahorros
A plazo
Total de depésitos de clientes

Provisiones sobre contratos de seguros
Sobre pdlizas de vida individual a largo plazo
Primas no devengadas
Reclamos en tramite

Total de provisiones sobre contratos de seguros

Reaseguros por pagar

Cuentas por pagar y otros pasivos
Intereses acumulados por pagar
Otros
Total de las cuentas por pagar y otro pasivos

Pasivos financieros

Préstamos por pagar

Valores comerciales negociables
Total de los pasivos financieros
Total de los pasivos

Patrimonio de los accionistas

Acciones comunes sin valor nominal. Autorizadas 10,000,000;
emitidas 9,954,185 (2007: 9,935,792); en circulacion 9,725,551

acciones (2007: 9,694,158)

Menos acciones en tesoreria; 228,634 en 2008 (2007: 241,634)

Capital pagado

Acciones preferidas emitidas por subsidiaria
Ganancias no realizadas en inversiones

Reserva de valuacion

Conversion de operaciones en moneda extranjera
Reserva regulatoria para préstamos

Otras reservas

Utilidades no distribuidas disponibles

Total de utilidades no distribuidas

Total del patrimonio de accionistas mayoritarios

Intereses minoritarios
Total del patrimonio de los accionistas

Compromisos y contingencias

Total del pasivo y patrimonio de los accionistas

14

4,15
15

25

16

16

17

18, 26

2008 2007
31,043,426 43,225,789
155,353,714 154,040,522
113,618,946 118,839,247
300,016,086 316,105,558
46,010,936 41,662,122
47,719,329 40,064,741
20,435,070 17,903,279
114,165,335 99,630,142
16,176,674 20,437,862
4,301,721 1,997,642
42,112,694 35,265,998
46,414,415 37,263,640
198,585,066 168,422,494
121,492,890 88,933,322
320,077,956 257,355,816
796,850,466 730,793,018
43,810,643 43,442,783
(2,879,886) (3,494,971)
40,930,757 39,947,812
9,758,943 0
116,432,129 144,254,930
(1,059,008) (521,639)
(1,679,594) (448,853)
1,068,991 1,208,413
46,004,004 42,928,901
94,412,179 83,458,105
141,485,174 127,595,419
305,868,401 310,827,669
19,493,840 19,565,076
325,362,241 330,392,745

1,122,212,707

1,061,185,763




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panamd, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Utilidad

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Ingresos por intereses y comisiones
Préstamos
Depdsitos
Comisiones de préstamos

Total de ingresos por intereses y comisiones

Gastos de intereses

Depdsitos

Financiamientos recibidos
Total de gastos de intereses
Provision para pérdidas en préstamos

Margen neto de intereses, después de provisiones

Ingresos por primas netas ganadas

Primas brutas emitidas, netas de cancelaciones

Primas emitidas cedidas a reaseguradores
Primas netas retenidas

Cambios en la provision sobre pdélizas de vida individual a largo plazo
Cambio en la provision bruta para primas no devengadas
Cambio en la participacion de los reaseguradores en la provision

para primas no devengadas
Primas netas ganadas

Ingresos devengados de inversiones
Miscelaneos, neto

Ingreso neto

Reclamos y beneficios incurridos

Participacion de los reaseguradores en los reclamos y beneficios

incurridos
Beneficios por reembolsos y rescates

Reclamos y beneficios netos incurridos por los asegurados

Costo de adquisicion, neto

Gastos de personal

Otros gastos de operaciones

Gastos de depreciaciéon y amortizacion
Total de reclamos y costos

Utilidad en operaciones

Participacion en las utilidades de asociadas
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta corriente
Impuesto sobre la renta diferido

Impuesto sobre dividendos de subsidiarias
Total de impuestos

Utilidad neta

Atribuible a:

Accionistas mayoritarios
Intereses minoritarios
Utilidad neta

Utilidad neta por accion basada en el promedio ponderado de las

acciones en circulacién durante el afio

El estado consolidado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 65.

4,25

4,25

4,19
20
12, 13,25

21

22,25
17

22

2008 2007
60,046,617 48,863,709
901,481 1,006,729
9,601,048 3,791,827
70,549,146 53,662,265

(11,829,312)
(17,052,516)

(12,557,959)
(14,920,624)

(28,881,828)

(27,478,583)

(10,913,204) (5,034,075)
30,754,114 21,149,607
136,286,014 123,868,625
(55,970,857)  (52,951,197)
80,315,157 70,917,428
(5,081,741) (5,703,173)
(7,210,617)  (13,217,081)
3,858,714 10,529,337
71,881,513 62,526,511
25,018,829 26,770,689
3,578,606 11,475,497
131,233,062 121,922,304

(42,629,438)

11,604,759
(3,405,653)

(35,372,894)

5,427,058
(2,639,403)

(34,430,332)
(10,738,362)
(24,081,755)
(25,114,772)

(32,585,239)
(10,384,167)
(20,948,900)
(23,574,112)

(3,254,626) (2,466,734)
(97,619,847) _ (89,959,152)
33,613,215 31,963,152

133,443 115,990
33,746,658 32,079,142
(5,020,312) (2,524,993)
157,205 97,185
(233,856) (276,297)
(5,096,963) (2,704,105)
28,649,695 29,375,037
25,864,143 25,591,917
2,785,552 3,783,120
28,649,695 29,375,037
2.66 2.64




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panamad)

Estado Consolidado de Patrimonio de los Accionistas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Utilidades no distribuidas

Traduccion de Reservas Total del Total del
Ganancia no operaciones en  regulatoria patrimonio de patrimonio de
Acciones  Acciones en  Acciones realizada en Reserva de moneda para Otras accionistas Intereses los
Nota comunes tesoreria preferidas inversiones valuacion extranjera préstamos reservas Disponibles mayoritarios minoritarios accionistas

Saldo al 1 de enero de 2007 43,289,183 (4,352,550) 0 114,986,609 (199,424) 0 0 40,256,606 75,305,766 269,286,190 1,223,399 270,509,589
Acciones vendidas, netas 153,600 857,579 0 0 0 0 0 0 0 1,011,179 0 1,011,179
Distribucién de dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 (13,558,870) (13,558,870) 0 (13,558,870)
Ganancia no realizada en inversiones 0 0 0 29,268,321 0 0 0 0 0 29,268,321 0 29,268,321
Cambio neto de valor razonable de instrumento

derivado para cobertura 0 0 0 0 (322,215) 0 0 0 0 (322,215) 0 (322,215)
Reservas regulatorias 0 0 0 0 0 0 1,208,413 0 (1,208,413) 0 0 0
Transferencia a la reserva legal 16 0 0 0 0 0 0 0 1,078,139 (1,078,139) 0 0 0
Transferencia a la reserva de riesgos catastroficos

y/o contingencias y prevision para desviaciones

estadisticas 16 0 0 0 0 0 0 0 1,594,156 (1,594,156) 0 0 0
Efecto de conversién de operaciones en moneda extranjera 0 0 0 0 0 (448,853) 0 0 0 (448,853) (448,853)
Intereses minoritarios en subsidiarias adquiridas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18,450,640 18,450,640
Otros movimientos de los intereses minoritarios 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (3,892,083) (3,892,083)
Utilidad neta 0 0 0 0 0 0 0 0 25,591,917 25,591,917 3,783,120 29,375,037
Saldo al 31 de diciembre de 2007 43,442,783 (3,494,971) 0 144,254,930 (521,639) (448,853) 1,208,413 42,928,901 83,458,105 310,827,669 19,565,076 330,392,745
Emision de acciones y acciones vendidas 16 367,860 615,085 9,758,943 0 0 0 0 0 0 10,741,888 0 10,741,888
Distribucién de dividendos (B/.1.20 por accion) 0 0 0 0 0 0 0 0 (11,652,170) (11,652,170) 0 (11,652,170)
Dividendos pagados sobre acciones preferidas 16 0 0 0 0 0 0 0 0 (322,218) (322,218) 0 (322,218)
Ganancia no realizada en inversiones 0 0 0 (27,822,801) 0 0 0 0 0 (27,822,801) 0 (27,822,801)
Cambio neto de valor razonable de instrumento 0

derivado para cobertura 27 0 0 0 0 (537,369) 0 0 0 0 (537,369) 0 (537,369)
Reservas regulatorias 0 0 0 0 0 0 (139,422) 0 139,422 0 0 0
Transferencia a la reserva legal 16 0 0 0 0 0 0 0 1,616,164 (1,616,164) 0 0 0
Transferencia a la reserva de riesgos catastroficos

y/o contingencias y prevision para desviaciones

estadisticas 16 0 0 0 0 0 0 0 1,458,532 (1,458,532) 0 0 0
Ajuste a la reserva de reaseguro asumido 0 0 0 0 0 0 0 407 (407) 0 0 0
Efecto de conversién de operaciones en modeda extranjera 0 0 0 0 0 (2,230,741) 0 0 0 (1,230,741) 0 (1,230,741)
Otros movimientos de los intereses minoritarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (2,856,788) (2,856,788)
Utilidad neta 0 0 0 0 0 0 0 0 25,864,143 25,864,143 2,785,552 28,649,695
Saldo al 31 de diciembre de 2008 43,810,643 (2,879,886) 9,758,943 116,432,129 (1,059,008) (1,679,594) 1,068,991 46,004,004 94,412,179 305,868,401 19,493,840 325,362,241

El estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas debe ser leido en conjunto con las
notas que forman parte de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 65.




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panamd)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivc
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta

Partidas para conciliar la utilidad neta con el flujo de efectivo de
las actividades de operacion:

Depreciacion y amortizacion

Ganancia en venta de activos fijos

Provision para cuentas incobrables sobre cuentas por cobrar

Provision para cuentas incobrables sobre préstamos

Provision para deterioro de inversiones

Cambios en la provisién para primas no devengadas

Cambios en provision sobre pélizas de vida individual a largo plazo

Cambios en la participacion de los reaseguradores

Cambios en provision para reclamos en tramite, neto del monto recuperable

Monto recuperable con los reaseguradores
Pérdida en venta de inversiones en acciones y bonos

Participacion en las utilidades de asociadas, neto de dividendos ganados

Amortizacién de bonos del Gobierno de Panama y privados
Mantenimiento al valor y ajuste de bonos

Intereses residuales en bonos y ganancias en fideicomiso
Impuesto sobre la renta diferido

Ingresos por intereses neto

Cambio en cuentas por cobrar a asegurados
Cambio en otras cuentas por cobrar
Cambios en préstamos por cobrar

Cambio en gastos pagados por adelantado
Cambio en otros activos y depoésitos
Cambio en cuentas con los reaseguradores
Cambio en cuentas por pagar varias
Cambio en primas emitidas por adelantado
Depésitos de clientes

Intereses recibidos

Intereses pagados

Flujos de efectivo neto de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Producto de la venta de acciones y bonos

Compra de acciones y otras inversiones

Producto de la venta de activo fijo y propiedades de inversion
Compra de activos fijos

Bonos privados redimidos

Bonos del gobierno redimidos

Cambio de moneda

Efectivo pagado por subsidiarias, neto de efectivo adquirido
Cambios en préstamos hipotecarios por cobrar

Disminucién en préstamos por cobrar

Cambios en depésito a plazo fijo restringido

Reclasificacion de depésitos a la vista a equivalentes de efectivo
Cambio en depdsitos a plazo

Efectivo neto de las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Acciones emitidas

Acciones en tesoreria vendidas

Acciones preferidas emitidas

Aumento en préstamos por pagar

Aumento en obligacion por valores comerciales negociables
Dividendos pagados sobre acciones preferidas

Dividendos declarados

Participacion de los intereses minoritarios

Flujos de efectivo neto provisto de las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectos de cambio en la traduccién de moneda extranjera
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Z
=3
i

11,12

20

21

11,12

10

16

16

17

2008 2007
28,649,695 29,375,037
3,254,626 2,466,734
182,435 (1,033,856)
249,156 479,179
10,913,204 5,034,075
374,659 0
7,210,617 15,238,069
5,081,741 5,611,805
(3,858,714) (10,482,984)
2,531,791 (314,023)
(3,265,175) 1,228,201
250,000 1,000,000
(10,345) (115,990)
1,915,937 (1,366,072)
(3,180,528) 0
(1,147,210) 0
(506,864) (97,185)
(32,066,270) (26,183,682)
16,578,755 20,839,308
(2,058,035) (10,527,381)
(1,411,546) (1,482,918)
(74,744) 0
(12,264) (31,835)
(289,741) 7,893,646
(4,261,188) 9,985,307
6,342,031 13,825,394
0 (2,363,719)
(16,089,472) 105,054,671
63,814,923 48,138,559
(26,577,749) (26,986,935)
35,960,970 164,344,097
17,309,740 0
(73,152,670)  (159,198,676)
155,053 895,069
(5,339,198) (5,927,033)
63,623,556 112,720,680
7,247,573 0
7,787 0
0 (15,456,596)
(91,578,277)  (225,516,919)
0 90,135,026
(2,091,888) 23,949
0 74,475,513
(12,517,058) (6,943,441)
(96,335382)  (134,792,428)
367,860 0
615,085 1,011,179
9,758,943 0
30,162,572 48,151,950
32,559,568 12,655,113
(322,218) 0
(11,652,170) (13,558,870)
(2,785,552) (3,783,120)
58,704,088 44,476,252
(1,670,324) 74,027,921
110,961,234 36,933,313
(1,230,741) 0
108,060,169 110,961,234

El estado consolidado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte de los estados financieros consolidados, descritas en las

paginas 8 a la 65.




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

(1)

Constitucién y Operacion

Grupo ASSA, S. A., fue constituida bajo las leyes de la Republica de Panama el 6 de
octubre de 1971 y es la Compafia Matriz. Sus actividades son las propias de una compafia
tenedora de acciones. Los estados financieros consolidados comprenden a Grupo ASSA,
S. A. y Subsidiarias (colectivamente llamadas el “Grupo”).

Grupo ASSA, S. A. posee, excepto en donde se indica, la totalidad de las acciones en
circulacion de las siguientes compariias:

ASSA Compafiia de Seguros, S. A., fue constituida el 12 de marzo de 1980, es poseida en un
99.98% y se dedica al negocio de seguros y la actividad complementaria de inversiones. A
partir del 31 de diciembre de 2008, Assa Compafia de Seguros, S. A. consolida a dos
subsidiarias en la cual tiene el 100% de las acciones.

Administracion Sistematizada, S. A., fue constituida el 11 de noviembre de 1983 y se dedica a
la reventa de chatarra originada por los reclamos de seguros.

Inmobigral, S. A., fue constituida el 19 de mayo de 1965 y es una compafiia inversionista y
posee acciones de Grupo ASSA, S. A.

La Hipotecaria (Holding), Inc. fue constituida el 7 de julio de 2000 bajo las leyes de las Islas
Virgenes Britanicas y es la compafia matriz de: La Hipotecaria, S. A.; Online Systems, S. A,;
Mortgage Credit Reinsurance, Limited.; Securitization adn Investment Advisors, Inc.; La
Hipotecaria S. A. de C. V. (El Salvador); y, La Hipotecaria de Colombia, S. A., de las cuales
posee el 100% del capital accionario. EIl control de esta compafiia, a través de la adquisicion
del 87% de sus acciones por parte de Grupo ASSA, S. A., fue efectivo al final del afio 2002.

La Hipotecaria de Colombia, S. A. fue constituida el 4 de enero de 2008 e inici0 operaciones
en el mes de mayo de 2008 por lo que ha sido incluida por primera vez en los estados
financieros consolidados del Grupo a partir del segundo trimestre de 2008.

Desarrollo El Dorado, S. A. es poseida en un 98.18% y fue constituida el 16 de julio de 1971y
es la compafia matriz de Bolos El Dorado, S. A. El 17 de octubre de 2007 se celebro
convenio de fusion por absorcion de la Sociedad Desarrollo El Dorado, S. A. y Merlica, S. A.
en donde Desarrollo El Dorado, S. A. absorbié todas las operaciones de la sociedad Merlica,
S. A. Esta Ultima era subsidaria 100% de Grupo ASSA, S. A.

Tecsefin de Panama, S. A., fue constituida el 31 de julio de 2002 y se dedica al negocio de
Banca Seguros.

Metropolitana Compafiia de Seguros, S. A., es una sociedad an6nima constituida el 22 de
noviembre de 1996, bajo las leyes de la Republica de Nicaragua. Su principal actividad es la
contratacion y administracion de seguros y reaseguros en el pais. Es poseida en forma
directa e indirectamente en un 63.34%.




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(1)

(2)

Constitucién y Operacion, continuacion
Grupo BDF, S. A., fue constituida el 18 de febrero de 2008 bajo las leyes de la Republica de
Panama y es la compafiia matriz de:

Banco de Finanzas, S. A., es una sociedad anénima constituida el 1 de junio de 1992,
bajo las leyes de la Republica de Nicaragua. Es un Banco Comercial del sector privado.
Su actividad principal es la intermediacion financiera, la prestacion de servicios bancarios
y el fomento de la produccion agricola e industrial y el desarrollo del comercio, a través
del financiamiento. Es poseida en forma directa e indirectamente en un 55.17% (2007:
55.17%).

Banco de Finanzas (Internacional), S. A. fue constituido el 17 de octubre de 1997 bajo las
leyes de la Republica de Panama, e inici6 operaciones bajo una licencia bancaria
internacional. A partir del afio 2005, Banco de Finanzas (Internacional), S. A, pasé a
consolidar su subsidiaria Invercen Panama, S. A. y Subsidiaria. Esta compafiia a
su vez es duefia de Invercen Nicaragua y Delosa. Estas compafiias se dedican
principalmente al desarrollo y ventas de viviendas en Nicaragua. Banco de Finanzas
(Internacional), S.A. es poseida en un 56.44%.

Ajustes y Avallos Istmefios, S. A. constituida el 5 de mayo de 1985 en Panama
propietaria de un bien inmueble en Nicaragua.

Grupo BDF, S. A. ha sido incluido por primera vez en los estados financieros consolidados
del Grupo a partir del segundo trimestre de 2008 presentando la informacion consolidada de
sus tres subsidiarias. En el 2007 y hasta el primer trimestre de 2008, Banco de
Finanzas, S. A. y Banco de Finanzas (Internacional), S. A. se consolidaron individualmente.

Base de Preparacion

(@)

(b)

(©)

Declaraciéon de Cumplimiento
Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo a Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Estos estados financieros consolidados fueron autorizados por la administracion para su
emision el 27 de marzo de 2009.

Base de Preparacion

Los estados financieros consolidados son preparados en base a valor razonable para
los activos y pasivos financieros que se tienen para negociar, los instrumentos
financieros derivados, los valores a valor razonable y los activos disponibles para la
venta. Los activos y pasivos reconocidos sobre los cuales se tiene cobertura, se
presentan al valor razonable con relacién al riesgo cubierto. Otros activos y pasivos
financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al
costo histdrico.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el
dolar ($) de los Estados Unidos de América.




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(2) Base de Preparacion, continuacion
(d) Uso de Estimaciones y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables
La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere que la Administracion haga juicios,
estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de politicas contables y las
cantidades reportadas de los activos y pasivos, ingresos y gastos. Los resultados
reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periodica. Los resultados de
las revisiones de estimaciones contables son reconocidos en el periodo en que éstas
han sido revisadas y cualquier otro periodo futuro que éstas afecten.

