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INFORMACION GENERAL.

El Emisor, es una sociedad que opera como financiera, conforme a la Ley No,
42 del 23 de julio de 2001, modificada por la Ley No.33 de 26 de junio de 2002
por la cual se reglamenta las operaciones de las Empresas Financiera.

A continuacion se presenta un resumen del balance de situacion extraido de los
Estados Financieros interinos de la Financiera para los periodos terminados el
31 de diciembre de 2011 y el trimestre terminado 31 de marzo de 2012,

. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
a. Liquidez

Al cierre del primer trimestre 2012, la empresa cuenta con activos totales por la
suma de B/.29,551,310.

Sus activos circulantes ascienden a B/.28,276,654 representando un 95.7% de
sus activos totales. Los activos circulantes estan compuestos por: (i) efectivo por
la suma de B/.108,560 (ii) préstamos por cobrar netos por la suma de
B/.28,168,094.

El negocio mantiene su politica de crecimiento promoviendo los mejores
estandares en la calidad de su cartera. Razén por la cual continiia manteniendo
una importante participacion en ia cartera de jubilados de la Caja de Seguro
Social, con 71.4% del valor de ia cartera.

31 demarzo 2012 31 de diciembre 2011

Activos (Interino) (Auditado)
Efectivo B/ L1100 B/ 1,100
Depdsitos en bancos 107,460 99,054
Préstamos por cobrar, neto 28,168,094 28,022,957
Mobiliario, equipo de oficina y mejoras 476,103 468,235
Ofros activos 798,583 805,818
Total de Activo Bl. 29,551,310 B/, 29,397,164
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A continuacion el detalle de préstamos:

31 de marzo 2012 31 de diciembre 2011

Cartera de Préstamos (Interino) (Auditado)
Préstamos personales B/, 28,594,879 B/ 28,381,585
Menos:
Reserva para posibles pérdidas en préstamos (426,785) (358.628)
Total de Préstamos Bl 28,168,094 B/ 28,022,957

Calidad de la Cartera de Préstamos.

La cartera de préstamo de la financiera es su activo principal y por lo tanto su
calidad es un factor determinante de su situacion financiera.

En funcién de lo anterior, la politica de crédito comprende una clara
identificacién de los mercados donde desea establecer cartera de crédito, con
sus respectivos limites para los distintos sectores de consumo.

La cartera morosa de cuentas de dudoso cobro al 31 de marzo de 2012 es de
B/. 556,910 la cual representa el 1.87% sobre cartera neta.

La Administracién considera adecuado el saldo de reserva para posibles

perdidas sobre préstamos, basado en su evaluacion de la potencialidad de cobro
o realizacién de su cartera.
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b. Recursos de Capital

Al 31 de marzo de 2012, la empresa cuenta con una diversificada fuente de
financiamiento de los cuales B/, 12,206,230 provienen de lineas de crédito
bancarias y de la captacion de fondos a través de una emision de bonos
corporativa por un valor de B/.10,000,000. Esta emision fue autorizada por la
Comisién Nacional de Valores segin consta en la Resolucién No. CNV-375-09
de 4 de diciembre de 2009.

Producto de la colocacién de estos fondos fue utilizado para reemplazar deuda
bancaria y para financiar demanda de crédito.

31 de marzo 2012 31 de diciembre 2011

Pasivos (Interino) (Auditado)
Financiamientos B/ 12,206,230 B/ 12,244 910
Bonos 10,000,000 10,000,000
Otros pasivos 4,137,753 4,083,258
Total de Pasivos B, 26343983 B/ 26,328,168
Patrimonio de los Accionistas

El Patrimonio de la empresa consta del capital pagado y las utilidades retenidas.
Al 31 de marzo de 2012, la empresa mantiene un patrimonio de B/, 3,207,327
millones, con un crecimiento del 4.5% para el primer trimestre.

La soélida posicion de capital de la Financiera le permite hacerle frente a

necesidades de crecimiento al igual que a eventos adversos inesperados que
puedan afectar las operaciones de |a Financiera.
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31 de marzo 2012 31 de diciembre 2011

Patrimonio de los accionistas (Interino) (Auditado)

Acciones comunes B/. 500,000 B/, 500,000
Utilidades no distribuidas 2,707,327 2,568,996
Total de Préstamos B/. 3207327 B/ 3,068,996

¢. Resultados de Operaciones

La utiidad neta al 31 de marzo de 2012 fue de $138,331, comparada con
$121,724 obtenidas en el mismo periodo del ano anterior.

El ingreso neto de intereses y comisiones presentd un incremento de 11%
pasando de B/.588,645 a B/631,070 entre los periodos terminados al 31 de
marzo de 2011 y 2012,

La Financiera generd otros ingresos adicionales por otros servicios por la suma
de B/.38,642.

Gastos de Intereses.

El gasto de interés presenta una disminucién de B/.3,897 al 31 de marzo de
2012, producto de una disminucién en el costo promedio de las fuentes de
fondos.

Gastos Generales y Administrativos,

El incremento en el total de gastos generales y administrativos para el periodo
terminado el 31 de marzo de 2012 en comparacion con el mismo periodo del aflo
anterior fue de B/.55,882. Los salarios y otros gastos de personal han sido
histéricamente el principal componente de los gastos generales y
administrativos, representado el 35%.
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La eficiencia operativa de la Financiera, medida en términos del total de gastos
generales y administrativos como porcentaje del ingreso neto de intereses y
otros ingresos. desmejord de 39.5% en el 2011 a 42.6% en el 2012.

Utilidad Neta

La Utilidad Neta de la Financiera para el primer trimestre del afio 2010 fue de
USS 118,562 la cual representd un incremento de 39% sobre el nivel del mismo
trimestre del afio anterior.

E! rendimiento sobre patrimonio promedio fue de 15.86% en marzo 2011, en
comparacion con 17.25% en marzo 2012,

El rendimiento sobre activos promedio en marzo 2011 fue de 1.58% en
comparacion con 1.72% en marzo 2012.

d. Analisis de las Perspectivas

Para el afio 2012 las perspectivas econdmicas apuntan hacia un crecimiento de!
nivel de demanda de crédito de consumo, por lo cual consideramos en nuestra
proyeccion que las operaciones del negocio continuardn a un ritmo de
crecimiento estable.