(3) Politicas Contables Significativas
Las politicas de contabilidad y los métodos de célculo utilizados en la preparacion de los
estados financieros consolidados han sido aplicados consistentemente por el Grupo y las
subsidiarias y son consistentes con aquellos utilizados el afio anterior.

Algunas cifras en los estados financieros consolidados del afio 2007, han sido reclasificadas
para adecuar su presentacién al afio 2008.

(@) Principio de Consolidacién

(i)

(ii)

(iii)

Subsidiarias

Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por Grupo ASSA, S. A.
El control existe cuando el Grupo tiene el poder de generar las politicas financieras
y operativas de la entidad asi como de obtener beneficios de sus actividades. Al
evaluar el control, los derechos potenciales de voto que son ejercitados de manera
corriente son tomados en consideracion. Los estados financieros de las
subsidiarias son incluidos en los estados financieros consolidados en la fecha en
gue efectivamente se adquiere el control, hasta la fecha en que el control
efectivamente termina.

Transacciones Eliminadas en Consolidacion
Todos los saldos y transacciones importantes entre las compafias son eliminados
en la preparacion de los estados financieros consolidados.

Interés Minoritario

El interés minoritario estd constituido por la participacion de los accionistas
minoritarios en el capital accionario de ASSA Compafia de Seguros, S. A, La
Hipotecaria (Holding) Inc., Desarrollo El Dorado, S. A., Banco de Finanzas, S. A,
Banco de Finanzas (Internacional), S. A. y Metropolitana Compafiia de Seguros,
S. A

(b) Transacciones en moneda extranjera
Los activos y pasivos de operaciones extranjeras son traducidos a la tasa de cambio a la
fecha de reporte. Los ingresos y gastos de operaciones extranjeras son traducidos a la
tasa de cambio existente a la fecha de las transacciones.

Las diferencias en cambio de moneda son reconocidas directamente en el patrimonio.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(3) Politicas Contables Significativas, continuacion

(c) Clasificacion de Contratos
Los contratos por medio de los cuales el Grupo acepta riesgo significativo de seguro de
otra parte (el tenedor de la pdliza) acordando compensar al tenedor de la péliza u otro
beneficiario si un evento futuro incierto especificado (el evento asegurado) afecta
adversamente al tenedor de la podliza, se califican como contratos de seguros.

(d)

El riesgo de seguros es significativo si, y sélo si, un evento asegurado puede causar que
el Grupo pague beneficios adicionales significativos. Una vez un contrato es clasificado
como un contrato de seguros éste permanece clasificado como un contrato de seguros
hasta que todos los derechos y obligaciones se extingan o expiren.

Reconocimiento y Medicién de Contratos de Seguros

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

Negocio de seguros general

El negocio de seguros general incluye los ramos de: incendio, transporte,
automovil, casco maritimo, casco aéreo, responsabilidad civil, robo, riesgos
diversos, multipoliza, seguros técnicos, construccion y otras fianzas.

Primas

Las primas emitidas del negocio general estan compuestas por las primas de los
contratos que se han acordado durante el afio, sin importar si se relacionan
totalmente o parcialmente con un periodo contable posterior. La porcion ganada
de las primas suscritas, se reconoce como ingresos. Las primas son devengadas
desde la fecha de la fijacién del riesgo, sobre el periodo de indemnizacion. Las
primas cedidas en reaseguros son reconocidas como gastos de acuerdo con el
patrén del servicio del reaseguro recibido.

Provision para primas no devengadas

La provisién para primas no devengadas se compone de la proporcién de las
primas brutas emitidas que se estima se ganard en los afios financieros
subsecuentes, computada separadamente para los contratos de seguros utilizando
el método de pro-rata diaria ajustado, si es necesario, para que refleje cualquiera
variacion en la incidencia de riesgo durante el periodo cubierto por el contrato.

El método pro-rata diaria se basa en la prima bruta de las pdlizas vigentes de los
diferentes ramos excepto vida individual. El calculo utilizado para la pro-rata diaria
se basa en el niumero de dias transcurridos hasta la fecha de reporte, entre los
dias cubiertos por la prima facturada.

Reclamos

Reclamos derivados del negocio de seguro general

Estos consisten en reclamos y gastos de manejo de reclamos pagados durante el
afio, junto con el movimiento en la provision para reclamos en tramite.

Los reclamos en tramite se componen de la acumulacion del costo final del Grupo
para liquidar todos los reclamos incurridos reportados pero no pagados a la fecha
del balance de situacion, y los gastos relacionados internos y externos de manejo
de reclamos y un margen apropiado prudencial. Los reclamos en tramite son
analizados revisando los reclamos reportados y constituyendo provisiones, para el
efecto de los eventos predecibles externos e internos, tales como los cambios en
los procedimientos de manejo de los reclamos, la inflacién, tendencias judiciales,
cambios legislativos y experiencia pasada.
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(V)

Los reclamos en tramite para el ramo de automovil son determinados utilizando el
método de triangulacion. Las recuperaciones esperadas de los reaseguradores,
son presentadas separadamente como activos.

Aln cuando la Administraciébn considera que las provisiones brutas para los
reclamos en tramite y los montos asociados, recuperables de los reaseguradores,
estan presentados razonablemente sobre la base de la informacion que esta
disponible corrientemente, el pasivo final variara como resultado de informacion
subsecuente y podria resultar en ajustes significativos a las cantidades
aprovisionadas. Los ajustes a la cantidad de los reclamos aprovisionados en afios
anteriores, son reflejados en los estados financieros del periodo en el cual los
ajustes son hechos. El método utilizado y los estimados efectuados son revisados
regularmente.

Reaseguros

En el curso normal de sus operaciones, el Grupo ha suscrito contratos de
reaseguro con otras compafias de seguros o empresas reaseguradoras. El
reaseguro cedido se contrata con el propdsito fundamental de recuperar una
porcion de las pérdidas directas que se pudiesen generar por eventos o0
catastrofes. Los importes que se esperan recuperar de los reaseguradores se
reconocen de conformidad con las clausulas contenidas en los contratos suscritos
por ambas partes. Para garantizar la consistencia de esta préactica, el Grupo
evalla, sobre bases periddicas, la condicion financiera de sus reaseguradores, la
concentracion de riesgos, asi como los cambios en el entorno economico y
regulador.

El Grupo cede reaseguros en el curso normal del negocio para los propdsitos de
limitar su pérdida potencial a través de la diversificacion de sus riesgos. Los
acuerdos de reaseguros no relevan al Grupo de sus obligaciones directas con los
tenedores de las pdlizas.

Las primas cedidas y los beneficios reembolsados son presentados en el estado
de utilidad y en el balance de situacién de forma bruta.

Soélo los contratos que originan una transferencia significativa de riesgo de seguro
son contabilizados como reaseguros. Las cantidades recuperables de acuerdo a
tales contratos son reconocidas en el mismo afio que el reclamo relacionado.

Los activos de reaseguros incluyen los saldos cobrables de las compaiiias
reaseguradoras por las obligaciones de seguros cedidos. Las cantidades
recuperables de los reaseguradores son estimadas de una manera consistente con
las provisiones de reclamos en tramite o los reclamos liquidados, asociados con
las pélizas reaseguradas.

Las comisiones en los contratos de reaseguros se registran como ingresos a
medida que se ceden las primas.
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

Las primas asumidas de reaseguros son reconocidas como ingresos, tomando en
consideracion la clasificacion del producto del negocio reasegurado.

Costos de adquisicion

Los costos de adquirir nuevos negocios de seguros y de renovacion, que estan
primordialmente relacionados con la produccion de esos negocios, son cargados
directamente a gastos en la medida en que éstos se incurren.

Activos

Anualmente se realiza una prueba de deterioro a los activos del Grupo
relacionadas al negocio de seguros si presenta un deterioro permanente en su
valor se acumula una provisién adicional y la Compairiia la reconoce en el resultado
de las operaciones corrientes.

Negocio de seguros de personas
El negocio de seguros de personas incluye: vida tradicional, vida universal, salud,
accidentes personales y colectivos de vida.

Primas
Las primas correspondientes a las poélizas de seguro de personas se manejan con
la base del negocio de seguro general.

Provision para el negocio a largo plazo

Las provisiones para los beneficios futuros de pdlizas son generalmente calculadas
utiizando métodos actuariales del valor presente de los beneficios futuros
pagaderos a los tenedores de pdlizas menos el valor presente de las primas que
todavia no han sido pagadas por los tenedores de las pdlizas. El calculo se basa
en presunciones relacionadas con la mortalidad, y tasas de interés. Para las
provisiones de vida universal se incluye la estimacion de la participacién de los
tenedores de pdélizas, representada por las primas recibidas hasta la fecha junto
con los intereses ganados y rendimientos, menos los gastos y cargos por servicios.
En las provisiones de vida tradicional se han restado las primas netas diferidas y
primas por cobrar correspondientes a las pélizas con fraccionamiento en el pago
de las primas.

Las opciones y garantias inherentes en algunos contratos de seguros que
transfieren riesgo significativo de seguro, no son separadas ni medidas al valor
razonable. Estas obligaciones se incluyen como parte de las reservas
matematicas.

Reclamos

Reclamos derivados del negocio de seguro de personas

Estos consisten en reclamos y gastos de manejo pagados durante el afo, junto
con el movimiento en la provision para reclamos en tramite. Los reclamos en
trdmite para el ramo de salud con determinados utilizando el método de
triangulacion.
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(e)

(f)

(9

(xii) Costos de adquisicion
Los costos de adquirir nuevos negocios de seguros y de renovacion, que estan
primordialmente relacionados con la produccion de esos negocios, son cargados
directamente a gastos en la medida en que éstos se incurren.

(xiii)y Pasivos y activos relacionados sujetos a la prueba de adecuaciéon de pasivo
Donde se identifique un déficit, se acumula una provisién adicional y el Grupo
reconoce la deficiencia en el ingreso del afio.

(xix) Contratos con componentes de depdsito
Los contratos de seguro del negocio de personas, que envuelven componentes de
seguros y de depd6sitos no son separados en sus componentes, segun lo permitido
por la NIIF 4. Sin embargo, a la fecha del balance de situacién se reconocen todas
las obligaciones y derechos que se originan del componente de depdésito al igual
gue las obligaciones por los contratos de seguro y se acreditan en el balance de
situacion como beneficios sobre pdlizas de vida.

Equivalentes de Efectivo

Para propésitos del estado consolidado de flujos de efectivo, los equivalentes de
efectivo consisten en depdsitos a la vista y depdsitos a plazo en bancos, con
vencimientos originales de tres meses 0 menos.

Préstamos e Intereses por cobrar

Los préstamos por cobrar para tenencia hasta sus vencimientos se presentan al valor
principal pendiente de cobro, menos la provision para pérdidas en préstamos. Los
préstamos por cobrar que se tienen disponibles para venta se presentan a valor
razonable. Hasta tanto no se realice la titularizacién de los préstamos disponibles para
venta, la administracién evalla los préstamos para determinar si existen casos de
deterioro en el valor de los mismos, en cuyo caso se reconoce en el estado consolidado
de utilidad una provisién para deterioro en valor de los préstamos.

Los intereses sobre los préstamos se acreditan a ingresos bajo el método de
acumulacién con base al valor principal pendiente de cobro y las tasas de interés
nominal pactadas.

Deterioro de Préstamos

El Grupo evalla a cada fecha de balance, si existe alguna evidencia objetiva de
deterioro de un préstamo o cartera de préstamos. Si existe evidencia objetiva de que se
ha incurrido en una pérdida por deterioro, el monto de la pérdida es presentado como
diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo
descontados estimados, a la tasa de interés efectiva original del préstamo. El valor en
libros del activo es rebajado por deterioro mediante el uso de una cuenta de provision y
el monto de la pérdida es reconocido en el estado consolidado de utilidad como una
pérdida por deterioro.
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Las pérdidas por deterioro se determinan utilizando dos metodologias para conocer Si
existe evidencia objetiva del deterioro, es decir, individualmente para los préstamos que
son individualmente significativos, y colectivamente para los préstamos que no son
individualmente significativos.

(i)

(ii)

(iif)

Préstamos individualmente evaluados

Las pérdidas por deterioro en préstamos individualmente evaluados son
determinadas por una evaluacién de las exposiciones caso por caso. Este
procedimiento se aplica a todos los préstamos que sean o0 no individualmente
significativos. Si se determina que no existe evidencia objetiva de deterioro para
un préstamo individual, este se incluye en un grupo de préstamos con
caracteristicas similares y se evallUa colectivamente por deterioro.

La pérdida por deterioro es calculada comparando el valor actual de los flujos de
efectivos futuros esperados, descontados a la tasa efectiva original del préstamo,
contra su valor en libros actual y, el monto de cualquier pérdida se carga como
una provision para pérdidas en el estado consolidado de resultados. El valor en
libros de los préstamos deteriorados se rebaja mediante el uso de una cuenta de
provision.

Préstamos colectivamente evaluados

Para los propdsitos de una evaluacidon colectiva de deterioro, los préstamos se
agrupan de acuerdo a caracteristicas similares de riesgo de crédito. Esas
caracteristicas son relevantes para la estimacion de los flujos futuros de efectivos
para los grupos de tales activos, siendo indicativas de la capacidad de pago de los
deudores de todas las cantidades adeudadas segun los términos contractuales de
los activos que son evaluados.

Los flujos de efectivos futuros en un grupo de préstamos que se evalGan
colectivamente para deterioro, se estiman de acuerdo a los flujos de efectivo
contractuales de los activos en el grupo de préstamos, experiencia de pérdida
historica para los activos con las caracteristicas de riesgo de crédito similares al
grupo de préstamos y en opiniones experimentadas de la Administracion sobre si
las condiciones econdmicas y crediticias actuales son tales que es probable que el
nivel real de pérdidas inherentes sea mayor o menor que la experiencia histérica
sugerida.

Reversion del deterioro

Si en un periodo subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la
disminucion pudiera ser objetivamente relacionada con un evento ocurrido después
de que el deterioro fue reconocido, la pérdida previamente reconocida por deterioro
es reversada reduciendo la cuenta de provisién para deterioro de préstamos. El
monto de cualquier reversion se reconoce en el estado consolidado de utilidad.
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Activos Financieros

Los valores son clasificados a la fecha inicial, basados en la capacidad o intencién de la
administracion de vender o mantener hasta la fecha de vencimiento. Las clasificaciones
efectuadas por el Grupo son las siguientes:

(h)

(i)

(ii)

Valores Mantenidos para Negociar

En esta categoria se incluyen aquellos valores adquiridos con la intencién de
generar una ganancia por las fluctuaciones a corto plazo en el precio o por el
margen de intermediacion. Estas inversiones se presentan a su valor razonable y
los cambios en el valor razonable son reconocidos directamente en el estado
consolidado de utilidad.

Valores Disponibles para la Venta

En esta categoria se incluyen aquellos valores adquiridos con la intencion de
mantenerlos por un periodo indefinido de tiempo, esperando ser vendidos
respondiendo a la necesidad de liquidez o cambios en la tasa de interés, tipo de
cambio o precio de la accién. Estas inversiones se presentan a su valor razonable
y los cambios en el valor razonable son reconocidos en una cuenta de valuacién
en el patrimonio hasta tanto los valores sean vendidos o redimidos o se determine
gue éstos han sufrido un deterioro de valor; en estos casos, las ganancias o
pérdidas acumuladas previamente reconocidas en el patrimonio son incluidas en el
estado consolidado de utilidad.

El Grupo evalia a cada fecha del balance de situacién consolidado, si existe
alguna evidencia objetiva de deterioro en las inversiones en valores. En el caso
gue inversiones de patrimonio sean clasificadas como disponibles para la venta,
una significativa y prolongada disminucion en el valor razonable por debajo de su
costo es considerada en determinar si los activos estan deteriorados. Si existe
alguna evidencia para los activos financieros disponibles para la venta, la pérdida
acumulada presentada como diferencia entre el costo de adquisiciéon y el valor
razonable actual, menos cualquier deterioro de la pérdida sobre los activos
previamente reconocidos en ganancias o pérdidas es rebajado del patrimonio y
reconocido en el estado consolidado de utilidad.

Las pérdidas por deterioro, reconocidas en el estado consolidado de utilidad sobre
instrumentos de capital clasificados como inversiones disponibles para la venta, no
son reversadas a través del estado consolidado de utilidad. Si en un periodo
subsiguiente, el valor razonable de un instrumento de deuda, clasificado como
disponible para la venta aumenta, y el incremento esta objetivamente relacionado
con un evento ocurrido después de la pérdida por deterioro reconocida en
ganancias y pérdidas, la pérdida por deterioro es reversada a través del estado
consolidado de utilidad.
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(i)

(iii) Valores Mantenidos hasta su Vencimiento

Los valores mantenidos hasta su vencimiento son activos financieros no derivados
con pagos fijos o determinables y vencimientos, para las cuales la administracion
del Grupo tiene la intencién positiva y la capacidad para mantenerlos hasta su
vencimiento. Los valores mantenidos hasta su vencimiento propiedad del Grupo,
consisten en instrumentos de deuda, los cuales son llevados al costo amortizado
utilizando el método de interés efectivo. Una pérdida por deterioro es reconocida
cuando hay una evidencia objetiva del deterioro como resultado de unos o mas
eventos que ocurrieron después del reconocimiento inicial del valor (una pérdida) y
esa pérdida tiene un impacto sobre las estimaciones futuras en el flujo de efectivo
del valor, que puede ser estimado razonablemente. La pérdida por deterioro es
reconocida con cargo al resultado de las operaciones en el estado consolidado de
utilidad.

El valor razonable de un valor de inversion es determinado por su precio de mercado
cotizado a la fecha del balance de situacion consolidado. De no estar disponible el
precio de mercado cotizado, el valor razonable del instrumento es estimado utilizando
modelos para calculos de precios o técnicas de flujos de efectivo descontados. Para
aguellos casos donde no es fiable estimar un valor razonable, las inversiones se
mantienen a costo o costo amortizado (menos cualesquier importe por deterioro
acumulado).

Instrumentos Financieros Derivados

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados como parte de sus operaciones, los
cuales se reconocen en el balance de situacion consolidado a su valor razonable, bajo
el método de flujos de efectivo cuando se utiliza contabilidad de cobertura.

Los instrumentos derivados bajo el método de flujos de efectivo son instrumentos que
cubren la exposicion a la variacién de los flujos de efectivo asociados con un activo o
pasivo previamente reconocido, 0 a una transaccién prevista altamente probable. La
parte efectiva de cualquier cambio en valor razonable del instrumento de cobertura se
reconoce directamente en el patrimonio de los accionistas, mientras que la parte no
efectiva de cualquier cambio en valor razonable se reconoce en el estado consolidado
de utilidad. Las cantidades acumuladas en patrimonio se reclasifican al estado de
utilidad en los periodos en los cuales las transacciones de coberturas afectaran el
ingreso o la pérdida. Cuando un instrumento de cobertura expira o se vende, 0 cuando
una cobertura deja de cumplir los criterios para la contabilidad de cobertura, cualquier
ganancia o pérdida acumulada remanente existente en el patrimonio se reconoce en el
estado consolidado de utilidad.