Dentro de nuestro plan de negocio estaremos proyectando una mayor
diversificacion de la cartera a través de nuevos segmentos y mayores canales de
intermediacion de préstamos.

o. Evento Relevante

No hubo evento relevante en el primer trimestre del afio 2012
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31 de murzo 2012 31 de marzo 2011

Estados de Resultados (Interino) (Interino)
Intereses y comisiones devengadas sobre:
Préstamos B/, 848,009 B 812,826
Servicios de manejos 194,163 170,817
Total de ingresos 1,042,172 983,643
Gastos financieros
Financiamientos recibidos 228,429 234,420
Bonos 182,673 180,579
Total de gastos financieros 411,102 414999
Intereses neto devengados 631.070 568,644
Reserva parn pérdida en préstamos (66,000) (35,000)
Otros Ingresos 38,642 13,687
(27,358) (21,313)
Intereses operativos, neto 603,712 547331
Gastos Administrativos 412,188 363,074
Depreciacion 32,137 25,367
444,325 388,441
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 159,387 158,890
Impuesto sobre la renta (21,056) (37,165)
Utilidada neta B/ 138,331 B 121,725
Representante legal



11 PARTE

RESUMEN FINANCIERO

I Presentacion aplicable a emisores del sector financiero:

Trimestre quereporta  Trimestreque reporta  Trimestre anterior

Estado de situacidn financiera mard] dieH

Ingesas por nereses B 104211 Bl W4 B 400060
Gastns de infereses 4140 414,999 185
Gastos de opercin 44205 148 4 1314462
Utidad o (Perdida) 186,745 160,204 559,560
Aociones emidas | en crtulacion 500000 500000 500,000
Uslidad o (Pédida}por aocin anuaizar Bl. 0% Bl (K 078
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Trimestre que reporta  Trimestre que reporta  Trimestre anterior

Balance General mar-12 mar-11 dic-11
Préstamos Bl 28168004 B, 27352766 B 28022957
Activos Totales 28,551,310 28,807,750 29476747
Deuda Total 22,250,503 21,061,627 22244910
Capital Pagado 500,000 500,000 500,000
Utilidad acumulada 2,107,321 3,084,229 2,568,996
Patrimonio total Bl. 3207321 B 3584229 B 30689%

Trimestre que reporta _rim.mm Trimestre antesior

Razones Financieras mar2 dic-41
Dividendas (Acciones: comin - . 38.59%
Deuda total + Depéaitos Patrimoniy 6.94% 6.83% 7.26%
Préstamos/Activos Totales 85.32% 94.95% 95.07%
Gastos de operacitn Ingresas tolales 48.97% 39.43% 51.12%
MorosidadiCartera fotal 165% 338% 6.47%
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il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros interinos de Colfinanzas, S.A. al 31 de marzo de 2012 se
adjuntan al presente informe como parte integral

VI PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los articulos 2 y 6 del acuerdo No.18-00 de 11 de octubre
de 2000, el emisor divuiga el Informe de Actualizacion Trimestral entre los
Inversionistas y el pablico en general, dentro de los sesenta dias posteriores al
cierre del trimestre, mediante su publicacién en website de la Bolsa de Valores el
cual es de acceso publico: www.panabolsa com

1. Fecha de la divulgacién.

1.1 Si ya fue divulgado por alguno de los medios antes sefalados, Indique la
fecha: No sido Divulgado.

1.2 Si ain no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que sera
divulgado. Sera divulgado el dia 30 de mayo de 2011,

:%
Carlos E, berg Carlos E. Ehremberg

Representante Legal Gerente General
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Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, SA)
(Panama, Repabiica de Panama)

Estados Financieros

Tres meses terminados el 31 de marzo de 2012
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Sefiores
Accionista y Junta Directiva de
Colfinanzas, S.A.

Los estados financieros interinos de Colfinanzas, S.A. 31 de marzo de 2012, incluyen Estado
de situacion los Estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
periodo terminado en esa fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables
aplicadas y otras notas explicativas.

La Administracién de la Empresa es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos informes.

En mi revision los estados financieros interinos antes mencionados al 31 de marzo de 2012,
fueron preparados conforme @ las Norma Intermacionales de Informacion Financieras (NIIF),
emitidas por el Conscjo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)

O guez V.
CPA 8929

4 de mayo de 2012
Panama, Rep. de Panamé
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Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Estado de Situacién Financiera
31 de marzo de 2012
(Cifras en Balboas) 31 de marzo 31 de diciembre
2012 2011
ACTIVOS Notas (No Auditado) (Auditado)
Efectivo 1,100 1,100
Depésitos a la vista en bancos locales 107 460 99,054
Total de depdsitos en banco 107,460 99,054
Total de efectivo y depdésitos en bancos 7 108,560 100,154
Valores disponibles para la venta 9 210,000 210,000
Préstamos, neto 8 28,168,084 28,022,957
Mobdliaro, equipos y mejoras 10 476103 468,235
Otros activos:
Impuesto complementario pagado 14,803 7,721
Impuesto sobre la renta diferido 18 163,269 130,524
Gastos pagados por anticipado 89,077 6,896
Cuentas por cobrar 240,796 358,148
Otres activos 80,578 91,629
Total otros activos 588.553 595,818
Total de activos 29,551,310 29,397,164
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos
Financiamientos recibidos " 12,206.230 12.244 610
Bones corporativos por pagar 12 10,000,000 10,000,000
Otros pasivos:
Obligaciones bajo arrendamientos financieros 13 44273 50,924
Intereses acumulades por pagar 41,889 57,707
Cuentas por pagar compafia relacionada 6 277426 426298
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 14 3.774.065 3,549.328
Total de otros pasivos 4,137,753 4,083,258
Total del pasivos 26,343 683 26,328,168
Compromisos y contingencias 17
Patrimonio
Acciones comunes 15 500,000 500,000
Utilidades no distribuidas 2,707,327 2,568,906
Total de patrimonio 3,207,327 3,058 596
Total de pasivos y patrimonio 29,551,310 29,397,164

Las notas que 50 acomoafian son parte integral de los 8513008 financies
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Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Estado del Resultado Integral
Tres meses terminados el 31 de marzo de 2012 31 de marzo 31 de marzo
2012 2011
(Cifras en Balboas) Notas (No Auditado) (No Auditado)
Intereses y comisiones devengados sobre préstamos 1,042,172 983 644
Gasto de interesas sobre financiamiento recibido 411,102 414,999
Ingreso neto de intereses y comisiones 631,070 568,645
Reserva para pérdida en préstamos 8 66,000 35,000
Otros ingresos 38,842 13,687
Ingresos operativos, neto 603,712 547,332
Gastos
Salarios y otros gastos de personal 6, 16 155,181 125,484
Seguros 59,523 60,863
Propaganda y promocion 26,146 28,500
Depreciacién amortizacion 32137 25,367
Honorarios profesionales y legales 18,918 21,145
Impuestos varios 23,184 2779
Alquiler 23,778 23.778
Otros 6, 16 105,478 100,517
Total de gastos 444,325 388,443
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 159,387 158,889
Impuesto sobre |a renta 18 (21,056) (37.165)
Utilidad neta 138,331 121,724

Las notas que se acompafian son parte integral de jos estados financiercs.
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Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Tres meses terminados el 31 de marzo de 2012

(Cifras en Balboas) Notas

Acciones Utilidades

comunes retenidas Total
Saldo al 1 de enero de 2011 500,000 2,462,504 2,862,504
Utilidad neta - 299,422 299,422
Dividendos pagados 15 - (192,930) (192,930)
Saldo &l 31 de marzo de 2011 500,000 2,568,986 3,068,996
Saldo al 1 de enero de 2012 500,000 2,568,996 3,068,896
Utilidad neta - 138,331 138,331
Dividendos pagados 15 - - -
Saldo al 31 de marazo de 2012 15 500,000 2,707,327 3,207,327

Las notas que s& acompadian son parte integral de los eslados financieros
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Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Tres meses terminados el 31 de marzo de 2012

31 de marzo 31 de marzo
(Cifras en Balboas) 2012 2011

Notas (No Auditado) (No Auditade)

Flujos de Efectivo por Actividades de Operacion

Utilidad neta 138,331 121,724
Ajustes para concillar la utiidad neta con &l efectivo neto
utilizade en actividades de operacion
Reserva para pérdida en préstamos 8 66,000 35,000
Depreciacion y amortzacson 10 32,137 25,387
Ingresos por intereses (1,042,172) (983 644)
Gasto de intereses 411,102 414 989

(394,602) (385,554)
Cambios netos en activos y pasivos operativos:

Préstamos (211,137) 1,770
Otros activos 30,040 (62,115)
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 224737 292,820
Efective neto utilizado en actividades de operacién (350,082) (154,079)
Impuesto sobre la renta pagado (22,775) (18,787)
Intereses cobrados 1,042,172 983,644
Intereses pagados (426,820) (424 889)
Efectivo neto utiizado en actividades de operacién 241615 388,089
Flujos de Efectivo por Actividades de Inversion
Adquisicion de mobiliano, equipos y mejoras 10 (40,005) (6,145)
Efectivo neto utiizado en actividades de inversidn (40,005) (6,145)
Flujos de Efectivo en Actividades de Financiamiento
Financiamientos recibidos, neto (38,680) (2,407,919)
Bonos por pagar - 2,032,000
Obligaciones bajo arrendamiento financiero (6,651) (8,229)
Cuentas entre compafiia relacionada (147 873) 69,725
Dividendos pagades - -
Efectivo neto provisto por actividades de financiamienio (193,204) (312,423)
(Disminucion) aumento del efectivo durante el aflo 8,406 67,521
Efectivo al inicio del afio 100,154 45,788
Efectivo al final del afo 7 108,560 113,309

Las notas que s& scompadian son parte infegral de los estados financiercs
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Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2012

(Cifras en Balboas)

1.

Organizacién y operaciones

Colfinanzas S.A. (la Empresa) estd constituido de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama e inicio operaciones el 1 de agosto de 1974. Su actividad
economica principal es concesion de préstamos.

Las financieras autorizadas para operar en Panama estan reguladas y supervisadas
por la Direccion de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de
la Republica de Panama de acuerdo con la legislacion establecida por la ley No.42
del 23 de julio de 2001 y las Normas que lo desarrollan.

Las oficinas principales de la Empresa se encuentran ubicadas en Avenida Perg,
Edificio Mongat-Tiana No. 35-25.

La Empresa presentdé un Programa Rotativos de Bonos Corporativos por
B/.10,000,000, aprobado por la Comisién Nacional de Valores bajo la Resolucion
CVN No.375-09, el 4 de diciembre de 2009, el cual faculta a la Empresa a colocar
Bonos de distintas series.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las politicas de contabilidad mas importantes son las siguientes:
Base de preparacién

Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), y con base en el costo histérico.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente para todos los
periodos presentados en estos estados financieros.

Unidad monetaria

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Repiblica de Panama, la cual esta a la par con el Dolar (USS) de los Estados
Unidos de América, La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el Détar (USS$) de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda
de curso legal.

<



Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2012

(Cifras en Balboas)
Activos financieros
Los activos financieros son clasificados en las siguientes categorias especificas:
activos financieros disponibles para la venta y préstamos. La clasificacion depende

de la naturaleza y propésito del activo financiero y es determinado al momento del
reconocimiento inicial.

financi i ] n

Consisten en valores adquiridos con la intencién de mantenerlos por un periodo de
tiempo indefinido, que pueden ser vendidos en respuesta con las necesidades de
liquidez o cambios en las tasas de interés, o precios de instrumentos de capital,

Las inversiones disponibles para la venta estan representadas por acclones de
capital cuyo valor razonable no puede ser medido de forma fiable, por lo que son
reconocidos a su costo menos el deterioro, en caso de existir alguno.

Los dividendos sobre los instrumentos de capital disponible para la venta son
reconocidos en el estado de resultados cuando el derecho de la entidad de recibir
pago esta establecido.

Préstamos

Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables
que no cotizan en un mercado activo, salvo: (a) aquelios que la entidad intente
vender inmediatamente o a corto plazo, los cuales clasificados como negociabies, y
aquellos que la entidad en su reconocimiento inicial designa al valor razonable con
cambios en resultados; (b) aquellos que la entidad en su reconocimiento inicial
designa como disponible para la venta; o (c) aquellos para el cual el tenedor no
recupera substancialmente toda su inversién inicial, 8 menos que sea debido a
deterioro del crédito.

Los préstamos son reconocidos al costo amortizado usando el método de interés

efectivo menos cualquier deterioro, con ingresos reconocidos en una base de tasa
efectiva.

Método de tasa de interés efectivo

El método de tasas de interés efectivo es un método de calculo del costo
amortizado de un activo financiero o de un pasivo financiero y de la asignacién de

8



Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2012

(Cifras en Balboas)

los ingresos por intereses o gastos de intereses durante un periodo relevante. La
tasa de interés efectiva es la tasa que exactamente descuenta los flujos futuros
estimados de efectivo a recibir o pagar (incluyendo todos los honorarios pagados 0
recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costo de
transaccién y otras primas o descuentos) a través de la vida esperada del
instrumento financiero o, cuando sea apropiado, en un periodo mas corto con el
importe neto en libros del activo o el pasivo financiero. Al calcular la tasa de interés
efectiva, la Empresa estima flujos de efectivo considerando todos los términos
contractuales del instrumento, pero no considera las pérdidas futuras de crédito.

El ingreso es reconocido sobre una base de interés efectivo para instrumentos de
deuda distintos a los activos financieros designados al valor razonable con cambios
en resultados.

Baja de activos financi

Los activos financieros son dados de baja por la Empresa cuando expiran los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando
wransfiere el activo financiero desapropiandose de los riesgos y beneficios
inherentes al activo financiero y ha cedido los derechos contractuales a recibir los

flujos de efectivo, la Empresa ha asumido la obligacién contractual de pagarios a
uno o mas perceptores.

Reconocimiento
La Empresa utiliza la fecha de liquidacion de manera regular en el registro de

transacciones con activos financieros.

Pasivos financieros

Pasi ina

Los pasivos financieros son clasificados como pasivos financieros con cambios en
resultados y otros pasivos financieros.

inanciamie recibl

Los financiamientos y bonos por pagar son reconocidos iniciaimente al valor
razonable neto de los costos de transacciones transcurridas. Posteriormente los

9



Colfinanzas, S.A.
(Subsidiaria 100% de Grupo Colfinanzas, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2012

(Cifras en Balboas)

financiamientos y bonos por pagar son indicados a su costo de amortizacion;
cualquier diferencia entre el producto neto de los costo de transaccion y el valor
reconocido en el estado de resultados durante el periodo de financiamiento,
utilizando el método de interés efectivo.

asi! Cil

Los otros pasivos financieros, son inicialmente medidos al valor razonable, neto de
los costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo amortizado
usando el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la
base de tasa efectiva.

Las inversiones disponibles para la venta estan representadas por acciones de
capital cuyo valor razonable no puede ser medido de forma fiable, por lo que son
reconocidos a su costo menos el deterioro, en caso de existir alguno.