(i) Inversiones en Asociadas

Las asociadas son aquellas empresas sobre las cuales se tiene una influencia
significativa, pero no se tiene el control sobre sus politicas financieras y operativas,
representando generalmente una tenencia de entre 20% y 50% de las acciones con
derecho a voto de la entidad emisora de las acciones. Los estados financieros
consolidados incluyen la participacion del Grupo sobre las ganancias o pérdidas
reconocidas de las asociadas bajo el método de participacion patrimonial, desde la
fecha en que la influencia significativa se inicia hasta la fecha en que la influencia
significativa efectivamente termina.
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(k)

Plusvalia

Todas las combinaciones de negocio son contabilizadas aplicando el método de
compra. La plusvalia representa el costo residual luego de reconocer los activos,
pasivos y pasivos contingentes identificados del negocio adquirido.

La clasificacion y tratamiento contable de las combinaciones de negocio que ocurrieron
antes del 1 de enero de 2003 no han sido reconsideradas en la preparacion del balance
inicial del Grupo bajo NIIF al 1 de enero de 2005.

La plusvalia esta presentada al costo menos cualquier pérdida por deterioro. La
plusvalia se asigna a las unidades generadoras de efectivo y se prueba anualmente en
cuanto a deterioro.

(DPropiedades de Inversion

Las propiedades de inversion, consistentes de lotes de terrenos y locales comerciales
adquiridas y utilizadas principalmente para generar rentas, estan registradas al costo,
menos su depreciacion acumulada.

(m) Inmuebles, Mobiliario, Equipo y Mejoras

(i) Reconocimiento y medicion
Los inmuebles, mobiliario, equipo y mejoras se llevan al costo menos la
depreciacion y amortizacién acumulada.

El costo incluye gastos incurridos por el Grupo directamente atribuibles a la
adquisicion del activo. El costo de los activos construidos por el Grupo incluye el
costo de los materiales, la mano de obra directa, y cualquier otro costo necesario
para establecer las condiciones de trabajo que se necesitan, ademas del costo de
desmantelar o remover los articulos y reestructurar el lugar que va ser utilizado. La
compra de software que son integrales para la funcionabilidad del equipo es
capitalizado como parte de ese equipo.

Cuando las partes de un articulo de mobiliario y equipo tienen diferentes vidas
atiles, y son componentes importantes, las mismas son contabilizadas como
articulos separados.

(i) Erogaciones Subsecuentes:
Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los
reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni
prolongan su vida util restante, se cargan contra operaciones a medida que se
efectdan.
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(iii) Depreciacion
Los activos fijos son depreciados utilizando el método de linea recta, con base en
la vida util estimada de los activos respectivos. El gasto de depreciacion y
amortizacion se cargan a los resultados de las operaciones corrientes. Los
terrenos no son depreciados. La vida estimada de los activos es como sigue:

Vida Util
Edificios De 30 a 40 afios
Mobiliario y equipos De 4 a 7 afios
Equipo rodante 5 afios
Mejoras a la propiedad De 5 a 10 afios

(n) Deterioro de Activos

(0)

Los valores segun libros de los activos mantenidos por el Grupo, son revisados en cada
fecha del balance de situacién consolidado para determinar si existen algunas
indicaciones de deterioro. Si existe algun indicativo, entonces el valor recuperable del
activo es estimado. Un activo esta deteriorado cuando el valor recuperable del activo es
menor que el valor en libros. Si alguna de estas condiciones existe, la administracion
hace un estimado del valor recuperable. Cualquier pérdida por deterioro permanente de
un activo es registrado en el estado consolidado de utilidad.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Evaluando el valor
en uso, los flujos de efectivo estimados futuros son descontados a su valor presenta
utilizando una tasa de descuento que refleje la evaluacién del mercado corriente del
valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo. Para propésitos de la
prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor grupo de activos que
generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente independientes de
las entradas de flujos de otros activos a grupos de activos (unidades generadoras de
efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en el estado consolidado de utilidad.

Provisiones

Una provision es reconocida en el balance de situacién consolidado cuando el Grupo
tiene una obligacion legal o implicita como resultado de un evento pasado y es probable
que una salida de beneficios econémicos sea requerida para liquidar la obligacion. Si el
efecto es significativo, las provisiones son determinadas descontando los flujos de
efectivo futuros esperados a una tasa antes de impuesto que refleje las evaluaciones
corrientes del mercado del valor del dinero en el tiempo y, donde es apropiado, el riesgo
especifico al pasivo.

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

Panama

El Cbdigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panamefia el reconocimiento de
una prima por la antigiedad de servicios de los trabajadores. Para este fin, el Grupo ha
establecido una provision, la cual se calcula sobre la base de una semana de
indemnizacion por cada afio de trabajo, o lo que es igual a 1.92% sobre los salarios
pagados en el afio.
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(P)

(@)

()

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la Ley, la
obligacion de los empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los
empleados la prima de antigiiedad y una porcidon de la indemnizaciéon por despido
injustificado que establece el Codigo de Trabajo. Este fondo debera constituirse con
base en la cuota parte relativa a la prima de antigiiedad y el 5% de la cuota parte
mensual de la indemnizacion.

Nicaragua
La legislacion nicaragiense requiere el pago de indemnizacion por antigiiedad al

personal que renuncie o fuese despedido sin causa justificada de la siguiente forma: un
mes de salario por cada afio laborado para los tres primeros afios de servicios y veinte
dias de salario por cada afio adicional. Sin embargo ninguna indemnizacion podré ser
menor que un afo 0 mayor que cinco meses de salario.

Desarrollo de Viviendas

Los terrenos se presentan a su costo de adquisiciéon. Las mejoras y costos incurridos
en la construccién y ciertos otros gastos son capitalizados como parte del costo en la
construccion de las viviendas. Estos costos son prorrateados entre las diferentes
viviendas y son reconocidas en los resultados de las operaciones a medida que las
diferentes unidades son completadas y vendidas.

Patrimonio de los accionistas

() Reservas para riesgos catastroficos y desviaciones estadisticas
De acuerdo a la legislacion panamefia, el Grupo ha constituido reservas para
riesgos catastroficos y/o contingencias y de prevision para desviaciones
estadisticas. Estas reservas han sido calculadas con base en un minimo de 1% de
las primas netas retenidas de todos los ramos. En el periodo 2008 y el afio 2007,
las transferencias a estas reservas se han hecho desde las utilidades no
distribuidas. El uso y restitucion de estas reservas serdn reglamentados por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros, entre otros casos, cuando la
siniestralidad presente resultados adversos.

(i) Fondo de reserva legal
En cumplimiento con la legislacion para las compafias de seguros y reaseguros en
la Republica de Panama, el Grupo ha destinado un monto de 10% en el 2008 y
2007 de las utilidades netas antes de impuesto sobre la renta a la acumulacién de
un fondo de reserva. De acuerdo a la legislacion no se podra declarar o distribuir
dividendos, ni enajenar de otra manera parte alguna de las utilidades, sino hasta
después de la constitucion de este fondo.

(iii) Dividendos
Los dividendos son reconocidos como pasivo en el periodo en que son declarados.

Impuesto sobre la Renta

(i) Corriente
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta
gravable para el afo, utilizando las tasas vigentes a la fecha del balance y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.
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(3) Politicas Contables Significativas, continuacion

()

(t)

(ii)

Diferido

El impuesto diferido es reconocido utilizando el método del balance de situacion,
considerando las diferencias temporales entre el valor corriente de los activos y
pasivos para propdsitos financieros y las cantidades utilizadas para propdsitos
fiscales. El impuesto diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera sera
aplicada a las diferencias temporales, cuando estas se reversen basado en las
leyes que han sido promulgadas o sustancialmente promulgadas a la fecha de los
estados financieros consolidados.

El impuesto diferido activo se reconoce Unicamente cuando es probable que
existiran beneficios futuros contra los cuales las pérdidas y créditos fiscales
puedan ser utilizados. Los activos por impuesto diferido se eliminan cuando ya no
es probable que se generen beneficios futuros para ser utilizados.

Informacion por Segmento

Un segmento de negocios es un componente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
relacionados dentro de un entorno econémico en particular, y que esta sujeto a riesgos
y beneficios que son diferentes de los otros segmentos del negocio. Un segmento
geogréfico se encarga de proporcionar productos o servicios dentro de un ambiente
econdmico particular y esta sujeto a riesgos y retornos que son diferentes de los
segmentos que operan en otros ambientes econdmicos.

Reconocimiento de Ingresos

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Ingresos por primas

Los ingresos por primas y comisiones incluyen los honorarios de los contratos de
tipo vida universal que son reconocidos en la medida en que el servicio es provisto.
Los cargos anuales, los cargos por rescate, y los cargos por administracion de las
pélizas se reconocen cuando se incurren.

Ingresos por comisiones

Las comisiones recibidas o por recibir que no requieren que el Grupo rinda
servicios adicionales son reconocidas como ingresos por el Grupo en la fecha del
inicio efectivo o la fecha de renovacion de la péliza relacionada.

Ingresos por inversiones

Los ingresos derivados de inversiones se reconocen asi: Los intereses son
reconocidos sobre una base de proporcion de tiempo que toma en cuenta el
rendimiento efectivo sobre el activo. Los dividendos se reconocen cuando son
recibidos.

Ingreso y gasto por intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado
consolidado de utilidad para todos los instrumentos financieros presentados a
costo amortizado usando el método de interés efectivo.
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(3) Politicas Contables Significativas, continuacion

(v)

(vi)

(vii)

El método de interés efectivo es un método de calculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo
largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento
gue iguala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo
largo de la vida esperada del instrumento financiero o, cuando sea apropiado, por
un periodo mas corto, con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero.
Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Grupo estima los flujos de efectivo
considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero (por
ejemplo, opciones de prepago) pero no considera pérdidas de crédito futuras. El
célculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes
del contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de
transaccién y cualquier otra prima o descuentos.

Ingresos por honorarios y comisiones

Las comisiones sobre préstamos se reconocen directamente a ingreso debido a
gue los costos asociados al otorgamiento de préstamos se aproximan al ingreso
por comision; adicionalmente, los préstamos hipotecarios estdn sustancialmente
sujetos a titularizacion por medio de fideicomisos no garantizados por el Grupo, los
cuales permanecen un corto tiempo en los libros del Grupo. Los honorarios y otras
comisiones son reconocidos como ingresos bajo el método de efectivo debido a su
vencimiento a corto plazo. El ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es
significativamente diferente del ingreso que seria reconocido bajo el método de
acumulacion. Las comisiones de préstamos estan incluidas como ingresos por
comision de préstamo en el estado consolidado de utilidad.

Ganancia neta en activos y pasivos para negociar

La ganancia neta en activos y pasivos para negociar estan compuesto por
ganancias menos pérdidas en dichos instrumentos, los cuales incluyen los cambios
realizados y no realizados en el valor razonable, intereses, dividendos y diferencias
en cambios de moneda extranjera dentro del estado consolidado de utilidad.

Ganancia neta en otros instrumentos financieros a valor razonable

La ganancia neta proveniente de otros instrumentos a valor razonable que no
califiquen como derivados mantenidos para propésitos de cobertura de
instrumentos financieros mantenidos a valor razonable con cambios en resultados,
e incluyen todos los cambios en el valor razonable, incluyendo intereses,
dividendos y diferencias en cambios de moneda extranjera dentro del estado
consolidado de resultados.

(vii) Ingresos por dividendos

Los dividendos son reconocidos en el estado consolidado de utilidad cuando la
entidad tiene los derechos para recibir el pago establecido.
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®3)

(4)

Politicas Contables Significativas, continuacién

(u)

(V)

Utilidad Neta por Accion

La utilidad neta por accion comun mide el desempefio de una entidad sobre el periodo
reportado y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas
comunes entre la cantidad promedio de acciones comunes en circulacion durante el
periodo. El promedio ponderado de acciones en circulacion al 31 de diciembre de 2008
es de 9,711,966 (2007: 9,683,565).

Acciones preferidas

Las acciones preferidas que presenta el Grupo han sido clasificadas como instrumentos
de patrimonio debido a que es el emisor quien tiene la opcidén de rescatar las acciones
después de cumplidos los cinco afios.

Las distribuciones a favor de los tenedores de las acciones preferentes no tienen
derechos acumulativos y estan a discrecion del emisor.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas se presentan a continuacion:

2008 2007

Efectivo, equivalentes de efectivo y depdsitos a

plazo fijo 51,423,974 38,801,225
Inversiones en bonos y acciones 109,433,200 205,219,118
Inversiones en asociadas 1,458,320 1,559,650
Cuentas por cobrar (asegurados) 1,465,838 1,405,155
Fondo de cesantia 1,753,014 1,667,374
Préstamos por pagar 0 3,000,000
Primas emitidas, netas de cancelaciones 2,597,671 6,247,049
Ingresos devengados de dividendos e inversiones 6,963,527 7,601,950
Siniestros incurridos, netos 855,988 2,908,624
Compensacion a directores y ejecutivos 2,851,681 1,616,894
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(5) Efectivoy Equivalentes de Efectivo

(6)

El efectivo y los equivalentes de efectivo se detallan de la siguiente manera:

Efectivo en caja y bancos
Depésitos a la vista

Depésitos bancarios con vencimientos menores a 91

dias

Efectivo y equivalentes de efectivo

Depésitos bancarios pignorados
Efectivo y equivalentes de efectivo disponibles

Incluidos en el efectivo y los equivalentes de efectivo existen saldos por B/.2,191,888

2008 2007
13,023,189 21,055,135
68,441,251 74,475,513
28,787,617 15,530,586

110,252,057 111,061,234
(2,191,888) (100,000)
108,060,169 110,961,234

(2007:

B/.100,000) no disponibles para su utilizaciébn por el Grupo debido a que se mantienen
pignorados en garantia de préstamo de corredores y participacion en facilidades crediticias de

otras empresas.

Préstamos, Netos

La distribucién por actividad econdmica de la cartera de préstamos, se detalla a continuacion:

Sector Interno
Consumo
Para viviendas

Sector externo

Consumo

Comerciales
Agropecuarios
Ganaderos

Industriales

Para viviendas
Documentos descontados
Tarjetas de créditos
Varios

Provisién

2008 2007
27,133,538 24,305,402
228,798,582 161,741,271
255,932,120 186,046,673
80,769,968 81,739,036
47,383,162 43,465,983
6,790,963 5,588,625
260,708 285,217
4,811,590 2,955,802
96,936,247 94,518,564
617,010 1,877,961
13,850,365 11,212,021
65,829 (39,077)
251,485,842 241,604,132
(7,523,064) (8,420,980)
499,894,898 419,229,825
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(6)

(7)

Préstamos, Netos, continuacion
Los movimientos de la provision para posibles préstamos incobrables se detallan de la
siguiente forma:

2008 2007
Saldo al inicio del afio 8,420,980 262,683
Viene de subsidiarias fusionadas 0 6,043,445
Provision cargada a gasto 10,913,204 5,034,075
Reversion de gasto de renta 0 (13,140)
Préstamos castigados (11,811,120) (2,906,083)
Saldo 7,523,064 8,420,980

Una subsidiaria mantiene su cartera de préstamos disponibles para la venta que esta
sustancialmente sujeta a titularizacion por medio de fideicomisos no garantizados del Grupo.

En el primer periodo del afio 2008, la subsidiaria no transfiri6 saldos de su cartera de
préstamos hipotecarios residenciales para la constitucion de ningun fideicomiso. En el afio
2007, la subsidiaria transfiri6 saldos de su cartera de préstamos hipotecarios residenciales
para la constitucion del Octavo Fideicomiso de Bonos de préstamos hipotecarios por un monto
de B/.90,000,000.

Los saldos transferidos no generan ganancia ni pérdida en la transaccién. Sin embargo, el
Grupo devenga ingresos por administracion fiduciaria de los fideicomisos constituidos en
beneficio de terceros. A partir de la constitucion de los referidos fideicomisos, los préstamos
hipotecarios residenciales transferidos no se incluyen en el balance de situacion del Grupo
como activos propios, excepto los Bonos que el Grupo y subsidiarias retengan como
disponibles para la venta.

Cuentas por Cobrar de Seguros y Otras Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar de seguros y otras cuentas por cobrar se detallan de la siguiente
manera:

2008 2007

Cuentas por cobrar originadas de contratos de seguros
Poseedores de contratos 35,575,793 32,702,203
Provision para primas incobrables (761,844) (683,013)
Coaseguros 7,142,954 6,553,837
Cuentas por cobrar sobre contratos de reaseguro 3,912,216 3,361,656
45,869,119 41,934,683
Préstamos sobre pdlizas de vida individual 946,117 967,752
Credito fiscal por realizar 4,376,261 3,057,969
Otras cuentas por cobrar a asociadas 0 1,405,155
Otras cuentas por cobrar 5,902,378 6,507,891
57,093,875 53,873,450
Intereses por cobrar 13,144,138 16,010,963

70,238,013

69,884,413
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(7) Cuentas por Cobrar de Seguros y Otras Cuentas por Cobrar, continuacién

Los movimientos de la provisién para posibles primas incobrables se detallan de la siguiente

forma:
2008 2007
Saldo al inicio del afio 683,013 178,589
Viene de subsidiarias fusionadas 0 27,528
Provisién cargada a gasto 249,156 479,179
Castigos (170,325) (2,283)
Saldo 761,844 683,013
(8) Activos Financieros
Los activos financieros se detallan de la siguiente manera:
2008 2007

Mantenidos para negociar:

Bonos del Gobierno 963,140 0
Bonos privados 3,915,205 0
Total de disponibles para la venta 4,878,345 0
Disponibles para la venta:

Acciones 193,200,440 214,896,554
Bonos del Gobierno 3,343,634 3,822,129
Bonos privados 47,770,048 53,635,490
Total de disponibles para la venta 244,314,122 272,354,173
Mantenidos hasta su vencimiento:

Bonos del Gobierno 60,934,567 78,379,478
Bonos privados 220,000 801,400
Total de mantenidos hasta su vencimiento 61,154,567 79,180,878

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, los valores mantenidos hasta su vencimiento,
consistentes en instrumentos de deuda, tienen fechas de vencimiento varias hasta 2032 y
devengan intereses que oscilan entre 3.8585% y 14% anual.

La Hipotecaria (Holding), Inc. actia como Fideicomitente y Fideicomisario del Fideicomiso y
una de sus subsidiarias, como Fiduciario y administrador de ciertos Fideicomisos, sin embargo
ninguna de estas compafias garantiza o responderd por las obligaciones, utilidades o
pérdidas residuales.

Estos fideicomisos no rinden beneficios netos por cuanto fueron estructurados de tal forma
gue la totalidad de los ingresos de la cartera de préstamos cubran los gastos de intereses y
gastos de operaciones de los fideicomisos.

Algunas inversiones clasificadas como disponibles para la venta han sido valoradas de
acuerdo a su valor razonable, basado en la cotizacién de oferta, al 31 de diciembre de 2008 y
segun la Bolsa de Valores de New York y la Bolsa de Valores de Panama, S. A. El cambio en
estos valores se presenta en la seccion de patrimonio del balance de situacion.
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(8) Activos Financieros, continuacion

Acciones
Bonos del gobierno
Bonos privados y otras inversiones

Acciones
Bonos del gobierno
Bonos privados y otras inversiones

2008
Valor de Ganancia no
Costo Mercado Realizada
29,727,957 173,233,464 117,298,711
1,994,000 2,170,000 176,000
6,351,231 5,204,428 (1,042,582)
38,073,188 180,607,892 116,432,129
2007
Valor de Ganancia no
Costo Mercado Realizada
29,231,257 200,226,697 144,768,425
1,992,000 2,330,000 338,000
54,487,266 53,635,490 (851,495)
85,710,523 256,192,187 144,254,930

Otros valores por B/.60,819,693 (2007: B/.16,161,986) clasificados como disponibles para la
venta, para los cuales no se ha podido obtener cotizacién en un mercado activo ni ha sido
posible estimar su valor confiablemente mediante otras técnicas de valuacion, se presentan al

costo.