Bsja en cuentas de pasivos financieros

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando las
obligaciones de ia Empresa se liquidan, cancelan o expiran,

ionde i financieros

Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacion, es decir, de
presentacién en el estado de situacion financiera por su importe neto, sélo cuando
las entidades dependientes tienen tanto el derecho, exigible legalmente, de
compensar los importes reconocidos en los citados instrumentos, como la intencién
de liquidar Ia cantidad neta, o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de

la forma simultanea.
Ingresos por intereses y comisiones

Los ingresos por intereses y comisiones son reconocidos en el estado de resultados
utilizando el método de tasa de interés efectivo.

Una vez que un activo financiero ha sido ajustado como resultado de una pérdida
por deterioro, el ingreso por interés se reconoce utilizando la tasa de interés
utilizada para descontar los flujos de efectivo futuros para propésitos de determinar
la pérdida por deterioro.
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Deterioro de activos financieros

La Empresa efectia una evaluacion en cada fecha del estado de situacion
financiera para determinar si existe evidencia objetiva de que un activo financiero o
grupo de activos financieros pueden estar en deterioro. Si dicha evidencia existe, el
valor recuperable estimado de ese activo es determinado y cualquier pérdida por
deterioro, basada en el valor presente neto de fiujos de caja futuros anticipados, es
reconocida por la diferencia entre el valor recuperable y el valor en libros, como se
describe a continuacion:

Act istrac !

La Empresa primero determina si hay evidencia objetiva de deterioro en activos
financieros que sean significativos individualmente, o colectivamente para activos
financieros que no sean significativos individualmente. Si se determina que no hay
evidencia objetiva por deterioro en un activo financiero evaluado individualmente,
sea significativo o no, el activo debe incluirse en un grupo de activos financieros con
riesgos de crédito con caracteristicas similares y que tal grupo de activos financieros
esté colectivamente considerado con deterioro.

- Préstamos individualmente evaluados

Las pérdidas por deterioro en préstamos individualmente evaluados son
determinadas por una evaluacion de las exposiciones caso por caso. Este
procedimiento se aplica a todos los préstamos que sean o 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 evalla 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, con su valor en libros actual y el monto de cualquier pérdida se carga
como una provisién para pérdidas en el estado de resultados. El valor en libros
de los préstamos deteriorados se rebaja mediante el uso de una cuenta de
reserva.

- Préstamos colectivamente evaluados

Para los propésitos de una evaluacion colectiva de deterioro, los préstamos se
agrupan de acuerdo con caracteristicas similares de riesgo de crédito. Esas
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caracteristicas son relevantes para la estimacién de los flujos futuros de
efectivo 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 efectivo futuros en un grupo de los préstamos que se evaldan
colectivamente para determinar si existe deterioro, se estiman de acuerdo con
los fiujos de efectivo contractuales de los activos en el grupo, experiencia de
pérdida histérica para los activos con las caracteristicas de riesgo de credito
similares al grupo y en opiniones experimentadas de la Administracion sobre si
la economia actual y las condiciones del crédito son tales que el nivel real de
pérdidas inherentes es probable que sea mayor o menor que la experiencia
historica sugerida.

- Reversién de deterioro

Si en un periodo subsigulente, 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, ya sea directamente o reduciendo la cuenta de
reserva para pérdidas de préstamos. El monto de cualquier reversion se
reconoce en el estado de resultados.

Mobiliario, equi (<]

El mobiliario, equipos y mejoras se presentan al costo de adquisicion menos ia
depreciacion y amortizacién acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado. Las renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los
reemplazos menores, reparaciones y mantenimientos que no mejoran el activo, ni
prolongan su vida util, son contabilizados a operaciones.

La ganancia o pérdida que se genera de |a disposicién o retiro de un activo es

determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en
libros del activo y es reconocida en el estado de resultados.
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nya én

La depreciacién y amortizacion se calculan segun el método de linea recta, con
base en la vida (til estimada de los activos, como se detalla a continuacién:

Afios
Mobiliario y equipos 6a10
Equipo de transporte 5
Mejoras 10

Arrendamientos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen
en el arrendador.

Cuando la Empresa actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento se
cargan linealmente al estado de resultados.

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las
condiciones de los mismos transfieran sustancialmente los riesgos y ventajas
derivados de la propiedad al arrendatario. Los demas arrendamientos se clasifican
como arrendamientos operativos.

ndami financiero

Cuando la Empresa actia como arrendataria en un contrato de arrendamiento
financiero, presentan el costo de los activos arrendados en el estado de situacion
financiera, segun la naturaleza del bien objeto del contrato, y, simultaneamente, un
pasivo por el mismo importe (que serd el menor del valor razonable del bien
arrendado o de la suma de los valores actuales de las cantidades a pagar al
arrendador mas, en su caso, el precio de ejercicio de la opcién de compra). Estos
activos se amortizan con criterios similares a los aplicados al conjunto de las
propiedades, mobiliario y equipo.

Los pagos de amendamientos financieros son divididos en dos partes que
representan respectivamente, los cargos bancarios y la reduccién de la obligacién,
La carga financiera se distribuye entre los periodos que constituye el plazo del
arrendamiento a fin de asegurar una tasa de interés constante en el saldo de pasivo
remanente. Los cargos financieros son registrados directamente en el estado de
resultados, a menos que sean directamente atribuibles a activos cualificados, en
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Cuyo caso son capitalizados de acuerdo con la politica de la Empresa de costos de
deuda. Los pagos contingentes son reconocidos como gastos en los periodos en los
cuales son incurridos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen
en el arrendador. En estos casos, los gastos del arrendamiento incluyendo
incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente al
estado de resultados.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, la Empresa considera como
efectivo y equivalentes de efectivo, el efectivo y los depésitos a la vista y a plazo en
Bancos con vencimientos originales de tres meses o menos.

Prestaciones laborales

Regulaciones laborales vigentes, requieren que al culminar la relacién laboral,
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una
prima de antigliedad a razén de una semana de salario por cada afio de servicio.
Adicionalmente la Empresa esta obligada a indemnizar a aquellos empleados
que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccién
material de personal que haga necesaria la creacién de una reserva por el
porcentaje exigido por las regulaciones laborales, por este concepto.

La Empresa ha establecido la reserva para prestaciones laborales, que incluye la
cuota parte mensual correspondiente de la prima de antigiedad del trabajador,
por el 1.92% del total de los salarios devengados

Fondo de cesantia

La legislacion laboral panamefia, requiere que los empleadores constituyan un
Fondo de Cesantia para garantizar el pago a los trabajadores de la prima de
antigledad y la indemnizacién a que pudiesen tener derecho en el supuesto de
que ésta concluya por despido injustificado o renuncia justificada. Para el
establecimiento del fondo se debe cotizar trimestralmente la porcion relativa a la
prima de antigledad del trabajador en base al 1.92% de los salarios pagados en
la Republica de Panama y el 5% de la cuota parte mensual de la indemnizacién.
Las cotizaciones trimestrales deben ser depositadas en un fideicomiso. Dichos
aportes se reconocen como gasto en los resultados de operaciones. El fondo de
cesantia es mantenido en una institucién administradora de fondos.
14
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Impuestos

El gasto de impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto corriente por
pagar y el impuesto diferido

Impuesto corriente

El impuesto corriente a pagar se basa en la renta gravable del periodo, La renta
gravable del periodo difiere de la ganancia reportada en el estado de resultados,
debido a los efectos que producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no
gravables y deducibles/no deducibles. El pasivo en concepto de impuesto comiente
se calcula utilizando la tasa vigente (30%) a la fecha del estado de situacion
financiera.

[ dforid

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan ya que éstos se
derivan del impuesto a las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal,

El impuesto diferido es reconocido sobre diferencias entre el valor en libros de los
activos y los pasivos en los estados financieros y las bases de impuesto
correspondiente utilizadas en el calculo de la renta gravable. Los pasivos por
impuesto diferido son generalmente reconocidos para todas las diferencias
temporales imponibles y los activos por impuesto diferido son reconocidos para
todas las diferencias temporales deducibles en la medida de que sea probable que
utilidades gravables estaran disponibles contra las cuales las diferencias temporales
deducibles puedan ser utilizadas. El valor en libros de los activos por impuesto
diferido es revisado a cada fecha del estado de situacién financiera y reducido en la
medida de que ya no sea probable de que suficiente renta gravable este disponible
para permitir que toda o parte del activo sea recuperable.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se calculan a la tasa de impuesto que se
espera apliquen al periodo en el cual el pasivo se liquide o el activo se realice, en
base a la tasa Impositiva (y leyes fiscales) que esteé vigente o substantivamente
vigente a la fecha del estado de situacion financiera, El calculo de los activos y
pasivos por impuesto diferido muestra consecuencias imponibles que se deducen
de la manera en |la cual la Empresa espera, en la fecha de reporte, recuperar o
liquidar el valor en libros de sus activos y pasivos.

15
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Los impuestos corriente y diferido se reconocen como gasto o ingreso en los
resultados del periodo.

3. Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

La Junta Directiva de la Empresa tiene la responsabilidad sobre el establecimiento y
el monitoreo de la Administracion de Riesgos Financieros. Para ellc ha creado un
Comité Ejecutivo donde se discuten las politicas, metodologias y procesos para la
adecuada gestion del riesgo. Este comité esta conformado por ejecutives claves, los
cuales estan encargados de monitorear, controlar, administrar y establecer limites
para cada uno de los riesgos a los cuales esta expuesta la Empresa. Las politicas y
sistemas para e monitoreo de estos riesgos son revisados regularmente, para
reflejar cualguier cambio en las condiciones de mercado, dentro de los productos y
servicios ofrecidos.

Con el fin de garantizar |la suficiencia operativa que le permita identificar, medir,
controlar y monitorear los Riesgos, la administracion de riesgos ésta compuesta por
los siguientes elementos:

Politicas

Limites

Procedimientos
Documentacion

Estructura organizacional
Organos de control
Infraestructura tecnolégica
Divulgacion de informacion
Capacitacién,

Estos elementos permiten desarroliar disciplinas y establecer un apropiado
ambiente de control, donde el personal mantiene conocimiento de los roles y
obligaciones para conservar un adecuado monitoreo de los riesgos a los cuales se
estan expuestos.

Por el desarrollo de sus actividades, la Empresa estd expuesta a los siguientes
riesgos.
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Riesgo de crédito: Por sus operaciones de otorgamiento de crédito, la Empresa
estd expuesta a posibles pérdidas como consecuencia de que un deudor o
contraparte incumpla sus obligaciones.

Riesgo de mercado: No es estrategia de la Empresa invertir activamente en el
mercado de capitales y derivados, razén por la cual no mantiene exposiciones
significativas a este riesgo. La Empresa mantiene una Gnica inversion que registra a
costo y no reviste riesgos significantes de mercado.

Riesgo de tasa de interés: Como consecuencia de su actividad de otorgamiento
de préstamos la Empresa esta expuesta a posibles pérdidas derivadas de un mayor
costo del pasivo respecto al ingreso de colocacién de créditos. Esto es una
consecuencia de los cambios generales de tasa de interés en la economia,

Riesgo de liquidez: La Empresa debe asumir sus obligaciones periddicas con sus
prestatarios, desembolsos de préstamos y de requerimientos de margen liquidados
en efectivo. De esta forma corre el riesgo de incumplir con algunas de sus
obligaciones por causa de insuficiencia de efectivo.

+Riesgo operativo: Este riesgo hace referencia al funcionamiento general de la
Empresa, donde pueden surgir pérdidas como consecuencia de deficiencias, fallas
o inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la
infraestructura o por ocurrencias de acontecimientos externos.

Las principales politicas y procedimientos para gestionar estos riesgos, asi como la
revelacidn de cifras asociadas, se presentan a continuacion:

Riesgo de crédito

La Junta Directiva ha delegado la responsabilidad para el manejo del riesgo de
crédito en el Comité Ejecutivo, donde los principales ejecutivos de la Empresa
trabajan en conjunto con dicho comité, sobre el monitoreo del riesgo de crédito.

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracién de riesgo establecen
limites por origen de los recursos de los clientes y limites por deudor particular.
Adicionaimente los oficiales de crédito monitorean periédicamente la condicién
financiera de los deudores que involucren un riesgo de crédito para la Empresa.

Los procedimientos ndcleo para la gestion de este riesgo se exponen a
continuacion:

*  Fomulacién de politicas de crédito: En consulta con la gerencia, se indican las
17
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politicas de cobertura, aprobaciones de crédito, manejo de reportes financieros
y calificaciones de los clientes, procedimientos de documentacion legal y
cumplimiento con los requerimientos del ente regulador de la Empresa.

»  Establecimiento de limites de autorizacion: Para la aprobacion y renovacion de
las lineas de crédito, se mantienen limites de autorizacion y se mantienen
excepciones para ciertas facilidades hasta ciertos limites en que las mismas
requieren ser aprobadas (inicamente por el gerente.

¢ Desarollo y mantenimiento de evaluacion de riesgo: Para efectos de
categorizar las exposiciones relacionadas a las pérdidas financieras, se
emplea la clasificacion y método de provision bajo esquemas de alturas de
mora derivados de una clasificacién interna y por el Ministerio de Comercio e
Industria. El siguiente cuadro muestra las clases y su correspondiente altura de

mora,
Personales
Normal Hasta 30 dias
Mencién especial De 31 a 60 dias
Sub-normal De 61 a 90 dias
Dudoso De 91 a 180 dias
Irrecuperable Mas de 181 dias

En la clasificacion de un préstamo como deteriorado “Irrecuperable” la Empresa,
determina tal clasificacion para créditos con morosidad mayor a 181 dias y que no
recibe el pago de servicio de la deuda. Otros préstamos, con morosidad acumulada
a mas de 181 dias, para el cual se recibe pagos de intereses y amortizacién de
capital, son clasificados en la categoria de "Dudosos”.

La responsabilidad en cuanto al establecimiento y aprobacién de las metodologias,
corresponde al departamento de crédito y cobro, ratificado por la gerencia general, y
estan expuestos a una revision recurrente.