El Grupo mantiene un fondo privado de inversion administrado por Lehman Bros. Crossroads
Private Equity Asset Allocation Fund, el cual se basa en pactar una participacién sobre la
comisién establecida la cual asciende a B/.2,705,962 (2007: B/.1,637,764). Para el afio 2008,
el porcentaje de participacidén se encontraba entre el 5% y el 8% (2007: entre el 5% y el 8%).

(9) Inversiones en Asociadas

Las inversiones en asociadas se detallan a continuacion:

Saldo al inicio del afio

Adiciones de subsidiarias que pasan a consolidarse
Movimiento en participacion en ganancias no realizada

Participacion en ganancias

Subsidiarias que pasan a consolidarse

Otros movimientos de capital - dividendos recibidos

Saldo al final del afio

2008 2007

1,530,751 11,495,565
0 147,183

20,219 (24,788)
133,443 115,990

0 (10,060,072)
(123,098) (143,127)
1,561,315 1,530,751
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(9) Inversiones en Asociadas, continuacion
Utilidad
% (Pérdida)
Participacion Activos Pasivos Patrimonio Ingresos neta

31 de diciembre de 2008
Profuturo - Administradora de Fondo de

Pensiones y Cesantia, S.A. 21.00% 7,789,771 1,778,492 6,011,279 4,684,586 __ 665,003
Inversiones de Nicaragua, S. A. 49.00% 325,161 127,459 197,702 378,836 (12,667)
31 de diciembre de 2007
Profuturo - Administradora de Fondo de

Pensiones y Cesantia, S.A. 21.00% 7,624,100 1,758,948 5,865,152 4,059,106 733,193
Inversiones de Nicaragua, S. A. 49.00% 426,316 205,749 220,567 282,84 (77,511)

(10) Plusvalia

El 2 de octubre de 2000, Grupo ASSA, S. A. y su subsidiaria ASSA Compaiia de
Seguros, S. A. adquirieron el 100% de las acciones de Western Corporation, empresa
tenedora 100% de las acciones de Wico Compafiia de Seguros, S. A. e International
Merchant Insurance, Ltd., lo cual gener6 una plusvalia de B/.3,346,816 correspondiente al
pago en exceso sobre el valor razonable de los activos y pasivos de dicha compafia. En
diciembre de 2002, Grupo ASSA, S. A. adquiere 124,130 acciones de La Hipotecaria
(Holding), Inc., para poseer un total de 280,502 acciones. Esta nueva adquisicion constituye
a Grupo ASSA, S. A., como accionista mayoritario con un 87% de las acciones emitidas y en
circulacion de La Hipotecaria (Holding), Inc. Esta adquisicion gener6 una plusvalia original de
B/.1,815,318. De la cual quedo un saldo de B/.1,166,708.

2008 2007
Saldo al inicio del afio 10,602,915 1,166,708
Adiciones 0 9,436,207
Saldo al final del afio 10,602,915 10,602,915

Al 31 de diciembre de 2007, el Grupo registré una plusvalia producto de la adquisicién del
control en las subsidiarias por un monto de B/.9,436,207.

Total de
Actividad Fechade acciones Participacién
principal adquisicién adquiridas accionaria
Banco de Finanzas (Internacional), S. A. Banco 17-Ene-07 1,693,247 56.44%
Banco de Finanzas, S. A. Banco 17-Ene-07 49,005,025 55.17%
Metropolitana Compafiia de Seguros, S. A. Seguro 17-Ene-07 152,006 51.21%

Adquisicion del Control de las Subsidiarias
Durante el periodo el Grupo adquirié el control de las subsidiarias Banco de Finanzas, S. A.,
Banco de Finanzas (Internacional), S. A. y Metropolitana de Seguros, S. A.
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(10) Plusvalia, continuacion

Efectivo y equivalentes de efectivo
Depésitos

Préstamos neto

Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar

Activos financieros

Inversiones en asociadas
Propiedades de inversion
Mobiliario y equipos

Otros activos

Depésitos de clientes

Reserva para primas no devengadas
Reserva para siniestros pendientes
Reaseguros por pagar
Financiamientos recibidos

Otros pasivos

Activo neto adquirido

Total del precio pagado
Menos: Efectivo de las subsidiarias

Flujos de efectivo de la adquisicién, neto de

efectivo existente

(11) Depdsitos de Reaseguros de Exceso de Pérdida

2,175,534
38,816,986
117,969,008
10,487,257
1,627,237
42,888,136
4,220,361
164,378
5,349,756
10,948,240
(173,876,024)
(2,124,373)
(929,678)
(1,045,173)
(29,059,059)
(5,217,428)
22,395,158

17,632,130
2,175,534

15,456,596

El andlisis de los movimientos de los depdsitos de reaseguros de exceso de pérdida es como

sigue:

Seguros Generales Seguros de Personas Total

2008 2007 2008 2007 2008 2007
Saldo al inicio del

afio 1,183,320 1,183,738 124,000 286,000 1,307,320 1,469,738

Movimiento del afio 1,456,991 1,183,320 167,608 124,000 1,624,599 1,307,320
Traslado de saldos  (1,211,380) (1,183,738) (132,292) (286,000) (1,343,672) (1,469,738)
Saldo 1,428,931 1,183,320 159,316 124,000 1,588,247 1,307,320
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(12) Propiedades de Inversién
Las propiedades de inversion estdn compuestas por terrenos y locales comerciales
generadores de renta los cuales se detallan de la siguiente manera:

2008
Terreno Edificios Total
Costo:
Al inicio del afio 30,564 1,837,435 1,867,999
Ventas 0 (40,258) (40,258)
Efectos de conversion de moneda en los
saldos iniciales 0 (9,410) (9,410)
Al final del periodo 30,564 1,787,767 1,818,331
Depreciacién acumulada:
Al inicio del afio 0 873,696 873,696
Gasto 0 75,835 75,835
Ventas 0 (35,347) (35,347)
Efectos de conversion de moneda en los
saldos iniciales 0 (2,787) (2,787)
Al final del periodo 0 911,397 911,397
Saldo neto al final del periodo 30,564 876,370 906,934
2007
Mejoras a la
Terreno Edificios Propiedad Total
Costo:
Al inicio del afio 30,564 2,320,223 5,115 2,355,902
Adquisicién de subsidiarias 0 366,292 0 366,292
Ventas 0 (833,060) (5,115) (838,175)
Efectos de conversidon de moneda en los
saldos iniciales 0 (16,020) 0 (16,020)
Al final del periodo 30,564 1,837,435 0 1,867,999
Depreciacién acumulada:
Al inicio del afio 0 975,071 200 975,271
Adquisicién de subsidiarias 0 68,342 0 68,342
Gasto 0 64,270 142 64,412
Ventas 0 (230,825) (342) (231,167)
Efectos de conversion de moneda en los
saldos iniciales 0 (3,162) 0 (3,162)
Al final del periodo 0 873,696 0 873,696
Saldo neto al final del periodo 30,564 963,739 0 994,303

Las propiedades de inversibn mantenian un valor de mercado de B/.7,299,191.
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(13) Inmuebles, Mobiliario, Equipo y Mejoras
A continuacion se muestra un detalle de los inmuebles, mobiliario, equipo y mejoras, a su

costo menos la depreciacion y amortizacién acumuladas:

2008
Mejoras a la Mobiliario Equipo
Inmuebles Terreno Propiedad y Equipo Rodante Total
Costo:
Al inicio del afio 6,987,693 4,329,856 2,922,250 20,111,598 837,836 35,189,233
Adiciones 177,551 76,292 997,955 3,618,782 468,618 5,339,198
Ventas y descartes 0 (329,342) (820,434) (258,588) (1,408,364)
Efectos de conversién de moneda
en los saldos iniciales (37,934) (21,659) (90,565) (350,108) (84,648) (584,914)
Al final del periodo 7,127,310 4,384,489 3,500,298 22,559,838 963,218 38,535,153
Depreciaciéon acumulada:
Al inicio del afio 2,829,181 1,079,095 14,177,198 421,268 18,506,742
Gasto 250,471 423,010 2,384,307 121,003 3,178,791
Ventas y descartes 0 (210,142) (643,439) (222,206) (1,075,787)
Efectos de conversién de moneda
en los saldos iniciales (10,421) (31,487) (330,263) (72,347) (444,518)
Al final del periodo 3,069,231 1,260,476 15,587,803 247,718 20,165,228
Saldo neto al final del periodo 4,058,079 4,384,489 _ 2,239,822 6,972,035 715,500 _18,369,925
2007
Mejoras a la Mobiliario Equipo
Inmuebles Terreno propiedad y equipo Rodante Total
Costo:
Al inicio del afio 6,401,719 775,000 1,079,352 11,940,486 490,977 20,687,534
Adquisicion de subsidiarias 836,499 3,289,992 492,937 5,893,228 288,373 10,801,029
Adiciones 0 3,100,000 176,459 2,468,880 181,694 5,927,033
Ventas y descartes (210,689) (2,678,460) (496,401) (558,112) (109,475) (4,053,137)
Efectos de conversién de moneda
en los saldos iniciales (39,836) (156,676) (23,475) (272,076) (13,733) (505,796)
Ajustes y reclasificaciones 0 0 1,693,378 639,192 0 2,332,570
Al final del periodo 6,987,693 4,329,856 2,922,250 20,111,598 837,836 35,189,233
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio 2,457,792 0 540,122 10,218,257 288,420 13,504,591
Adquisicién de subsidiarias 192,523 0 0 2,026,260 70,099 2,288,882
Gasto 252,179 0 71,249 1,919,341 159,553 2,402,322
Ventas y descartes (36,529) 0 (24,288) (484,509) (90,455) (635,781)
Efectos de conversién de moneda
en los saldos iniciales (9,168) 0 0 (89,985) (3,337) (102,490)
Ajustes y reclasificaciones (27,616) 0 492,012 587,834 (3,012) 1,049,218
Al final del periodo 2,829,181 0 1,079,095 14,177,198 421,268 18,506,742
Saldo neto al final del periodo 4,158,512 4,329,856 1,843,155 5,934,400 416,568 16,682,491

31




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados
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Las provisiones relativas a los contratos de seguros se detallan a continuacion:

2008 2007
Bruto Reasequro Neto Bruto Reasequro Neto

Negocio a largo plazo vida
Provisiones para beneficios sin

participacion 46,010,936 0 46,010,936 41,662,122 0 41,662,122
Negocio en general
Primas no devengadas 47,719,329 (26,477,118) 21,242.211 40,064,741 (22,768,128) 17,296,613
Provision para reclamos en tramites
Seguros generales 17,483,143 (10,718,318) 6,764,825 14,104,348 (7,367,430) 6,736,918
Seguros de personas 2,951,927 (28,186) _2,923,741 _3,798,931 (113,899) _3,685,032
Total de provisién para reclamos en

trdmites 20,435,070 (10,746,504) _9,688,566 17,903,279 _(6,209,569) 10,013,190
Total de provisiones de contratos

de seguro 114,165,335 (37,223,622) 76,941,713 99,630,142 (30,249,457) 69,380,685

(i) Proceso utilizado para determinar las presunciones — Seguro General
El proceso utilizado para determinar las presunciones tiene la intencién de obtener
estimados neutrales del resultado mas probable o esperado. Las fuentes de los datos
utilizados como base para las presunciones son internas, utilizando los estudios
detallados que se consideren necesarios.

Se hace mas énfasis en las tendencias actuales, y en los primeros afios donde no hay
informacion suficiente, se hace el mejor estimado confiable del desarrollo de los
reclamos.

La naturaleza del negocio hace muy dificil predecir con certeza el resultado probable de
cualquier posible reclamo y en particular, del costo final de los reclamos reportados.
Cada reclamo reportado es evaluado separadamente, caso por caso, con atencion a las
circunstancias del reclamo, informacion disponible de los ajustadores y la evidencia
histérica de la magnitud de reclamos similares. Para el ramo de automovil, se utilizan
estadisticas de los reclamos y se aplican técnicas actuariales del Factor de
Complemento para determinar las provisiones.

Los estimados por caso son revisados regularmente y son actualizados hasta donde es
posible y cuando la informacion aparece. Las provisiones estan basadas en
informacién disponible corrientemente. Sin embargo, el pasivo final podria variar como
resultado de desarrollos subsecuentes o si ocurren eventos catastroficos. Las
dificultades en la estimacion de la provision también difiere por clase de negocio debido
a las diferencias en los contratos de seguro subyacentes, la complejidad del reclamo, el
volumen de los reclamos y la severidad individual del reclamo, la determinacion de la
fecha de ocurrencia del reclamo, y los periodos de tardanza de su reporte.

El método actual o mezcla de métodos utilizados varia por afio de accidente, la clase de
negocio y el desarrollo de reclamos histéricos observables.
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(i)

Presunciones y cambios en las presunciones

En las proyecciones del 2008, en el ramo de auto se estimo llegar a una siniestralidad
bruta del 45%, demostrando en los resultados para dicho afio una siniestralidad de
49%. Mientras que para el afio 2007 se estim0 llegar a una siniestralidad bruta del
45%. Las desviaciones tanto en frecuencia y sobre todo las de severidad resultaron en
una siniestralidad de casi 53%.

Proceso utilizado para determinar las presunciones — Seguros de Personas

El proceso utilizado para determinar las presunciones tiene la intencion de obtener
estimados neutrales del resultado mas probable o esperado. Las presunciones son
verificadas para asegurarse que son consistentes con la informacion publicada en el
mercado.

Para los costos a largo plazo de seguros el Grupo regularmente considera si el pasivo
corriente es adecuado. Las presunciones que son consideradas incluyen el niamero
esperado y la ocasidén de las muertes, los rescates y los rendimientos de inversion,
sobre el periodo de exposicion al riesgo. Una provision razonable es hecha para el
nivel de incertidumbre con los contratos.

La naturaleza del negocio hace muy dificil predecir con certeza el resultado probable de
cualquier posible reclamo y en particular, del costo final de los reclamos reportados.
Cada reclamo reportado es evaluado separadamente, caso por caso, con atencién a las
circunstancias del reclamo, informacion disponible de los ajustadores y la evidencia
histérica de la magnitud de reclamos similares.

Para el ramo de salud, se utilizan estadisticas de los reclamos y se aplican técnicas
actuariales del Factor de Complemento para determinar las provisiones.

Para todas las otras clases de negocio de personas, la provisién para el negocio a largo
plazo se calcula sobre una base de prima neta de riesgo. La provisién es calculada
restando el valor presente de las primas de riesgo futuras del valor presente de los
beneficios futuros pagaderos dentro de las pélizas hasta que termine al vencimiento o a
la muerte si es anterior. El método de prima de riesgo no hace una provisién explicita
para los costos futuros de mantenimiento de las pdélizas.

Presunciones

En las proyecciones del 2008, en el ramo de salud se estim0 llegar a una siniestralidad
bruta del 63%, demostrando en los resultados para dicho afio una siniestralidad de
62%. Mientras que para el afio 2007 se estimo llegar a una siniestralidad bruta del
63%. Las desviaciones tanto en frecuencia y sobre todo las de severidad resultaron en
una siniestralidad de casi 70%.

Las principales presunciones que respaldan el calculo de las provisiones del negocio a
largo plazo son las siguientes:
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Mortalidad

Una tabla de mortalidad basada en la experiencia propia del Grupo es la mas apropiada
para tarifar cada tipo de contrato. La tasa de mortalidad reflejada en esta tabla es
ajustada por la mortalidad esperada basada en una investigacion estadistica en la
experiencia del Grupo sobre los diez ultimos afios. Donde existen datos adecuados de
calidad suficiente para que sea creible estadisticamente, las estadisticas de mortalidad
generada por los datos son utilizadas en preferencia a la utilizacion de una tabla de
mortalidad sobre una base ajustada.

Morbilidad
La incidencia y terminacién por incapacidad se deriva de estudios realizados por
especialistas independientes. Estos son ajustados para calcular el mejor estimado de la
morbilidad basado en una investigacion de la propia experiencia del Grupo, donde sea
apropiado.

Persistencia

El Grupo realiza una investigacién en su experiencia sobre los ultimos diez afios. Se
aplican métodos estadisticos a los datos producidos por esta investigacion para
determinar las tasas de persistencia apropiadas a los tipos de productos y duracién.
Estas tasas son ajustadas al mejor estimado de las tasas de persistencia tomando en
cuenta cualquier tendencia en los datos.

Tasa de Interés Técnico

Para muchos de los productos de seguro de vida el riesgo de tasa de interés es
administrado a través de estrategias de administracién de activos y pasivos. El objetivo
general de estas estrategias es limitar el cambio neto en el valor del activo y pasivo que
se origina de los movimientos de la tasa de interés.

De acuerdo al método de prima bruta y en menor grado al método de prima neta, la
provision para el negocio a largo plazo es sensible a la tasa de interés utilizada cuando
se efectua el descuento. Para los seguros a término, la provision es sensible a la
experiencia de mortalidad futura presumida de los tenedores de pdliza.

Gastos de renovacion
El nivel corriente de gastos de renovacion se presume que es una base apropiada de
gastos.

Impuestos
El Grupo presume que la legislacién impositiva actual y las tasas, no cambiaran,
excepto por el CAIR, ver nota 21.

Cambios en presunciones

Las presunciones son ajustadas por los cambios en mortalidad o morbilidad segun el
caso, retorno de inversion, gastos de mantenimiento de pélizas e inflacién en los gastos
para reflejar los cambios anticipados en las condiciones de mercado y la experiencia de
mortalidad o morbilidad e inflacién de precios.
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Los financiamientos recibidos se resumen a continuacion:

2008 2007

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.25,000,000, con
vencimiento cada 12 meses renovables a opcién de las
partes y tasa de interés anual Libor mas un margen,
garantizada con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales. 25,000,000 6,350,000

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.5,250,000, con
vencimiento cada 12 meses renovable a opcién de las partes
y tasa de interés anual Libor mas un margen, garantizado
con cartera de préstamos de hipotecas residenciales. 3,750,000 5,250,000

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.6,000,000, con
vencimiento cada 24 meses renovable a opcién de las partes
y tasa de interés anual Libor mas un margen, garantizado
con cartera de préstamos de hipotecas residenciales. 2,680,000 850,000

Linea de crédito rotativa para capital de trabajo por B/.

11,000,000, con vencimiento cada 12 meses renovable a

opcion de las partes y tasa de interés anual Libor mas un
margen. 10,999,969 8,400,000
Sub-total que pasa 42,429,969 20,850,000
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Sub-total que viene

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.20,000,000,
con vencimiento en el 2011 y tasa de interés anual Libor
mas un margen, garantizada con cartera de préstamos de
hipotecas residenciales.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.3,000,000, con
vencimiento cada 24 meses renovable a opcién de las
partes y tasa de interés anual Libor mas un margen,
garantizado con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales por un 125% del monto de la obligacion por
pagar.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.8,000,000, con
vencimiento cada 12 meses renovable a opcién de las
partes y tasa de interés anual Libor mas un margen,
garantizado con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.6,000,000, con
vencimiento cada 24 meses renovable a opcién de las
partes y tasa de interés anual Libor mas un margen,
garantizado con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales.

Linea de crédito rotativa para capital de trabajo por
B/.15,000,000, con vencimiento cada 12 meses renovable a
opcion de las partes y tasa de interés anual Libor mas un
margen.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.25,000,000,
con vencimiento cada 24 meses renovable a opcién de las
partes y tasa proporcional a las actividades de la Compaifiia,
garantizado con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.9,000,000, con
vencimiento cada 24 meses renovable a opcién de las
partes y tasa de interés anual libor mds un margen,
garantizado con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales.

Sub-total que pasa
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2008

42,429,969

2007

20,850,000

20,000,000

8,000,000

6,000,000

4,115,960

25,000,000

8,875,000

20,000,000

800,000

5,200,000

750,000

4,000,000

21,500,000

6,375,000

114,420,929

79,475,000
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Sub-total que viene

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.9,200,000, con
vencimiento cada 24 meses renovable a opcién de las
partes y tasa de interés anual libor mas un margen,
garantizado con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales por un 125% del monto de la obligacién por
pagar.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/. 20,000,000,
con vencimiento en tres afios (2010) y tasa de interés anual
Libor méas un margen, garantizada con cartera de
préstamos de hipotecas residenciales.

Linea de crédito rotativa para capital de trabajo por
B/.5,000,000, con vencimiento en doce meses renovables a
opcidn de las partes y tasa de interés anual Libor mas un
margen.

Valores vendidos bajo acuerdo de recompra ascienden a
B/.5,000,000, con vencimiento cada 6 meses y tasa de
interés fija anual, garantizada con bonos serie B del Octavo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios.

Linea de crédito con Corporacion Interamericana de
Inversiones por B/. 20,000,000, con vencimiento en tres
afios (2010) y tasa de interés anual Libor mas un margen,
garantizada con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales por un 125% del monto de la obligacion por
pagar.

Préstamo con Financiera Nicaragliense de Inversiones, S. A.
(FNI) otorgados en délares a una tasa de interés anual que
oscilan entre 6.25% y el 6.40%, garantizados con bonos de
pago por indemnizacién, con vencimiento entre 2010 y
2014.

Linea de crédito con el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE) con tasa de interés variable
gue oscila entre el 6.79% al 9% garantizado con los
créditos financiados con esta linea. Los plazos y forma de
pago se estipulan en cada pagaré con ultimo vencimiento
en 2016.

Sub-total que pasa
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2008

114,420,929

2007

79,475,000

20,000,000

5,000,000

5,000,000

3,293,452

19,810,000

9,200,000

18,000,000

3,000,000

3,473,673

22,900,000

167,524,381

136,048,673
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Sub-total que viene

Préstamos otorgados en doélares por Financiera Nicaragliense
de Inversiones, S. A. (FNI) que devengan una tasa de interés
anual que oscilan entre 3.74% vy el 8.35%, garantizados con
cartera de préstamos y bonos de pago por indemnizacién,
con vencimiento en 2012.

Préstamo de B/.5,000,000 otorgado por la Corporacion
Interamericana de Inversiones (Cll) con una tasa anual
equivalente a la suma de Libor (3 meses) mas 3.10%, con
vencimiento en diciembre de 2009 garantizado con cartera
de créditos.

Wachovia Bank linea trade Comercio exterior

Préstamo otorgado por un total de B/.15,000,000 garantizado
con cesion de cartera correspondiente al 130% del saldo
vigente, devenga una tasa de interés anual Libor a seis
meses mas 3.25% y con plazo de vencimiento de 10 afios
que incluye 2 afios de gracia.

Préstamo del banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE) bajo la modalidad de deuda subordinada
a un plazo de 10 afios con 5 afios de gracia. La tasa de
interés pactada es Libor de 3 meses revisable y ajustable
trimestralmente mas 450 puntos basicos y pagadero
trimestralmente.

International Finance Corporation (IFC) Préstamo de
B/.3,000,000 bajo linea aprobada de B/.15M.M., devenga
tasa de interés de 6.25% garantizado con cartera de
créditos, con vencimiento en 2012 y 2017.

Total de financiamientos recibidos

Menos gastos iniciales por constitucion de linea

Cargos de intereses por pagar sobre obligaciones

Total de financiamientos recibidos

2008

167,524,381

2007

136,048,673

11,396,111

8,175,439

1,794,665

7,000,001

3,000,000

11,381,310

11,614,035

0

4,000,000

5,332,650

198,890,597
(144,286)
(161,245)

168,376,668
(372,081)
417,907

198,585,066

168,422,494

Las tasas de interés anual en los préstamos por pagar oscilan en un rango de 3.94% a 5.75%
(2007: 5.75% a 7.37%).

Grupo ASSA, S. A. es fiador de los financiamientos por pagar de la subsidiaria La Hipotecaria
(Holding), Inc. Al 31 de diciembre de 2008, esta subsidiaria mantenia créditos hipotecarios
por B/.196,990,695 (2007: B/.149,286,420) en garantia de las obligaciones contraidas con
instituciones financieras.

Valores Comerciales Negociables (VCN)

El Grupo tiene autorizado por la Comisién Nacional de Valores un plan rotativo de hasta
B/.150,000,000 en VCNs los cuales se encuentran respaldados con el crédito general de la
subsidiaria La Hipotecaria (Holding), Inc. y una fianza solidaria de Grupo ASSA, S. A.
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VALORES NEGOCIABLES

Tipo Tasa de interés Vencimiento 2008 2007
El Salvador

Tramo 1 4.75% Mayo0.2009 1,000,000 0
Tramo 2 5.25% Julio,2009 1,500,000 0
Tramo 3 5.25% Julio ,2009 864,000 0
3,364,000 0

Menos: gastos (18,536) 0
3,345,464 0

Panama

Serie AJ 6.25% Enero, 2008 0 2,337,000
Serie CD 6.50% Enero, 2008 0 5,950,000
Serie H 6.25% Enero, 2008 0 5,000,000
Serie AK 6.25% Marzo, 2008 0 150,000
Serie AL 6.25% Marzo, 2008 0 3,500,000
Serie BM 6.25% Marzo, 2008 0 6,000,000
Serie AM 6.25% Abril, 2008 0 5,000,000
Serie AN 6.25% Abril, 2008 0 350,000
Serie BO 6.00% Abril, 2008 0 5,000,000
Serie BP 6.00% Abril, 2008 0 5,400,000
Serie CE 6.00% Mayo, 2008 0 464,000
Serie BQ 6.00% Junio, 2008 0 4,997,000
Serie BR 6.00% Junio, 2008 0 5,000,000
Serie BS 6.00% Julio, 2008 0 4,000,000
Serie BT 6.00% Julio, 2008 0 1,000,000
Serie BU 6.00% Julio, 2008 0 2,500,000
Serie BV 6.00% Agosto, 2008 0 5,000,000
Serie CF 6.00% Agosto, 2008 0 1,000,000
Serie AO 6.00% Agosto, 2008 0 9,000,000
Serie BW 6.00% Septiembre, 2008 0 350,000
Serie | 6.00% Septiembre, 2008 0 5,000,000
Serie CG 6.00% Septiembre, 2008 0 1,000,000
Serie AP 6.00% Septiembre, 2008 0 5,222,000
Serie CH 6.00% Octubre, 2008 0 50,000
Serie AQ 6.00% Octubre, 2008 0 1,000,000
Serie AR 6.00% Octubre, 2008 0 1,855,000
Serie AL 6.00% Noviembre, 2008 0 5,000,000
Serie CJ 6.00% Noviembre, 2008 0 7,950,000
Serie CK 6.00% Diciembre, 2008 0 100,000
Serie CL 5.75% Diciembre, 2008 0 0
Serie CM 5.75% Enero, 2009 3,000,000 0
Serie CN 5.50% Enero, 2009 6,110,000 0
Serie DA 4.75% Febrero, 2009 5,000,000 0
Serie DB 4.75% Marzo, 2009 4,000,000 0
Sub-total que pasa 21,455,464 99,175,000
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Tipo Tasa de interés Vencimiento 2008 2007
Panama
Sub-total que viene 21,455,464 99,175,000
Serie DC 4.75% Marzo, 2009 7,000,000 0
Serie DD 4.75% Feb,2009 1,900,000
Serie DE 4.75% Marzo, 2009 5,000,000 0
Serie DF 4.75% Abril, 2009 1,875,000 0
Serie DG 4.75% Abril, 2009 5,340,000 0
Serie DH 4.75% Mayo, 2009 2,310,000 0
Serie DI 4.75% Mayo, 2009 1,175,000 0
Serie CO 4.75% Mayo, 2009 1,700,000 0
Serie DJ 4.75% Mayo, 2009 356,000 0
Serie BX 4.75% Junio, 2009 5,000,000 0
Serie BY 4.75% Junio, 2009 5,000,000 0
Serie CP 4.625% Mayo, 2009 1,000,000 0
Serie DK 4.625% Mayo, 2009 1,044,000 0
Serie BZ 4.750% Julio, 2009 1,993,000 0
Serie BAA 4.750% Julio, 2009 6,000,000 0
Serie BAB 4.750% Julio, 2009 1,530,000 0
Serie BAD 4.375% Abril, 2009 1,000,000 0
Serie BAC 4.750% Julio, 2009 1,000,000 0
Serie BAE 4.375% Abril, 2009 2,440,000 0
Serie BAF 4.750% Julio, 2009 2,589,000 0
Serie BAG 3.750% Julio, 2009 2,250,000 0
Serie BAH 4.750% Agosto, 2009 5,000,000 0
Serie CQ 4.750% Agosto, 2009 1,000,000 0
Serie AS 4.750% Agosto, 2009 6,889,000 0
Serie AT 4.188% Mayo, 2009 4,000,000 0
Serie AU 4.375% Junio, 2009 2,000,000 0
Serie J 4.750% Septiembre, 2009 6,138,000 0
Serie AV 4.375% Septiembre, 2009 2,000,000 0
Serie CR 4.750% Septiembre, 2009 1,000,000 0
Serie AW 4.750% Septiembre, 2009 4,207,000 0
Serie AX 4.750% Septiembre, 2009 2,464,000 0
Serie L 4.375% Julio, 2009 1,000,000 0
Serie K 4.750% Oct,2009 2,000,000 0
Serie AZ 4.750% Oct,2009 1,000,000 0
Serie AY 4.750% Oct,2009 1,005,000 0
Serie CS 5.250% Nov.2009 2,590,000 0
Serie CT 5.250% Nov.2009 2,853,000 0
Serie BAI 5.500% Dec.2009 4,209,000 0
Serie CU 5.500% Dec.2009 5,347,000 0
133,659,464 99,175,000
Gastos prepagados por cada emision (291,574) (241,678)
Subtotal 133,367,890 98,933,322
En poder del Grupo (11,875,000) (10,000,000)
Total 121,492,890 88,933,322
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(16) Reservas
A continuacion se detallan las reservas:

2008 2007
Fondo de reserva legal
Saldo al inicio del afio 27,122,285 26,044,146
Ajuste a la reserva de reaseguro asumido 407 0
Transferencia legal del afio 1,616,164 1,078,139
Saldo al final del afio 28,738,856 27,122 285
Reserva para riesgos catastréficos y/o contingencias y
prevision de desviaciones estadisticas

Saldo al inicio del afio 15,806,616 14,212,460
Transferencia del afio 1,458,532 1,594,156
Saldo al final del afio 17,265,148 15,806,616

46,004,004 42,928,901

Acciones preferidas emitidas por subsidiaria

Mediante acta de Junta Directiva de la Subsidiaria La Hipotecaria (Holding) Inc. fechada 23 de
abril de 2008 se aprobd la oferta publica de 100,000 acciones preferidas no acumulativas
serie A con un valor nominal total de B/.10,000,000. Estas acciones son con derecho a recibir
un dividendo anual sobre su valor nominal pero sin derecho a voz ni voto.

Al 31 de diciembre de 2008, esta subsidiaria ha pagado dividendos por B/.322,218.

Las acciones preferidas Serie A no tienen fecha fija de redencion, pero podran ser redimidas
por el emisor a su entera discrecion, luego de transcurridos 5 afios desde la fecha de oferta
en forma parcial o total.

Los fondos de la emision son utilizados para proveer capital adicional al patrimonio de la
subsidiaria con el propdsito de financiar el crecimiento de sus activos productivos.

Reserva de valuacion

La parte efectiva de cualquier cambio en el valor razonable del instrumento de cobertura se
reconoce directamente en el patrimonio de los accionistas, mientras que la parte no efectiva
de cualquier cambio en el valor razonable se reconoce en el estado consolidado de utilidad.
Las cantidades acumuladas en patrimonio se reclasifican al estado de utilidad en los periodos
en los cuales las transacciones de coberturas afectaran el ingreso o la pérdida.

Cuando un instrumento de cobertura expira o se vende, o cuando una cobertura deja de
cumplir los criterios para la contabilidad de cobertura, cualquier ganancia o pérdida
acumulada remanente existente en el patrimonio se reconoce en el estado consolidado de
utilidad.
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(16)

17)

Reservas, continuacion

Reserva legal

De acuerdo al Articulo 28 de la ley de Seguros, la aseguradora esta obligada ha constituir un
fondo de reserva equivalente a un 20% de sus utilidades netas antes de impuesto sobre la
renta hasta la suma de dos millones y de ahi en adelante incrementarlo en 10% de las
utiidades netas antes de impuestos. La aseguradora no puede declarar ni distribuir
dividendos, ni enajenar de otra manera parte de sus utilidades, sino hasta después de hacer
la reserva.

Reserva para prevision para desviaciones estadisticas

El numeral 5 del Articulo 27 de la ley de Seguros requiere que la aseguradora acumule una
reserva de previsién para desviaciones estadisticas no menor de 1% y hasta 2 1/2% para
todos los ramas, calculado sobre la base de las primas netas retenidas correspondientes. El
uso y restituciéon de esta reserva seran reglamentados por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros, entre otros casos, cuando la siniestralidad presente resultados adversos.

Reserva para riesgos catastroficos y/o de contingencia

El numeral 6 del Articulo 27 de la ley de Seguros requiere que la aseguradora acumule una
reserva de prevision para riesgos catastréficos y/o de contingencia no menor de 1% y hasta 2
1/2% para todos los ramos, calculado sobre la base de las primas netas retenidas
correspondientes. El uso y restitucion de esta reserva seran reglamentados por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros, entre otros casos, cuando la siniestralidad
presente resultados adversos.

Intereses Minoritarios en Subsidiarias
Los intereses minoritarios representan la participacion de otros accionistas en las siguientes
subsidiarias:

Al 31 de diciembre, el movimiento del interés minoritario se detalla a continuacion:

% de Interés

Subsidiaria Minoritario 2008 2007
La Hipotecaria (Holding), Inc. 13.00% 1,901,212 1,686,800
Aporte que aumenta el porcentaje de los minoritarios 0.18% 13,600 0
Desarrollo El Dorado, S. A. 1.82% 34,184 28,372
Assa Compafiia de Seguros, S. A. 0.02% 13,858 12,935
Metropolitana, Compafiia de Seguros 48.79% 2,105,202 2,151,466
Banco de Finanzas, S. A. 44.83% 13,928,647 13,812,789
Banco de Finanzas (Internacional), S. A. 43.56% 1,497,137 1,872,714
19,493,840 19,565,076
2008 2007
Saldo al inicio del afio 19,565,076 1,223,399
Participacion minoritaria 2,785,552 3,783,120
Disminucion por dividendos recibidos (1,703,781) (1,208,133)
Aporte a capital de una subsidiaria por su accionista minoritario 13,600 390,000
Ajuste por adquisicion de subsidiarias 0 15,454,917
Otros ajustes (1,166,607) (78,227)
Total al final del periodo 19,493,840 19,565,076

42




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(18) Contingencias
El Grupo estaba involucrado en varias acciones legales, entre las cuales se detallan:

Participacion

Cuantia del Grupo
Cosmos 2000, S. A./Monterrey 29,073,700 13,844,895
Abdel Naser Hassan Waked y Otro 20,000,000 9,524,000
Otros 16,016,020 566,069

Para el caso de Cosmos 2000, S. A. /Monterrey y Abdel Naser Hassan Waked existen
sentencias favorables al Grupo; sin embargo, la contraparte ha interpuesto recursos formales
de revisidon. Los casos se encuentran pendientes de la admision de dichos recursos por
parte de la Corte Suprema de Justicia.

En adicidn, el Grupo esta involucrado en otras reclamaciones y demandas menores dentro
del giro normal del negocio.

La Administracion, en consideracion a la opinién de los asesores legales, estima que estas
demandas no tienen mérito y que el Grupo prevalecera en la defensa de estos casos.

(19) Gastos de Personal
Los gastos de personal se detallan de la siguiente manera:

2008 2007
Sueldos 16,261,848 13,396,386
Gastos de representacion 1,141,542 929,250
Bonificaciones y participacién de utilidades 1,635,798 1,777,874
Prestaciones laborales 2,628,395 2,156,646
Indemnizaciones 562,733 1,122,777
Seguros 610,869 370,745
Gastos de viajes y entretenimiento 380,693 558,724
Cursos y seminarios 628,907 503,429
Uniformes 230,970 133,069

24,081,755 20,948,900

Plan de Opcion de Compra de Acciones

Con fecha 25 de marzo de 1999, la Asamblea General de Accionistas autorizé a la Junta
Directiva del Grupo a emitir y vender a los ejecutivos principales del Grupo hasta 100,000
acciones comunes sin valor nominal. Con fecha 21 de junio de 2006, la Junta Directiva
ordend la ejecucion de un programa de opcién de compra de acciones a favor de los
ejecutivos claves de la subsidiaria ASSA Compafia de Seguros, S. A.

Las principales caracteristicas del plan son las siguientes:

El plan es a 5 afios iniciando en 2007 y las opciones ofrecidas son 73,700 acciones a un
precio de B/.20 cada una, estas acciones tenian un precio de mercado al 21 de junio de 2006
de B/.27, el diferencial entre el precio de mercado y el precio pactado producird un gasto
proporcional en cada uno de los 5 afios de la vigencia del plan.
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(20) Otros Gastos de Operaciones
Los otros gastos de operaciones se detallan de la siguiente manera:

2008 2007
Reparacion y mantenimiento de edificios y equipos 2,293,067 2,205,037
Luz, agua y teléfono 2,954,407 2,490,950
Anuncios, propaganda y promociones 3,002,460 3,502,113
Papeleria y utiles de oficina 1,178,338 1,276,721
Timbres y porte postal 151,978 156,657
Cuotas y suscripciones 338,859 335,662
Servicios profesionales y gastos legales 5,466,971 4,867,333
Donaciones 255,734 119,755
Alquiler de edificios y equipos 2,830,469 1,859,966
Impuestos 957,403 899,286
Cafeteria 33,622 37,425
Seguros 149,718 538,918
Aseo y limpieza 126,217 73,711
Dieta a directores 280,702 376,602
Cargos bancarios 195,698 67,134
Servicios de cobranza 2,012,073 1,310,740
Provision para cuentas por cobrar seguros 249,156 479,179
Miscelaneos 2,637,900 2,976,923

25,114,772 23,574,112

(21) Impuestos

Panama

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafias constituidas en la Republica
de Panam@ estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3)
ultimos afos, inclusive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2008, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes. Ademas, los registros de las subsidiarias estan sujetos a
revision por las autoridades fiscales en cuanto al cumplimiento con el impuesto de timbres, de
primas emitidas y primas brutas pagadas.