La provision de deterioro mostrado en el estado de situacién financiera del afio
terminado es derivada de cada una de las cinco (5) categorias de calificacién
interna. Sin embargo, la mayor parte de Ia provision de deterioro proviene de las dos
ultimas calificaciones. A continuacién, se detalla la calificacién de préstamos para
cada una de las categorias de calificacién intemna:
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Préstamos
31demarzo 31 dediciembre
2012 2011
Cartera total
Normal 26,440,488 26,653,005
Mencion especial 511,876 329,897
Sub-normal 344224 236,529
Dudoso 1,298,291 1,162,154
Irrecuperable - -
Monto bruto 28,594,879 28,381,585
Menos:
Provision especifica _ 426,785) (358,628)
Préstamo, neto —168.094 28022957
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Préstamos
31 demarzo 31 dediciembre
2012 2011
Deterioro individual
Dudoso 1,298,291 1,162,154
Irrecuperable - -
Monto bruto 1,298,291 1,162,154
Provision por deterioro (426,785) (358,628)
Valor en libros 871,506 803,526
Morosos sin deterioro
Mencidén especial 511,876 329,897
Sub-npormal 344,224 236,529
Monto bruto 856,100 566,426
Provision por deterioro - -
Valor en libros 856,100 566,426
No morosos sin deterioro
Normal 26,440,488 26,653,008
Valor en libros 26,440,488 26,653,008
Préstamos, neto 28168094 28022957

En el cuadro anterior, s& mostraban los factores de mayor exposicion de riesgo e
informacién de los activos deteriorados, las premisas utilizadas para estas
revelaciones son las siguientes:

» Deterioro en préstamos: Las herramientas de clasificacion interna ayuda a la
administracion a determinar si hay evidencias objetivas de deterioro, basado
en los siguientes criterios establecidos por la Empresa:

- Incumplimiento contractuales en el pago del principal o de los intereses;
- El incumplimiento de las condiciones de préstamo o de los pactos,
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- El descenso por debajo de la categoria de sub-normal.

»  Morosidad sin deterioro de los préstamos: Son considerados en morosidad sin
deterioro los préstamos, donde existen retrasos en los pagos de capital e
intereses pactados contractuaimente, sin embargo la Empresa considera que
la recuperacion del capital no esta en riesgo, considerando el comportamiento
historico de la cartera.

« Préstamos renegociados: Los préstamos renegociados son aqueilos a los
cuales se les ha hecho una reestructuracion debido a algin deterioro en la
condicion financiera del deudor, y donde la Empresa considera conceder algin
cambio en los parametres de crédito.

« Reservas por deterioro. La Empresa ha establecido reservas para deterioro,
las cuales representan, 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 métodos estadisticos sobre un
grupo homogéneo de activos, identificadas en préstamos sujetos a un
deterioro individual.

« Politica de castigos: La Empresa determina el castigo de un grupo de
préstamos, después de efectuar un anadlisis de las condiciones financieras
hechas desde e! Gltimo pago de las obligaciones,

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de la tasa de interés del valor razonable es el riesgo que el valor del
instrumento financiero fluctué debido a cambios en las tasas de interés del
mercado. La Empresa asume una exposicién a los efectos de fluctuaciones en los
niveles prevaleciente de tasas de interés del mercado tanto en su valor razonable y
los riesgos 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, La Junta Directiva fija limites en el nivel de
descaice de la revisién de tasa de interés que puede ser asumida, y se monitorea
mensualmente por el Departamento de Riesgo y el Comité de Riesgos.
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La tabla a continuacién resume la exposicion de la Empresa al riesgo de tasa de
interés. Esto incluye los saldos de los instrumentos financieros de la Empresa,
clasificados por el mas reciente entre la reexpresion contractual o la fecha de

vencimiento.
31 de marzo
012
mis de
Hasta Il mes  L-3meses 312 meses 1-5 aios 3 afos Total
Activos
Efectivo y depdsitosa b 108,560 . . - - 108,560
Préstamos WI681 863362 2SI 1SA04S2 9205471 28,168,094
laversionss : 5 g - 200000 21000
Total e activey 0241 SE362  2SISI28  ISA924S2  OSOSATI  28ASG.654
financieros
Pasivos
::‘;’m‘“‘““” L2288 900723 2018240 414849  3SH078 12250503
Bonos : 5 . 10,000,000 - 10000000
Total de pasivos finan 1302288 900723 2018243 1414849 3880753 22,250,803
Posicién neta O,047)  (37361)  SI6SSS 13395  SEMTS 6236181
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31 de diciembee
2011
mis de
Hasta | mes  1-3 meses 312 meses 1-8 niios 5 aibos Total
Actives
Efectivo y depdsitos a1 100,152 - - - 100,152
Préstamos 280,229 560,459 2822066 15412626 9247577 28022957
Inversiones - - . - 210,000 210,000
Total de activos
59 15412626 94575
380,381 560,45 2,522,066 412,62 457577 28333109
Pasivos
fecibi s 2597999 833,829 1739732 398248 3141326 1229584

Bonas - = - 10,000,000 - 10,000,000

Total de pasives 2597999 SR 1739732 16000000 3041326  222988M
Peskcida néta Q207618)  (27133%0) TN SAIZ6% 6316251 637278

Al 31 de marzo de 2012 y diciembre de 2011 en el monto total de los
financiamiento recibidos incluidos en el calce existen financiamientos por
B/.4,340,000 y B/.4,340,000 que estan garantizados por depésitos a plazos fijos.
Esta condicion le permite a la empresa renovar periddicamente los financiamientos
con un spread fijo en el tiempo, lo que disminuye el potencial riesgo de liquidez y
tasa de interés.

Riesgo de liquidez

El enfoque de la Empresa al manejar la liquidez es asegurarse de contar el flujo de
efectivo necesario en todo momento, y conocer si los pasivos cuando lleguen a su
vencimiento, ya sea sobre situaciones normales o criticas, fuera de cualquier
pérdida incurrida, pueda afectar el riesgo de reputacién de la Empresa.

El Comité Directivo ha establecido niveles de liquidez minimos sobre la proporcion
minima de fondos disponibles para cumplir con dichos requerimientos.
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4,

Valor razonable de los activos y pasivos financieros
financi n [ r le
Excepto por lo que se detalla en el cuadro siguiente, la Administracion considera

que el valor de los activos y pasivos financieros registrados al costo amortizado en
el estado de situacién financiera se aproxima a su valor razonable:

Valor en libros Valor razonable
31demarzo 31dediciembre 31demarzo 31 de diciembre
2012 2011 2012 2011

Activos financieros:
Préstamos 28,594 879 28,381,585 28,168 034 28 022 957
Pasivos financleros:
Financiamientos recibidos 22,250,503 22295834 21,475,362 21,156 311
Supuestos utilizados en la determinacion del valor razonable de activos v pasivos
financleros

La Administracién de la Empresa ha utilizado los siguientes supuestos para estimar
el n::loiz razonable de cada categoria de instrumentos financieros en el balance de
situacioén:

e Préstamos - E| valor en libros de los préstamos es igual a su valor razonable
estimado ya que estan pactados a tasa de mercado y el riesgo de crédito esta
mitigado por las reservas para deterioros establecidas.

e  Financiamientos recibidos - Para los financiamientos recibidos, el valor
razonable se basa en fiujos de efectivo descontados usando las tasas de
interés del mercado para financiamiento de nuevas deudas con vencimientos
realmente similar,
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Estimaciones criticas de contabilidad

La Emsa efectla estimados y asunciones que afectan las sumas reportadas de
los activos y pasivos dentro del siguiente afo fiscal, Los estimados y decisiones son
continuamente evaluados y estan basadas en la experiencia histdrica y otros
factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son razonables
bajo las circunstancias.