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de febrero
de 2005, el articulo 699 del Cddigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el
impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte mayor
entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo |
del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir, del total
de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de dicho
total de ingresos gravables.
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(21) Impuestos, continuacion
La Direccién General de Ingresos emitié Resolucién No. 213-7514 de fecha 12 de noviembre
de 2008 por la cual le aprobé a la Compafia, la solicitud de no aplicacion del céalculo
alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR). Esta resolucion autorizé la determinacion del
calculo del impuesto sobre la renta, utilizando el método tradicional para el afio 2007.

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las compafias incorporadas en Panama estan
exentas del pago del impuesto sobre la renta de las ganancias provenientes de operaciones
extranjeras, de los intereses ganados sobre depdsitos a plazo en bancos locales, de titulos de
deuda del gobierno de Panamé y de las inversiones en valores listados en la Comision
Nacional de Valores y negociados en la Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Las compafiias incorporadas en otras jurisdicciones (Islas Virgenes Britanicas) no pagan
impuesto sobre la renta, debido a la naturaleza de sus operaciones extranjeras. Sin embargo,
el impuesto sobre la renta causado sobre operaciones generadas en otras jurisdicciones se
incluye dentro del gasto de impuesto sobre la renta.

Nicaragua

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, el gasto de impuesto sobre la renta debe ser igual al
monto mayor que resulte de comparar el pago minimo de impuesto (0.6% del promedio
mensual al cierre del ejercicio del afio anterior de los depdsitos totales) y el 30% aplicable a la
renta imponible. El impuesto minimo debe pagarse mediante pagos mensuales del 0.05%.

De acuerdo con el articulo No. 16 de la Ley de Equidad Fiscal vigente, las pérdidas fiscales
sufridas en el afio gravable pueden ser utilizadas como gastos deducibles extraordinarios en
las declaraciones de impuesto sobre la renta que se presenten hasta los tres afios siguientes
al ejercicio en que se produzcan.

El Salvador
La tasa de impuesto sobre la renta aplicable a la renta gravable segun legislacion vigente en
El Salvador es de 25%.

El impuesto sobre la renta estimado se detalla a continuacion:

2008 2007
Impuesto estimado - corriente 5,020,312 2,524,993
Impuesto diferido por diferencias temporales (157,205) (97,185)
Impuestos sobre dividendos en subsidiarias 233,856 276,297

5,096,963 2,704,105
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(21) Impuestos, continuacion
La conciliacion del impuesto diferido del afio anterior con el afio actual es como sigue:

2008 2007

Impuesto diferido activo al inicio del afio 569,908 419,637
Ajuste al saldo inicial:

Viene de asociadas que pasan a consolidarse 359,252 36,391

Gastos de organizacién 0 16,695

Efectos de conversion de moneda en los saldos

iniciales (9,593) 0

Mas:

Provisién para primas incobrables 79,092 89,833

Provisién para primas no devengadas, netas 0 166,807
Menos:

Provision para primas no devengadas, netas 218,143 (152,992)

Comisiones (136,260) 0

Amortizacion de los gastos de organizacion (3,770) (6,463)
Impuesto diferido activo al final del afio 1,076,772 569,908

El impuesto sobre la renta diferido activo esta compuesto por los siguientes componentes:

2008 2007
Diferencias Impuesto Diferencias Impuesto
temporales diferido temporales diferido
Provision para primas no devengadas, netas 96,380 624,816 1,387,554 416,266
Provision para primas incobrables 708,590 222,502 478,033 143,410
Comisiones 1,210,510 222,992 0 0
Gastos de organizacion 21,540 6,462 34,108 10,232

2,037,020 1,076,772 1,899,695 569,908

Con base a resultados actuales y proyectados, la Gerencia considera que habra ingresos
gravables suficientes para absorber los impuestos diferidos detallados anteriormente.

(22) Utilidad por Accién
El calculo de la utilidad por accion estd basado en la utilidad neta correspondiente a los
accionistas mayoritarios de B/.25,864,143 (2007: B/.25,591,917), obtenido del numero
promedio ponderado de acciones en circulacion durante el periodo de 9,711,966 acciones
(2007: 9,683,565).
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(22) Utilidad por Accion

Promedio de acciones en circulacion durante el periodo

2008
Cantidad Subsidiaria Vigentes
Saldo al inicio 9,935,792 (241,634) 9,694,158
January-2008 0 0 9,694,158
Febrero 150 13,000 9,707,308
Marzo 0 0 9,707,308
Abril 0 0 9,707,308
Mayo 0 0 9,707,308
Junio 188 0 9,707,496
Julio 7,605 0 9,715,101
Agosto 300 0 9,715,401
Septiembre 150 0 9,715,551
Octubre 0 0 9,715,551
Noviembre 10,000 0 9,725,551
Diciembre 0 0 9,725,551
9,954,185 (228,634) 9,725,551
Promedio ponderado de las acciones
Meses Promedio

9,694,158 1 807,847

9,707,308 4 3,235,769

9,707,496 1 808,958

9,715,101 1 809,592

9,715,401 1 809,617

9,715,551 2 1,619,259

9,725,551 2 1,620,925

0 0 0

0 0 0

0 0

9,725,551 0 0

0 0

12 9,711,966

Célculo de utilidad béasica por accidn
2008 2007

Utilidad neta 25,864,143 25,591,917
Promedio de las acciones ponderado 9,711,966 9,683,565
Utilidad bésica por accion 2.66 2.64
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Promedio de acciones en circulacion durante el periodo

2007
Cantidad Subsidiaria Vigentes
Saldo al inicio 9,928,112 (259,589) 9,668,523
January-2007 0 0 9,668,523
Febrero 0 0 9,668,523
Marzo 0 0 9,668,523
Abril 0 5,000 9,673,523
Mayo 0 5,000 9,678,523
Junio 0 7,000 9,685,523
Julio 6,630 0 9,692,153
Agosto 0 955 9,693,108
Septiembre 300 0 9,693,408
Octubre 0 0 9,693,408
Noviembre 0 0 9,693,408
Diciembre 750 0 9,694,158
9,935,792 (241,634) 9,694,158
Promedio ponderado de las acciones
Meses Promedio

9,668,523 3 2,417,131

9,673,523 1 806,127

9,678,523 1 806,544

9,685,523 1 807,127

9,692,153 1 807,679

9,693,108 1 807,759

9,693,408 3 2,423,352

9,694,158 1 807,847

12 9,683,565
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(23) Fideicomisos Bajo Administracion y Custodia
El Grupo actiua como administrador y fiduciario con respecto a una cartera de préstamos de
un tercero y ciertos Fideicomisos de Bonos de Préstamos Hipotecarios que fueron
titularizados por una compafiia subsidiaria. Por tratarse de un servicio de agente
reglamentado mediante contratos que definen y limitan las responsabilidades del
administrador y fiduciario y contienen ciertas clausulas de proteccién, la administracion
considera que los riesgos inherentes a esta actividad han sido debidamente mitigados.

Al 31 de diciembre de 2008, el valor insoluto de la cartera de préstamos de los fideicomisos
bajo administracion ascendia aproximadamente a B/.142,469,868 (2007: B/.133,399,589).

(24) Principales Leyes y Regulaciones Aplicables
(@) Operaciones y Practicas Contables de Seguro
Las operaciones de seguros y reaseguros en Panama estan reguladas por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros, de acuerdo a la legislacion establecida por
la Ley de Seguros No. 59 de 29 de julio de 1996 y la Ley de Reaseguros No. 63 de 19
de septiembre de 1996.

(b) Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

De acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panama, las entidades financieras
qgue otorgan préstamos hipotecarios que no excedan de B/.80,000 con intereses
preferenciales, reciben el beneficio anual de un crédito fiscal por los primeros diez (10)
afios de vida del préstamo, por la suma equivalente a la diferencia entre los ingresos
que la entidad financiera hubiese recibido en caso de haber cobrado la tasa de interés
de referencia del mercado, que haya estado en vigor durante ese afio, y los ingresos
efectivamente recibidos en concepto de intereses con relacion a cada uno de tales
préstamos hipotecarios preferenciales.

La Ley 3 de 1985 puede ser utilizado para el pago de impuestos nacionales, incluyendo
el impuesto sobre la renta. El crédito fiscal bajo la ley 11 de 1990 y la ley 28 de 1995
puede ser utilizado Unicamente para el pago del impuesto sobre la renta. Si en
cualquier afio fiscal la entidad financiera no pudiere efectivamente utilizar todos los
créditos fiscales a que tenga derecho, reconocidos por la autoridad fiscal, entonces
podré utilizar el crédito excedente durante los tres afios siguientes, a su conveniencia, 0
transferirlo, en todo o en parte, a otro contribuyente.

Durante el afio 2008, el Grupo ha registrado la suma de B/.3,827,103
(2007: B/.3,057,969), como ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de
préstamos hipotecarios residenciales. Durante el afio 2008, una subsidiaria del Grupo
vendi6 a terceros créditos fiscales de afios anteriores por B/.2,567,350 (2007:
B/.3,073,500) el cual no generd ganancia ni pérdida (2007: Ganancia por B/.55,394,
registrada en el estado consolidado de utilidad en el rubro de ingresos miscelaneos). Al
31 de diciembre de 2008, el crédito fiscal por realizar se incluye en las cuentas por
cobrar del balance de situacion consolidado y el mismo asciende a B/.4,376,262
(2007: B/.3,057,969).
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(24) Principales Leyes y Regulaciones Aplicables, continuacion

(€)

(d)

Ley de Empresas Financieras

Las operaciones de empresas financieras en Panama estan reguladas por la Direccion
de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de acuerdo a la
legislacion establecida en la Ley 42 del 23 de julio de 2001.

Ley de Fideicomiso
Las operaciones de fideicomiso en Panama estan reguladas por la Superintendencia de
Bancos de acuerdo a la legislacién establecida en la Ley No.1 del 5 de enero de 1984.

(25) Informacion por Segmentos
La informacién por segmentos del Grupo se presenta respecto a los negocios y ha sido
preparada por la Gerencia exclusivamente para ser incluida en estos estados financieros
consolidados. Los reportes internos estructurados y producidos regularmente por la Gerencia
no contemplan la separacion de activos, pasivos, ingresos y gastos correspondientes a cada
segmento de negocio.

La composicién de los segmentos de negocios se describe de la siguiente manera:

(@)

(b)

(c)

(d)

Seguros y Reaseguros

Dentro de este concepto se reconoce las operaciones incurridas por el Grupo al
momento de ofrecer garantias de prevision y de seguridad. Son reconocidos como
parte de este concepto las primas generadas, el pago de los siniestros y los demas
costos y gastos incurridos para la emisién de la péliza.

Banca y Actividades Financieras
Dentro de este concepto se reconoce las operaciones incurridas por el Grupo a razon
de préstamos comerciales o de consumo.

Operaciones de Inversion

Dentro de este concepto se reconoce todos los ingresos generados por el pago de
dividendo sobre las inversiones de capital y los intereses generados como producto de
las inversiones en documentos.

Otras Actividades

Dentro de este concepto se incluyen todas las deméas operaciones efectuadas por el
grupo tales como: Alquileres de locales, alquileres de software, honorarios por servicios
y otros ingresos que no corresponden a las operaciones propias de seguros y
reaseguros, banca ni actividades financieras, ni a las operaciones de inversion.
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(25) Informacién por Segmentos, continuacion

Margen neto de ingresos y comisiones
Primas netas ganadas

Ingresos devengados en inversiones
Otros ingresos

Total de Ingresos

Gasto de depreciacion
Otros costos y gastos
Total de reclamos y costos

Participacion en las utilidades de asociadas

Utilidad en operaciones

Impuestos

Utilidad neta del periodo

Participacion de los accionistas minoritarios
Utilidad neta atribuible a accionistas mayoritarios

Activos

Pasivos

Margen neto de ingresos y comisiones
Primas netas ganadas

Ingresos devengados en inversiones
Otros ingresos

Total de Ingresos

Gasto de depreciacion
Otros costos y gastos
Total de reclamos y costos

Participacion en las utilidades de asociadas
Utilidad en operaciones

Impuestos

Utilidad neta del periodo

Participacion de los accionistas minoritarios
Utilidad neta atribuible a accionistas mayoritarios
Activos

Pasivos

2008
Bancay
Seguros y Actividades Operaciones Otras
Reaseguros Einancieras de Inversién Actividades Eliminaciones Total
3,230 30,138,199 0 0 612,685 30,754,114
71,169,391 0 0 0 712,122 71,881,513
6,235,842 10,910,617 18,590,273 (19,835) (10,698,068) 25,018,829
523,023 2,517,170 411,260 961,183 (834,030) 3,578,606
77,931,486 43,565,986 19,001,533 941,348 (10,207,291) 131,233,062
(909,943) (2,261,225) (498) (82,960) 0 (3,254,626)
(45,112,071) (23,715,693) (52,257) (25,858,293) 373,093 (94,365,221)
(46.022,014) (25.976,918) (25.941,253) 373,003 (97.619,847)
133,443
33,746,658
(5.096.963)
28,649,695
2,785,552
— 25,864,143
226,135,860 718,867,805 118,427,719 4,867,466 53,913,857 1,122,212,.707
155,168,479 653,113,089 — 452,249 3,784,342 (15,667,693) 196,850,466
2007
Bancay
Seguros y Actividades Operaciones Otras
Reaseguros Einancieras de Inversién Actividades Eliminaciones Total

0 20,680,371 0 0 469,236 21,149,607
61,950,467 0 0 0 576,044 62,526,511
8,380,486 10,808,424 26,766,345 0 (19,184,566) 26,770,689
534,917 10,386,360 307,814 929,358 (682,952) 11,475,497
70,865,870 41,875,155 27,074,159 929,358 (18,822,238) 121,922,304
(872,929) (1,524,955) (499) (68,351) 0 (2,466,734)
57,921,382) (28,809,138) (117,340) 708,634 64,076 (87,492,418)
(58,794,311) (30,334,093) —(117,839) (776,985) 64,076 —(89.959,152)
115990
32,079,142
(2,704,105)
29,375,037
(3.783,120)
_ 25,591,917
205,723,358 653,598,209 111,636,733 4,681,409 85,546,054 1,061,185,763
139,293,434 598,435,561 1,145,058 3,198,324 (11,279,359) _730,793,018
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La composicion del segmento secundario basado en distribucion geografica se describe de la
siguiente manera:

Margen neto de ingresos y comisiones
Primas netas ganadas

Ingresos devengados en inversiones
Otros ingresos

Total de Ingresos

Gasto de depreciacion
Otros costos y gastos administrativos
Total de reclamos y costos

Participacion en las utilidades de asociadas
Utilidad en operaciones

Impuestos
Utilidad neta del periodo

Participacion de los accionistass

minoritarios
Utilidad neta del periodo

Activos

Pasivos

Margen neto de ingresos y comisiones
Primas netas ganadas

Ingresos devengados en inversiones
Otros ingresos

Total de Ingresos

Gasto de depreciacion
Otros costos y gastos administrativos
Total de reclamos y costos

Participacion en las utilidades de asociadas
Utilidad en operaciones

Impuestos

Utilidad neta del periodo

Participacion de los accionistass minoritarios
Utilidad neta del periodo

Activos

Pasivos
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2008
Islas del
Panaméa Nicaragua El Salvador Colombia Caribe Eliminaciones Total
2,808,887 24,102,593 3,223,559 0 6,390 612,685 30,754,114
65,246,301 5,581,781 0 0 341,309 712,122 71,881,513
26,900,521 8,816,376 0 0 0 (10,698,068) 25,018,829
2,453,962 1,218,146 22,918 0 717,610 (834,030) 3,578,606
97,409,671 39,718,896 3,246,477 0 1,065,309 (10,207,291) 131,233,062
(1,124,582) (2,056,997) (73,047) 0 0 0 (3,254,626)
(62,620,242) (29,899,021) (1,694,968) (265,657) (258,426) 373,093 (94,365,221)
(63,744,824) (31,956,018) (1.768,015) (265,657) (258,426) 373,003 (97.619,847)
139,650 704,575 0 0 0 (710,782) 133,443
33,804,497 8,467,453 1,478,462 (265,657) 806,883 (10,544,980) 33,746,658
(2,518,367) (2,022,057) (336,683) 0 0 (219,856) (5,096,963)
31,286,130 6,445,396 1,141,779 (265,657) 806,883 28,649,695
(2,785,552)
_ 25,864,143
589,018,267 392,178,667 84,276,915 680,777 2,144,224 53,913,857 1.122.212.707
384,464,245 350,100,827 77,238,638 9,711 704,738 (15,667,693) __796,850,466
2007
Islas del
Panaméa Nicaragua El Salvador Caribe Eliminaciones Total
983,891 16,882,889 2,813,591 0 469,236 21,149,607
58,028,337 3,639,756 0 282,374 576,044 62,526,511
37,363,065 8,561,136 0 31,054 (19,184,566) 26,770,689
3,647,154 7,754,148 115,026 642,121 682,952 11,475,497
100,022,447 36,837,929 2,928,617 955,549 (18,822,238) 121,922,304
(1,080,788) (1,346,786) (39,160) 0 0 (2,466,734)
(59,834,913) (26,280,526) (758,997) (682,058) 64,076 (87,492,418)
(60,915,701) (27,627,312) (798,157) (682,058) (89,959,152)
—1.177,833 —(125,437) Q 0 —(936.406) 115,990
40,284,579 9,085,180 2,130,460 273,491 (19,694,568) 32,079,142
(889,786) (1,299,766) (265,561) 0 (248,992) (2,704,105)
39,394,793 7,785,414 1,864,899 273,491 (19,943,560) 29,375,037
(3.783,120)
_25,591,917
500,070,654 407,124,491 66,471,113 1,973,451 85,546,054 1,061,185,763
313,655,778 364,826,744 62,480,116 1,109,739 (11,279,359) _730,793,018
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(27)

Compromisos

El Grupo mantiene compromisos fuera del balance de situacion consolidado, que resultan del
curso normal de sus operaciones y los cuales involucran elementos de riesgo crediticio y de
liquidez. Estos compromisos y contingencias se detallan como sigue:

2008 2007
Cartas de promesa de pago 4,238,006 16,696,730
Garantias otorgadas 1,936,840 2,711,112
Lineas de crédito para tarjetas de crédito 11,039,648 12,909,886

Mediante cartas de promesa de pago, el Grupo ha adquirido el compromiso de realizar, por
cuenta del cliente, ciertos pagos a terceros una vez se cumplan ciertas condiciones pactadas
previamente. Las cartas de promesa de pago suscritas al 30 de septiembre de 2008 tenian
vigencia de seis meses en promedio.

El Grupo ha suscrito contratos de arrendamiento, por términos de hasta cinco (5) afos, para
el uso de los locales donde operan sus oficinas. Los canones de arrendamiento que las
subsidiarias deberan pagar en los préximos cinco (5) afios de conformidad a estos contratos
de arrendamiento se detallan a continuacion:

Afo Monto

2009 1,524,340
2010 1,527,502
2011 1,461,100
2012 1,461,100
2013 1,461,100

El gasto de alquiler para el afio en curso al 31 de diciembre de 2008, asciende a B/.1,804,239
(2007: B/.1,490,838).

Instrumentos Financieros Derivados

El Grupo mantiene un contrato de cobertura de tasa de interés (“interest rate swaps”) para
reducir el riesgo de tasas de interés de sus pasivos. El Grupo reduce su riesgo de crédito
con relacion a este acuerdo al utilizar como contraparte a instituciones de gran solidez
financiera.

El detalle del contrato de cobertura propia del Grupo al 31 de diciembre de 2008, bajo
contabilidad de cobertura de flujo de efectivo es como sigue:

Valor
Vencimiento Valor Razonable -
2008 Remanente Nocional Pasivo
Cobertura de tasa de interés (“interest rate
swaps”) 2.56 anos 10,000,000 921,300
Cobertura de tasa de interés (“interest rate
swaps”) 0.96 afios 10,000,000 295,552
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Valor
Vencimiento Valor Razonable -
2007 Remanente Nocional Pasivo
Cobertura de tasa de interés (“interest rate
swaps”) 3.56 afios 10,000,000 494,614
Cobertura de tasa de interés (“interest rate
swaps”) 1.96 afios 10,000,000 104,971

Este contrato por un monto nominal de B/.20,000,000 corresponde a una cobertura de tasa
de interés adquirida por el Grupo como proteccion a las fluctuaciones de las tasas de interés
sobre financiamiento recibido a tasa variable por un monto de B/.20,000,000 (2007:
B/.20,000,000).

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los siguientes supuestos fueron efectuados por la administracién para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacion
consolidado:

(@)

(b)

(€)

(d)

Efectivo y equivalentes de efectivo, intereses acumulados por cobrar, cuentas por
cobrar, intereses acumulados por pagar y otros pasivos

Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.

Inversiones en valores
Para estos valores, el valor razonable esta basado en informacién sobre transacciones
ejecutadas a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y la Bolsa de Valores de
New York (Ver nota 8).

Depdésitos en bancos, depdsitos de clientes a la vista y depésitos de clientes ahorro
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.

Préstamos

Para los préstamos disponibles para la venta, el valor en libros se aproxima a su valor
razonable debido a que el Grupo estima que realizar4 el cobro sustancial de estos
préstamos al titularizar la cartera por medio de fideicomisos y porque no existen
diferencias sustanciales entre las tasas de interés actuales de los préstamos en cartera
y las tasas existentes en el mercado para préstamos de similares términos.

Para los préstamos mantenidos hasta el vencimiento, el valor razonable representa la
cantidad descontada de flujos de efectivo futuros estimados a recibir. Los flujos de
efectivos previstos se descuentan a las tasas actuales de mercado para determinar su
valor razonable.
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Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacion

(e) Depdsitos de clientes a plazo
Para determinar el valor razonable de estos instrumentos se descontaron los flujos de
efectivo a una tasa que refleja: (i) las tasas actuales de mercado, y (ii) las expectativas
futuras de tasa de interés, por el plazo remanente de estos instrumentos.

(e) Préstamos por pagar
El valor en libros de los préstamos por pagar con vencimiento de un afio 0 menos, se
aproxima a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

(f)  Valores comerciales negociables
El valor en libros de los valores comerciales negociables con vencimiento de un afio o
menos, se aproxima a su valor razonable, por su naturaleza a corto plazo.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacidon sobre los instrumentos financieros. Estos
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la
venta de un instrumento financiero en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbre y elementos de juicio, por lo tanto, no
pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones puede
afectar en forma significativa las estimaciones.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El
balance de situacién consolidado del Grupo esta mayormente compuesto de instrumentos
financieros.

Los instrumentos financieros exponen al Grupo a varios tipos de riesgos. La Junta Directiva
del Grupo ha aprobado una Politica de Administracion de Riesgos, la cual identifica cada uno
de los principales riesgos a los cuales esta expuesto el Grupo. Para administrar y monitorear
los distintos riesgos a los que esté expuesto el Grupo, la Junta Directiva ha establecido el
Comité de Auditoria, el Comité de Inversiones, el Comité de Cumplimiento, el Comité
Directivo y el Comité de Riesgo, los cuales estan conformados por ejecutivos clave. Estos
comités estan encargados de monitorear, controlar y administrar prudentemente estos
riesgos; estableciendo politicas y limites para cada uno de dichos riesgos. También existe
un Comité de Auditoria, integrado por ejecutivos claves del Grupo que vela por establecer
controles internos apropiados para la presentacion de la informacion financiera del Grupo.

Adicionalmente, las entidades bancarias y de seguros del Grupo estan sujetas a las
regulaciones de la Superintendencia de Bancos y de Seguros de Panama y Nicaragua, en lo
concerniente a los riesgos de liquidez, crédito y niveles de capitalizacién, entre otros. Los
principales riesgos identificados por el Grupo son los riesgos de crédito, liquidez, mercado,
tasa de interés, operacional y administracion de capital, los cuales se describen a
continuacion:

(a) Riesgo de crédito
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del Grupo
no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de conformidad
con los términos y condiciones pactados al momento en que el Grupo adquirié u originé el
activo financiero respectivo.
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Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracién de riesgo establecen los
términos y condiciones que debe cumplir cada préstamo otorgado por las compaiiias del
Grupo. Adicionalmente, las compafiias del Grupo cuentan con un Departamento de
Crédito que analiza cada solicitud de préstamo, realiza las investigaciones pertinentes,
valida y certifica el cumplimiento de las Politicas de Crédito, y presenta y sustenta dicha
solicitud ante el Comité de Crédito. El comité de Crédito asignado por la Junta Directiva
vigila el cumplimiento de las Politicas de Crédito de cada préstamo aprobado.

La siguiente tabla analiza los instrumentos financieros del Grupo que estan expuestos al

riesgo de crédito y su correspondiente evaluacion:

Préstamos Inversiones Depésitos
2008 2007 2008 2007 2008 2007

Analisis de cartera individual:

Monto bruto evaluado 81,205,502 50,216,815 0 0 0 0

Provisién por deterioro (1,860,638) (2,179,125) 0 0 0 0

Monto bruto, neto de provision 79,344,864 48,037,690 0 0 0 0
Andlisis de cartera colectiva:

Monto bruto evaluado 426,212,459 377,433,990 310,721,693 351,535,051 42,748,794 30,231,736

Provision por deterioro (5,662,425) (6,241,855) (374,659) 0 0 0

Monto bruto, neto de provision 420,550,034 371,192,135 310,347,034 351,535,051 42,748,794 30,231,736

499,894,898  419,229.825 310,347,034 351,535,051 = 42,748,794 = 30,231,736

A continuacion se presenta la antigiiedad de la morosidad de la cartera de préstamos:

2008 2007
Corriente 470,801,079 391,149,242
De 01 a 120 dias 29,916,452 28,985,821
Mas de 120 dias y vencidos 6,700,431 7,515,742
507,417,962 427,650,805
Reserva (7,523,064) (8,420,980)
499,894,898 419,229,825

Los factores de mayor exposicién de riesgo e informacion de los activos deteriorados, y

las premisas utilizadas para estas revelaciones son las siguientes:

= Deterioro en préstamos, inversiones y depoésitos con bancos

El deterioro para los préstamos, inversiones y depdsitos con bancos se determinan
comparando el valor en libros del activo con el valor estimado recuperable de este

activo.

» Morosidad sin deterioro de los préstamos, inversiones y depdsitos con bancos

Son considerados en morosidad sin deterioro, los préstamos,

inversiones y

depdsitos con bancos en donde los pagos contractuales de capital e intereses
pactados estdn morosos pero contractualmente el Grupo no considera que exista
una pérdida por deterioro basado en el nivel de garantias disponibles sobre los

montos adeudados al Grupo.
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» Préstamos renegociados
Los préstamos renegociados son aquellos a los cuales se les ha hecho una
reestructuracion debido a algun deterioro en la condicion financiera del deudor, y
donde el Grupo considera conceder algun cambio en los parametros de crédito.
Estos préstamos una vez son reestructurados se mantienen en esta categoria
independientemente de cualquier mejoramiento en la condicion del deudor
posterior a la reestructuracion por parte del Grupo.

= Reservas por deterioro
El Grupo ha establecido reservas para deterioro, las cuales representa, una
estimacion sobre las pérdidas incurridas en la cartera de préstamos. Los
componentes principales de esta reserva estan relacionados con riesgos
individuales, y la reserva para pérdidas en préstamos establecida de forma
colectiva considerando un grupo homogéneo de activos con respecto a pérdidas
incurridas, identificadas en préstamos sujetos a un deterioro individual.

» Politica de castigos
El Grupo determina el castigo de un grupo de préstamos después de efectuar un
andlisis de las condiciones financieras hechas desde que no se efectlo el pago de
la obligacion y cuando se determina que la garantia no es suficiente para el pago
completo de la facilidad otorgada. Para los préstamos de montos menores, los
castigos generalmente se basan en el tiempo vencido del crédito otorgado.

El Grupo mantiene colaterales sobre los préstamos otorgados a clientes correspondientes
a hipotecas sobre las propiedades y otras garantias sobre este activo. Las estimaciones
del valor razonable estan basadas en el valor del colateral segun sea el periodo de tiempo
del crédito y generalmente no son actualizadas excepto si el crédito se encuentra en
deterioro en forma individual. EIl colateral generalmente no estd supeditado a los
préstamos 6 adelantos bancarios efectuados, excepto cuando las inversiones mantenidas
forman parte de un valor comprado bajo acuerdo de reventa y también se consideran los
valores bajo acuerdo de recompra, que son sobre las inversiones.

La estimacion del valor razonable de las garantias y otras garantias sobre estos activos
financieros se detallan a continuacion:

2008 2007
Préstamos Hipotecarios 320,147,046 260,441,443
Prestamos Personales con garantia parcial 117,192,474 25,383,554
Otras garantias 52,469,436 1,516,585
Sin garantias 17,609,006 140,309,223
507,417,962 427,650,805
Reserva (7,523,064) _ (8,420,980)

499,894,898 419,229,825
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El Grupo monitorea la concentracion de riesgo de crédito por sector y ubicacién geogréfica.
El analisis de la concentracion de los riesgos de crédito es el siguiente:

Préstamos Inversiones Depésitos
2008 2007 2008 2007 2008 2007

Concentracion por Sector
Corporativo 47,405,966 41,300,230 0 0 0 0
Consumo 447,488,678 367,848,301 0 0 0 0
Otros sectores 12,523,318 18,502,274 310,347,034 351,535,051 42,748,794 30,231,736
507,417,962 427,650,805 310,347,034 351,535,051 42,748,794 30,231,736
Provision (7,523,064) (8,420,980) 0 0 0 0

499,804,808 419,229,825 310,347,034 351,535,051 = 42,748,794 30,231,736

Concentracién Geografica

Panama

Nicaragua
El Salvador
Colombia
El Caribe

Holanda

(b)

175,705,401 119,738,747 257,178,992 263,678,778 38,925,961 30,231,736

251,485,842 237,102,950 52,914,642 70,237,087 3,822,833 0

80,226,719 69,327,287 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 1,481,821 0 17,619,186 0 0

0 0 253,400 0 0 0

507,417,962 427,650,805 310,347,034 351,535,051 42,748,794 30,231,736

(7,523,064) (8.420,980) 0 0 0 0
499,894,898 419,229,825 310,347,034 351,535,051 42,748,794 2317

Las concentraciones geograficas de préstamos estan basadas en la ubicacién del deudor
y las de inversiones y depdsitos estan basados en la ubicacién del emisor.

Riesgo de liquidez y Financiamiento

El riesgo de liquidez consiste en el riesgo de que el Grupo no pueda cumplir con todas sus
obligaciones por causa, entre otros, de un retiro inesperado de fondos de sus
depositantes, el deterioro de la calidad de la cartera de préstamos, la reduccion en el valor
de las inversiones, la excesiva concentracion de pasivos en una fuente en particular, el
descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de los activos o el financiamiento de
activos a largo plazo con pasivos a corto plazo.

Administracion del riesgo de liguidez

Las politicas de administracion de riesgo establecen limites de liquidez que determinan la
porciéon de los activos del Grupo que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
liquidez; limites de composicion de financiamiento; limites de apalancamiento; y limites de
plazo.

El Grupo estd expuesto a requerimientos diarios sobre sus fondos disponibles a causa de
retiros en depdsitos y de ahorros, vencimiento de depoésitos a plazo y obligaciones,
desembolsos de préstamos y garantias.

En el caso de la subsidiaria La Hipotecaria (Holding), Inc, esta expuesta a requerimientos
de desembolsos de préstamos y la misma no mantiene recursos de efectivo para cumplir
con todas estas necesidades, ya que la experiencia muestra que un nivel minimo de
reinversion de los fondos que estan venciendo puede ser pronosticado con un alto nivel de
seguridad. La Junta Directiva de la subsidiaria fija limites sobre la proporcién minima de
fondos que estan venciendo disponibles para cumplir con dichos requerimientos y sobre el
nivel minimo de facilidades bancarias y otras facilidades de préstamos que deben existir
para cubrir los retiros en niveles inesperados de demanda.

El siguiente cuadro detalla los activos y pasivos del Grupo agrupados por sus
vencimientos remanentes con respecto a la fecha de vencimiento contractual:
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2008
Hasta 1-5 Mas de Sin
1 afio afios 5 afios vencimiento Total
Activos
Efectivos, equivalentes de efectivo y
depdsitos en bancos 28,787,617 0 0 81,464,440 110,252,057
Depositos a plazo 0 42,748,794 0 0 42,748,794
Activos financieros mantenidos para
negociar 0 0 0 4,878,345 4,878,345
Acciones disponibles para la venta 0 0 0 193,200,440 193,200,440
Bonos del Gobierno disponibles para
la venta 0 2,170,000 1,173,634 0 3,343,634
Bonos privados disponibles para la
venta 10,599,124 7,605,764 29,565,160 0 47,770,048
Mantenidos hasta su vencimiento 700,000 32,186,090 28,268,477 0 61,154,567
Préstamos por cobrar 77,028,903 141,444,898 281,421,097 0 499,894,898
Total de los activos 117,115,644 226,1 4 340,428,368 279,543,22 963,242,783
Pasivos
Depésitos a la vista 0 0 0 31,043,426 31,043,426
Depésitos de ahorros 0 0 0 155,353,714 155,353,714
Depdsitos a plazo fijo 105,002,259 8,228,465 388,222 0 113,618,946
Préstamos por pagar 66,590,702 119,512,719 12,481,645 0 198,585,066
Valores comerciales negociables 121,492,890 0 0 0 121,492,890
Total de pasivos 293,085,851 127,741,184 12,869,867 186,397,140 620,094,042
Margen de liquidez neto (175,970,207) 98,414,362 327,558,501 93,146,085 343,148,741
2007
Hasta 1-5 Mas de Sin
1 afio afios 5 afios vencimiento Total
Activos
Efectivos y depdsitos en bancos 111,061,234 0 0 111,061,234
Dep6sitos a plazo 0 30,231,736 0 0 30,231,736
Acciones disponibles para la venta 0 0 0 214,896,554 214,896,554
Bonos del Gobierno disponibles para
la venta 0 3,822,129 0 0 3,822,129
Bonos privados disponibles para la
venta 14,687,978 20,678,296 18,269,216 0 53,635,490
Mantenidos hasta su vencimiento 1,480,997 42,663,166 35,036,715 0 79,180,878
Préstamos por cobrar 19,543,188 290,865,494 108,821,143 0 419,229,825
Total de los activos 146,773,397 388,260,821 162,127,074 214,896,554 912,057,846
Pasivos
Depésitos a la vista 43,225,789 0 0 0 43,225,789
Depésitos de ahorros 154,040,522 0 0 0 154,040,522
Depdsitos a plazo fijo 71,106,772 47,732,475 0 0 118,839,247
Préstamos por pagar 46,178,161 122,244,333 0 0 168,422,494
Valores comerciales negociables 88,933,322 0 0 0 88,933,322
Total de pasivos 403,484,566 169,976,808 0 0 573,461,374
Contingencias 16,612,465 0 0 0 16,612,465
Margen de liquidez neto (273,323,634) 218,284,013 162,127,074 214,896,554 321,984,007

(c) Riesgo de mercado

Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero del Grupo se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econdémicos, ante las pérdidas latentes como a ganancias
potenciales. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado, es el de administrar y
vigilar las exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro de los
pardmetros aceptables optimizando el retorno del riesgo.
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(29) Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacién
Los riesgos de mercado estan enfocados a los riesgos de pérdida derivados de
movimientos adversos en los precios de los productos en los mercados financieros donde
se mantengan posiciones, con relacion a las operaciones que figuren tanto dentro como
fuera del balance general. Se identifican dentro de este grupo los riesgos inherentes en
las operaciones de crédito, inversiones, tasa de interés, tipos de cambio y riesgo pais.

Administracion de Riesgo de Mercado

La administracién de este riesgo es supervisada por el comité directivo que se relune
semanalmente. Se presentan informes regulares que detallan tasas, vencimiento y montos
de depdésitos e instrumentos financieros dentro del portafolio de inversiones. De realizarse
alguna inversion mayor a B/.100,000, esta se debe presentar a la Junta Directiva del
Grupo, los cuales se relnen mensualmente, para su aprobacion. Sustancialmente todos
los activos y pasivos estan denominados en dolares de los Estados Unidos de América o
en balboas.

A continuacion se presentan detalladamente la composicion y analisis de cada uno de los
tipos de riesgos de mercado:

= Riesgo de tasa de cambio: es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero
fluctie como consecuencia de variaciones en las tasas de cambio de las monedas
extranjeras, y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes
de los mercados a eventos politicos y econémicos. Para efectos de las normas
contables este riesgo no procede de instrumentos financieros que no son partidas
monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros denominados en la moneda
funcional.

*» Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable: El riesgo de
tasa de interés del flujo de efectivo y el riesgo de tasa de interés de valor razonable
son los riesgos que los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento
financiero fluctiien debido a cambios en las tasas de interés del mercado.

El Grupo asume una exposicion a los efectos de fluctuaciones en los niveles
prevalecientes de tasas de interés del mercado tanto en su riesgo de valor
razonable como en el de su riesgo de flujo de fondos. Los margenes de interés
pueden aumentar como resultado de dichos cambios pero pueden reducirse o
crear pérdidas en el evento que surjan movimientos inesperados. Mensualmente,
la Junta Directiva revisa el comportamiento de las tasas de interés de los activos y
pasivos, mide el impacto del descalce en los resultados del Grupo y toma las
medidas apropiadas para minimizar repercusiones negativas en los resultados
financieros del Grupo.
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La tabla que aparece a continuacion resume la exposicién del Grupo a los riesgos de la tasa
de interés. Los activos y pasivos del Grupo estan incluidos en la tabla a su valor en libros,
clasificados por categorias por el que ocurra primero entre la nueva fijacion de tasa
contractual o las fechas de vencimiento.