Pérdidas por deterioro sobre préstamos

La Empresa revisa sus carteras de préstamos en la fecha del balance de situacion
para determinar si existe una evidencia objetiva de deterioro en un préstamo o
cartera de préstamo que deba ser reconocida en los resultados del afio,

El componente de la contrapartida especifica del total de las reserva por deterioro
aplica a préstamos evaluados individualmente y colectivamente por deterioro y se
basa en las mejores estimaciones de la administracion del valor presente de los
flujos de efectivo que se esperan recibir La metodologia y asunciones usada para
estimar la suma y el tiempo de los flujos de efectivos futuros son revisados
regularmente para reducir cuales quiera diferencia entre los estimados de pérdida y
la experiencia actual de pérdida,

Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Incluidos en el estado de situacion financiera y estado de resultados se encuentran
los siguientes saldos y transacciones con partes relacionadas:

31 de marzo 31 de diciembre

2012 2011
Pasivos
Cuenta por pagar compafiia relacionada 277 426 425,299
Transacciones con ejecutivos claves y
directores:
Salarios ejecutivos 33,600 134,400
Dietas a directores 3,000 14.750
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7. Efectivo y depdsitos en bancos
A continuacion el detalle del efectivo y depdsitos en bancos:

3denao 31dedaoartre
012 Y04
Befwengga 1,100 1,00
Depdstosalavida 107,460 B4
Tad 108580 10004

8. Préstamos

A continuacién el detalle de préstamos:

31 de marzo 31 da diclembra

2011

Préstamos
Corriontes 27,206,588 27216431
Morosos 1,298,291 1,182,154
28,594,879 28,381,585
Menocs
Reserva para posibles pérdidas en préstamos (426,7885) (358 628)
Préstamos, neto —28168.004 ___20.022.857

La Empresa generalmente clasifica como morosos aquellos con atrasos mayores de

30 dias,

La Administracién de la Empresa considera adecuado el saldo de Ia reserva para
posibles pérdidas sobre préstamos, basado en su evaluacién de la potencialidad de
cobro o realizacion de su cartera. Al 31 de marzo de 2012 el 66% (2010: 58%) de la
cartera crediticia esta constituida por préstamos a jubilados garantizados por pélizas

de seguros.

Al 31 de marzo de 2012 basados en los parametros establecidos por la
administracion, los prestamos clasificados como dudosos los cuales ascienden a
B/.1,208,29, el 66% (B/.1,162,154) estan realizando pagos mensuales consecutivos.
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9.

El movimiento de la reserva para pérdidas en préstamos es la siguiente:

31demarzo 31 de diciembre

2012 2011
Saldo al inicio del periodo 358,628 319,735
Aumento 3 la reserva 66,000 242,000
Recuperaciones 2,469 -
Préstamos dados de baja (312) (203,107)
Saldo al final del periodo 426,785 358 628

Valores disponibles para la venta

Al 31 de diciembre 2010 y 2009 la Empresa mantiene inversiones en valores de
capital clasificados como disponible para la venta por B/.210,000 en la Empresa
Reforestadora Planeta Verde, S.A., las cuales estan valoradas al costo, ya que no
tienen precio de mercado activo y el valor razonable no se puede medir con
fiabilidad.

De acuerdo a la evaluacion de la administracion no se ha identificado deterioro.
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10. Mobiliario, equipos y mejoras

El detalle de mobiliario, equipos y mejoras del estado de situacion financiera, se

presenta a continuacion:
Mojoras a la
propiedad  Mobiliarioy  Equipo Equipo
Tota! arrendada tquipo  rodante  arendado
Costo:
Al cormenzo del afio 972,459 71,758 9874 36,002 284,754
Aumentos 40,000 Jaa8 4388 32188 -
Disminucidn - - - - -
Al final dal afio 101245 215,207 354240 58218 284 194
Depreciaciin y amortizacidn acumutadas:
Al comienzo def afo 504,224 100,325 163428 36652 194778
Aumento 32132 9012 14872 1811 §437
Al final del afyo 536,356 118337 178,300 38,508 201216

Valor en fbros al 31 de marzo de 2012

LRI 156870 S840 _SSJ15  ___ g3sm

Valor en libros & 31 de dicembra de 2011 —ARR2% T __IRAM 19848 _ 2030 —f0015

Al 31 de marzo de 2012 y 31 diciembre de 2011 la empresa mantiene equipo
rodante adquiridos bajo arrendamientosv financieros por un monto neto de B/.83,578

(2011: B/.90,015),
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11. Financiamientos recibidos

Los financiamientos recibidos se detallan a continuacién:

3Ndemarzo 31 de diclembre

Vencimiento Tasa 2012 oM

Préstamos:
Banoo Panami, SA. 20152018 B.50% 1,360,274 1013032
Banto General, SA 2012-2016 5.75%6.5% 1,897,002 2034538
Banco Bibao Vizcays Argentaria

{Panamd), SA. (BBVA) 20122016 5375%11.85% 7,860,649 8,135,708
Banco Infemacional de Costs Rica, SA. (BICSA) 2014 ™ 799,999 849 956

—LAMIRe 12033208

Sobregiro Ocasional
Banco Bilbao Vizcaya Amentana

(Panamd), SA. (BBVA) a2 625%-24% 288 306 211632

— 12206230 12244810

Banco Panama, S. A.

Linea de crédito por B/.1,500,000 para capital de trabajo con disposiciones hasta
sesenta meses. La linea de crédito esta garantizada con fianza solidaria de Grupo
Colffinanzas, S. A. y endoso de pagarés de terceros por el 125% del valor razonable.

Banco General, S.A.

La linea de crédito es por B/.4,500,000 con disposiciones hasta sesenta meses y
estd garantizada con endoso de g:%ares de terceros por el 125% sobre el monto
neto y fianzas solidaria de Grupo nanzas, S. A

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S.A. (BBVA)

La linea de crédito es por B/.9,475,000 a cual se desglosa de la siguiente manera:
linea de crédito por B/.4,000,000 con disposicion hasta 60 meses esta garantizada
con endosos de pagarés de terceros por el 125% y fianzas entrecruzadas de las
empresas afiliadas del Grupo Colfinanzas, S.A., y linea de crédito por B/.5,475,000
garantizada con depésitos a plazo corresponden a Grupo Colfinanzas, SA. y
accionistas,
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12

Banco Internacional de Costa Rica, S.A. (BICSA)
Linea de crédito por B/.1,000.000 con disposiciones hasta sesenta meses. La linea
de crédito esta garantizada con endoso de pagarés de terceros por el 125% de la

disposicion solictada, La linea de crédito esta garantizada con fianza cruzada de
Grupo Colfinanzas, S. A. y Colfinanzas, S. A.