Activos

Depositos a la vista en bancos

Depésitos a plazo en bancos

Bonos del Gobierno, disponibles para la venta
Bonos privados disponibles para la venta
Bonos mantenidos hasta su vencimiento
Préstamos por cobrar, netos

Total de los activos

Pasivos

Depésitos a la vista

Depositos de ahorros

Dep6sitos a plazo fijo

Préstamos por pagar

Valores comerciales negociables

Total de pasivos

Total margen de sensibilidad de intereses

Activos

Dep6sitos a la vista en bancos

Dep6sitos a plazo en bancos

Bonos del Gobierno, disponibles para la venta
Bonos privados disponibles para la venta
Bonos mantenidos hasta su vencimiento
Préstamos por cobrar, netos

Total de los activos

Pasivos

Dep6sitos a la vista

Depésitos de ahorros

Depésitos a plazo fijo

Préstamos por pagar

Valores comerciales negociables

Total de pasivos

Total margen de sensibilidad de intereses

2008
Hasta 1-5 Mas de

1 afio afios 5 afios Total
68,441,251 0 0 68,441,251
2,058,767 69,477,644 0 71,536,411
0 2,170,000 1,173,634 3,343,634
10,599,124 7,605,764 29,565,160 47,770,048
700,000 32,186,090 28,268,477 61,154,567
477,790,599 16,648,388 5,455,911 499,894,898
559,589,741 128,087,886 64,463,182 752,140,809
31,043,426 0 0 31,043,426
155,353,714 0 0 155,353,714
105,002,259 8,228,465 388,222 113,618,946
66,590,702 119,512,719 12,481,645 198,585,066
121,492,890 0 0 121,492,890
479,482,991 127,741,184 12,869,867 620,094,042
80,106,750 346,702 51,593,315 132,046,767

2007
Hasta 1-5 Mas de

1 afio anos 5 afios Total
74,475,513 0 0 74,475,513
23,798,802 21,963,520 0 45,762,322
0 3,822,129 0 3,822,129
34,868,259 18,767,231 0 53,635,490
18,545,153 25,599,010 35,036,715 79,180,878
280,273,243 138,956,582 0 419,229,825
431,960,970 209,108,472 35,036,715 676,106,157
43,225,789 0 0 43,225,789
154,040,522 0 0 154,040,522
93,545,674 25,293,573 0 118,839,247
163,089,844 5,332,650 0 168,422,494
88,933,322 0 0 88,933,322
542,835,151 30,626,223 0 573,461,374
(110,874,181) 178,482,249 35,036,715 102,644,783
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(29) Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacién

La administracion del Grupo, para los riesgos de tasa de interés a valor razonable, ha
definido un intervalo en los limites para vigilar la sensibilidad en los activos y pasivos
financieros. El Grupo mantiene pasivos cuyas tasas de interés fluctian de las siguientes
maneras: 1) Tasas variables ajustadas trimestralmente segun un indice determinado por
la Superintendencia de Bancos. 2) Tasas fijas por periodos no mayores de un afio.
3) Tasas variables segun fluctuaciones en la tasa LIBOR ajustadas mensualmente,
trimestralmente o semestralmente. Adicionalmente, el Grupo ha entrado en contratos
derivados “swap” para fijar los pasivos flotantes al LIBOR por periodos de dos (2) y cuatro
(4) afos. (Véase nota 27).

Las tasas de interés devengados por los activos del Grupo son tasas variables que
fluctian de las siguientes maneras: 1) Para los préstamos, son tasas ajustadas
mensualmente segun fluctuaciones en la tasa de referencia o ajustadas segun lo
determina el Grupo, de tiempo en tiempo en base al costo de los pasivos del Grupo. 2)
Para los depdsitos de clientes, las tasas de interés anual devengaban entre un rango de
2.35% a 11.00% (2007: entre un rango de 2.35% y 11%).

(d) Riesgo operacional
El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas,
relacionadas con los procesos del Banco, de personal, tecnologia e infraestructuras, y de
factores externos que no estén relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales
como los que provienen de requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de
los estandares corporativos generalmente aceptados.

El objetivo del Grupo es el de manejar el riesgo operacional, buscando evitar pérdidas
financieros y dafios en la reputacion de cualquiera de las subsidiarias del Grupo.

La principal responsabilidad para el desarrollo e implementacién de los controles sobre el
riesgo operacional, estan asignadas a la administracién superior dentro de cada &rea de
negocio. La gerencia general de cada subsidiaria monitorea los riesgos operativos de
importancia apoyado en su equipo gerencial y disefia e implementa controles adecuados
que mitigan aquellos riesgos operativos de importancia. Las politicas y los procedimientos
que formalizan estos controles son desarrollados y mantenidos. Todas las politicas antes
de ser implementadas son aprobadas por la gerencia general de cada subsidiaria.

Durante el afo, la gerencia general junto a su equipo gerencial realiza evaluaciones
continuas sobre la efectividad en el disefio y operacion de los controles claves. Las
debilidades en el disefio o funcionamiento de los procesos son atacados de inmediato
para prevenir errores futuros.
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Esta responsabilidad es apoyada por el desarrollo de estandares para administrar el
riesgo operacional, desarrollado e implementado por la gerencia general en las siguientes
areas:

= Aspectos sobre la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la
independencia en la autorizacién de transacciones.

= Requerimientos sobre el adecuado monitoreo y reconciliaciones de transacciones.

= Cumplimiento con los requerimientos regulatorios y legales.

* Documentacion de controles y procesos.

» Reporte de pérdidas en operaciones y las propuestas para la solucion de las
mismas.

= Desarrollo del plan de contingencia.

= Desarrollo de entrenamiento al personal del Grupo.

» Aplicacion de normas de ética en el negocio.

» Desarrollo de actividades para mitigar el riesgo, incluyendo politicas de seguridad.

Estas politicas establecidas por el Grupo, estan soportadas por un programa de revisiones
periddicas, las cuales estan vigiladas por el departamento de Auditoria Interna. Los
resultados de estas revisiones son discutidas con el personal encargado de cada unidad
de negocio, y se remiten resimenes sobre estos aspectos al Comité de Auditoria.

(e) Administracion de capital
La politica de la administracién es de mantener una estructura de capital sdlida, el cual
pueda sostener el futuro crecimiento del negocio. El Grupo reconoce la necesidad de
mantener un balance entre los retornos a los accionistas y la adecuacion de capital
requerida por los entes reguladores. EIl capital en acciones en circulacion al 31 de
diciembre de 2008 es de B/.43,810,643 (2007: B/.43,442,783).

Las operaciones del Grupo estan individualmente reguladas, y cumplen con los
requerimientos de capital, a los cuales esta sujeto, para el periodo evaluado. No ha
habido cambios materiales en la administracién del capital del Grupo durante el periodo de
los estados financieros consolidados emitidos al 31 de diciembre de 2008, excepto por la
emision de acciones preferidas mencionadas en la nota 16.

(30) Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables
El Grupo efectla estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los activos
y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Los estimados y decisiones son continuamente
evaluados y estan basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias.
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continuacion

(@)

(b)

(€)

Pérdidas por deterioro sobre préstamos y anticipos

El Grupo revisa sus portafolios de préstamos para evaluar el deterioro por lo menos en
una base trimestral. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el
estado de resultados, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacién
observable que indique que existe una reduccidén que puede ser medida en los flujos de
efectivo futuros estimados de un portafolio de préstamos antes que la reduccion pueda ser
identificada con un préstamo individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacién observable que indique que ha habido un cambio adverso en la condicién de
pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econémicas hacionales o locales que
correlacionen con incumplimientos en activos en el grupo. La Administracion usa
estimados basados en la experiencia de pérdida histérica por activos con caracteristicas
de riesgo de crédito y evidencia objetiva de deterioro similar a aquellos en el portafolio
cuando se programa sus flujos futuros de efectivo. La metodologia y presunciones usadas
para estimar la suma y el tiempo de los flujos de efectivos futuros son revisadas
regularmente para reducir cualquier diferencia entre los estimados de pérdida y la
experiencia actual de pérdida.

Impuestos sobre la renta

El Grupo estd sujeto a impuestos sobre la renta en varias jurisdicciones. Estimados
significativos se requieren al determinar la provision para impuestos sobre la renta.
Existen muchas transacciones y célculos para los cuales la determinacién del impuesto
final es incierta durante el curso ordinario de negocios. El Grupo reconoce obligaciones
por asuntos de auditorias de impuestos anticipadas basadas en estimados de que si habra
obligacion de pagar impuestos adicionales. Cuando el resultado fiscal final de estos
asuntos es diferente de las sumas que fueron inicialmente registradas, dichas diferencias
impactaran las provisiones por impuestos sobre la renta e impuestos diferidos en el
periodo en el cual se hizo dicha determinacion.

Reclamos y beneficios de los tenedores de pdlizas

Seguro General

Los estimados del Grupo para el establecimiento de las provisiones correspondientes y los
valores asociados recuperables de los reaseguradores, son continuamente revisados y
actualizados, y los ajustes que resultan de estas revisiones son reflejados en las
utilidades.

El proceso confia en las presunciones basicas de experiencia pasada, ajustadas por los
efectos de los desarrollos corrientes y tendencia probables; que constituye una base
apropiada para predecir los eventos futuros.

0] Contratos de seguro general-responsabilidades generales
Caracteristicas del producto
El Grupo emite seguro de responsabilidades generales sobre base local. En estos
contratos existe el otorgamiento de una compensacion monetaria que es pagada por
los dafios corporales sufridos por terceros.

63




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(30) Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables,
continuacion

El seguro de responsabilidad se considera de corto plazo, ya que toma un menor
tiempo para finalizar y liquidar los reclamos por un afo especifico de accidente. La
velocidad del reporte de los reclamos y la liquidacion de los reclamos es una funcion
de la cobertura especifica provista, la jurisdicciéon y las clausulas especificas de la
poliza tal como retenciones auto aseguradas. Estos numerosos componentes
sustentan la linea de productos de responsabilidades generales. Algunos de estos
tienen un patrén de pago relativamente moderado (donde muchos de los reclamos
por un afo de accidente especifico son cerrados dentro de 3 6 5 afios), mientras
gue otros pueden tener periodos extremos tanto en su reporte y el pago de los
reclamos.

(d) Exposicion relacionada con eventos catastroficos

(e)

(f)

()]

La gran probabilidad de pérdidas significativas para la aseguradora se origina de eventos
catastrdéficos, tales como inundaciones, tormentas o dafios por terremotos. Las técnicas y
presunciones que la aseguradora utiliza para calcular estos riesgos son las siguientes:

e Medicion de las acumulaciones geograficas
¢ Reaseguro de exceso de pérdidas que ha sido comprado para proteger los riesgos
retenidos de la cartera.

Exposicion a limites de pérdida no lineales (stop loss non-linearities)

Las politicas del Grupo para mitigar la exposicion al riesgo incluye la utilizacién de
caracteristicas de limites de pérdidas (stop loss) y excesos de pérdidas contra algunos
riesgos de seguro.

Riesgo de liquidez

El Grupo tiene que cumplir con necesidades minimas en sus recursos de efectivo,
principalmente de reclamos que se originan en los contratos de seguro general. Existe por
lo tanto el riesgo de que el efectivo no esté disponible para liquidar los pasivos cuando es
requerido a un costo razonable. El Grupo administra este riesgo poniendo limites minimos
en la proporcion de los activos que se vencen que estaran disponibles para pagar estos
pasivos y también especificando un nivel minimo de facilidades de sobregiro que pueden
ser utilizadas para cubrir los vencimientos de los reclamos y los rescates a niveles
inusualmente altos.

Riesgo de reaseguro

El Grupo cede riesgo de reaseguro para limitar su exposicion a las pérdidas por
suscripcion de acuerdo a varios contratos que cubren riesgos individuales, riesgos de
grupos o bloques de negocios definidos, sobre una base proporcional y excesos de
pérdida operativa y catastroficas para la cartera de ramos generales y colectivos de vida,
salud y accidentes personales; en cuanto al ramo de vida el reaseguro esta contratado en
base a término anual renovable y sobre bases de exceso de pérdida. Estos acuerdos de
reaseguro distribuyen el riesgo y minimizan los efectos de las pérdidas. La cantidad de
cada riesgo retenido depende de la evaluacion del Grupo del riesgo especifico, esta sujeto
en algunas circunstancias a los limites méaximos, basados en las caracteristicas de las
coberturas. De acuerdo a los términos de los contratos de reaseguro, el reasegurador se
compromete a reembolsar la cantidad cedida en el caso de reclamos pagados. Sin
embargo, la aseguradora es la responsable frente a los tenedores de poélizas con respecto
al seguro cedido si algun reasegurador falla en el cumplimiento de la obligacién que
asume.
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continuacion
Para el negocio a largo plazo, el nivel de reaseguro requerido es evaluado con el uso de
modelos de la exposicién de la aseguradora a los riesgos de vida. Las proyecciones
financieras producidas de estos modelos son basadas en un nimero de escenarios
posibles proveyendo un analisis detallado de exposiciones potenciales.

Cuando se selecciona a un reasegurador, la aseguradora considera su seguridad relativa.

La seguridad del reasegurador es evaluada de acuerdo a la informacion de las
calificaciones publicas y aquellas de investigaciones internas.
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Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Anexo 1

GASTOS DE PERSONAL

Sueldos

Gastos de representacion

Bonificaciones y patrticipacion de utilidades
Prestaciones laborales

Indemnizaciones

Seguros

Gastos de viajes y entretenimiento

Cursos y seminarios

Uniformes

OTROS GASTOS DE OPERACION Y ADMINISTRATIVOS
Reparacién y mantenimiento de edificios y equipos
Luz, agua y teléfono

Anuncios, propaganda y promociones

Papeleria y utiles de oficina

Timbres y porte postal

Cuotas y suscripciones

Servicios profesionales y gastos legales
Donaciones

Alquiler de edificios y equipos

Impuestos

Cafeteria

Seguros

Aseo y limpieza

Dieta a directores

Cargos bancarios

Servicios de cobranza

Provision para cuentas por cobrar seguros
Miscelaneos

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.

2008 2007
16,261,848 13,396,386
1,141,542 929,250
1,635,798 1,777,874
2,628,395 2,156,646
562,733 1,122,777
610,869 370,745
380,693 558,724
628,907 503,429
230,970 133,069
24,081,755 20,948,900
2,293,067 2,205,037
2,954,407 2,490,950
3,002,460 3,502,113
1,178,338 1,276,721
151,978 156,657
338,859 335,662
5,466,971 4,867,333
255,734 119,755
2,830,469 1,859,966
957,403 899,286
33,622 37,425
149,718 538,918
126,217 73,711
280,702 376,602
195,698 67,134
2,012,073 1,310,740
249,156 479,179
2,637,900 2,976,923
25,114,772 23,574,112
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~--m====-=-----——--_DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la ciudad de Panami, Capital de la Republica y Cabecera del

Circuito Notarial del mismo nombre, a los veinticinco (25) dias

del mes de marzo del afio dos mil nueve (2009), siendo las nueve de

la manana (9:00 a.m), ante mi LICENCIADO JAVIER DANILO SMITH CHEN,

Notario Publico Noveno Primer Suplente del Circuito de Panama, con

cédula de identidad personal numero ocho-doscientos veintiséis-

novecientos dos (8-226-902), Comparecieron personalmente STANLEY

A. MOTTA C., portador de la cédula de identidad personal ntmero

ocho- doscientos diecinueve- mil setecientos dieciocho (8-219-

1718); LORENZO ROMAGOSA D., portador de la cédula de identidad

personal numero tres- once- seiscientos veinticuatro

(3-11-624),

Presidente y Tesorero respectivamente, de 1la junta Directiva de

Grupo ASSA, S. A. y EDUARDO FABREGA,

portador de la cédula de

identidad personal niumero ocho- trescientos ochenta Yyt nueve-
setecientos veintisiete (8-389-727); GILBERTO QUINTANA, portador
de la cédula de identidad personal numero ocho- cientos cincuenta
siete- mil setecientos treinta \ uno (8-157-1731),
respectivamente, de Assa Compariia de Seguros, S. A., principal
subsidiaria de Grupo Assa, S. A., todos de Grupo Assa, S. A.,
certificamos:—-—-w-momm

1.

Que cada uno de los firmantes ha revisado el estado Financiero

Anual correspondiente al cierre al 31 de diciembre de 2008.

2. Que a nuestro juicio, 1los Estados Financieros no contienen

informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia,

ni omiten 1nforma01on sobre hechos de 1mportanc1a que deban ser

divulgados en virtud del decreto de Ley 1 de 1999 y sus

reglamentos, o que deben ser divulgados para que las declaraciones

hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a 1la luz
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3.

Que a nuestro Jjuicio 1los Estados financieros BAnuales \%
cualquier otra informacién financiera incluida en 1los mismos,
representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién
financiera y los resultados de las operaciones de Grupo Assa, 8.
A. para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2008.--————o__°
4. Que los firmantesj-—-—-ww--eooo—oo
a. Son responsables del establecimiento vy mantenimientos de
controles interncs de 1la empresa. ——————————o ettt LT E PP
b. Hemos disefiados los mecanismos de control interno que
garanticen que toda 1la informacién de importancia sobre grupo

Assa, S. A. y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su

conocimiento, particularmente durante el periodo en

el que los

reportes han sido preparados.

C. Hemos evaluado la efectividad de 1lcs controles internos de 1la

empresa dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de
los Estados Financieros.-----—=-eeeeeo
d. Hemos presentado en los estados Financieros nuestras
conclusiones sobre 1la eféctividad de los controles internos con
base en las evaluaciones efectuadas s esa fecha.--—=———m—m—mm__
5. Que casa uno de los firmantes ha revelado é los auditores de 1a
empresa y al comité de auditora lo siguiente:———-——moom_______
a. Todas las diferencias significativas que surjan en el

disefio y operacién de 1los controles internos, que puedan afectar

negativamente 1la capacidad de 1la empresa para registrar, procesar
Y Treportar informacién financiera, e indicédo a los auditores
cualquier debilidad existente en los controles internos.---——————.
b. Cualquier fraude, de importancia © no, 'que involucre a 1la

administracién u otros empleados que ejerzan .un rol significativo

en la ejecucién de los controles de la empresa.

C. Que cada uno de los firmantes ha revelado a 1los auditores
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externos la existencia o no de cambios significativos en los

controles internos de la empresa o cualquiera otros factores que

puedan afectar

en forma

importante tales controles con

posterioridad a 1la

fecha de

su evoluciédn, incluyendo 1la

formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o

debilidades de importancia dentro de la empresa.

Leida que fue esta diligencia al compareciente en presencia de los

testigos instrumentales LUZGINIEVE CASTRO

DE FIGUEROA, mujer,

casada, portadora de la cédula de identidad personal numero ocho-

doscientos cuarenta y siete- quinientos diez (8-247-510) y LIZETH

VEGA, mujer, soltera, portadora de la cédula de identidad personal

nimero ocho- setecientos veinticinco- trescientos noventa y cuatro

(8-725-394), ambas panamenas, mayores de edad, vecinas de esta

ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para ejercer el

cargo, la encontraron conforme y la firman todos, para constancia

ante mi, el Notario,

Y A. MOTTA C. LORENZO ROMAGOSA D.

f@

DUARDO FABREGA

LUZGINIEVE STRO DE FIGUEROA

que doy fe.

GILBERTO QUINTANA
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