Bonos por pagar

Los bonos corporativos por pagar se detallan a continuacion:

Fecha de Tasade 31 de marzo 31 de diciembre

Descripcion  Emislon Vencimiento Interés 2012 2011
Serie "A"  02/11/2010 03/152015 7.50% 5,000,000 5,000,000
Serie "B"  02/11/2010 03/15/2014 7.25% 3,000,000 3,000,000
Serie 'C”  02/11/2010 03/15/2013 7.00% 2,000,000 2,000,000

10000000 ____10.000,000

Mediante Resolucion No.375-09 de 4 de diciembre de 2009, emitida por la Comision
Nacional de Valores de la Republica de Panama, se autoriza a Colfinanzas, S. A. a
ofrecer mediantes oferta plblica bonos corporativos a partir del 15 de diciembre de
2009. Al 31 de diciembre no se habia colocado ningtin bono. rotativos corporativos
por B/.10,000,000

Los Bonos fueron emitidos en denominaciones o multiplos de MIL DOLARES
(B/.1,000.00). Los Bonos podran ser emitidos en forma global (macro titulos), de
forma registrada y sin cupones. El capital de los Bonos se efectuara en la fecha de
vencimiento de la Serie ("Fecha de Vencimiento”"). Los intereses seran pagados en
délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, a través del
Agente de Pago y Transferencia trimestraimente los 15 de marzo, 15 de junio, 15 de
septiembre y 15 de diciembre de cada afio hasta su vencimiento. Sujeto a lo
establecido en el punto 7 de la Seccién de la Parte Ill, del Prospecto; el Emisor, a su
entera discrecion, podra redimir anticipadamente, de manera total o parcial, al 100%
de su valor nominal.
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13. Obligaciones bajo arrendamiento financiero

La Empresa ha contratado arrendamientos financieros comerciales para ciertos
equipos. Estos arrendamientos tienen una vida promedio entre 3 y 5 afios sin opcién
de renovacién de contratos,

Los pagos minimos futuros para los arrendamientos son por B/.55739 (2011:
B/.63,352) los cuales vencen segun se muestran a continuacion:

31 de marzo 31 de diciembre
2012 2011

2012 22,797 30,409
2013 30,409 30,408
2014 2,534 2,534
Intereses no devengados 55,740 63,352
total de valor presente de los pagos minimos futurcs (11,467) {12,428)
saido al final de afo 44,273 50,924
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14. Gastos acumulados por pagar y otros pasivos

El detalle de gastos acumulados por pagar y otros pasivos se detalla a continuacién:

31 de marzo 31 de diciembre
2012 2011

Seguros, notaria, timbre y FECI por pagar 3,465,183 3,335,543
Gastos acumulados por pagar 117,397 31,787
Cuentas por pagar 91,341 87132
Prima de antigedad 78,741 75,885
Vacaciones acumuladas por pagar 11,143 3,269
Seguro Social por pagar 10,415 13,166
Décimo tercer mes por pagar (155) 2,546

—bl14068 3549328

El saldo de la provision para prima de antigliedad se desglosa a continuacién:

31 de marzo
2011
saldo iniclo de afio 75,885
Incremento de la provision cargada a Gasto 3,808
Pago de provisién 952
saldo al final de afo 78,741

31 de diciembre
2012

60,448

(10,583)
75,885
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16. Patrimonio

Las empresas financieras estan reguladas por la Ley No.42 del 23 de julio de 2001
que establece que toda persona natural o juridica, que desarrolle los negocios
propios de una empresa financiera, debera contar con un capital social minimo
pagado de quinientos mil balboas (B/.500,000). En el caso de las empresas
juridicas, las acciones correspondientes deberan estar totalmente suscritas,
pagadas y liberadas.

Al 31 de marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2011 la Empresa tenia 5,000 acciones
comunes autorizadas, emitidas y en circulacion con valor nominal de B/ 100 cada
una.

Segun acta de Junta Directiva celebrada el 14 de marzo de 2011 se autoriz6 la
distribucién de dividendas por monto de B/ 134,555

16. Gastos

A continuacién el detalle de los salarios y otros gastos:

Salarios y retribucion al personal

31 de marzo 31 de marzo
2012 2011

Salarios 95,519 69,660
Vacaciones 9,407 6,960
Décimo tercer mes y bonificaciones 27,856 30411
Cuota patronal 15,699 10,795
Gastos de representacion 6.900 7668
156,181 125,494
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Otros gastos
31 de marzo 31 de marzo
2012 2011
Dieta a directores 3,000 4,250
Energia eléctrica y teléfonos 14,846 10,827
Atenciones a chentes 2,547 2522
Gasolina y lubricantes 6,292 4944
Servicio de descuento 17,193 17,181
Servicios especiales 39,362 36,151
Otros 22,238 24 542
105,478 100,517

17. Compromisos y contingencias

Al 31 de marzo de 2010, la Empresa mantiene con terceros, COMPromisos
dimanantes de contratos de arrendamientos operativos de inmuebles, los cuales
expiran en los proximos afos. El valor de los canones anuales de arendamientos
de los contratos de ocupacion para los préximos cinco afos es el siguiente:

2012 93,202
2013 81,847
2014 64,932
2015 54,659

205,830

18. Impuesto sobre la renta

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panama, las
ganancias obtenidas por la Empresa por operaciones locales estan sujetas al pago
del impuesto sobre la renta, las obtenidas por operaciones internacionales y
aquellas obtenidas por intereses en depositos a plazo o ahorros en bancos locales,
estan exentas del pago del impuesto sobre la renta,
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El impuesto sobre la renta se detalla a continuacién:

31 de marzo 31 de diciembre

2012 2011
Impuesto sobre la renta corriente 43,831 75,879
Impuesto sobre ia renta diferido _(22.775) — 52500
Impuesto sobre la renta neto — 21,056 —28.681

La conciliacion entre la utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta y utilidad
neta fiscal se detalla a continuacién;

31demarzo 31 de diciembre

2012 2011
Utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta 159,387 428,103
Mas gastos no deducibles - 39,724
Efecto fiscal de diferencias temporales - (214,898)
Utilidod neta gravable 159,387 252,929
Impuesto sobre la renta 43,831 735,879

La tasa promedio efectiva del impuesto sobre fa renta al 31 de marzo 2012 y 2011es
de 10.06% y (2011: 7.70%) y la tasa de impuesto sobre la renta aplicable segun la
legistacion fiscal vigente es 27.5 y (2011 30%).

En el mes de febrero de 2005, la Ley 6 introdujo un método alternativo para calcular
impuesto sobre la renta que determina el pago de impuesto basados en célculos
presuntos. Esta presuncién asume que la renta neta del contribuyente serd de
4.87% de su renta bruta. Por consiguiente, este método afectara adversamente a los
contribuyentes en situaciones de pérdida o con los margenes de ganancia debajo de
4.67%. Sin embargo, la Ley 6 permite que estos contribuyentes soliciten a la
Direccion General de Ingresos de Panama la no aplicacién de este método. El
impuesto sobre la renta fue estimado utilizando el método tradicional,

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31
de diciembre de 2010, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los
tres Ultimos periodos fiscales de la Empresa, segun regulaciones vigentes. También
la Empresa estad sujeta a revision por las Autoridades Fiscales en relacidon al
cumplimiento con el impuesto de timbre.
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Las diferencias temporales entre los estados financieros que mantenian cantidades
y bases de impuesto sobre activos que dan lugar a activos diferidos son los

siguientes:
31 demarzo 31 de diciembre
2012 2011
Activo por impuesto diferido
Intereses y comisiones 26,006 22,936
Aumento de |2 reserva para posibles présiamos Incobrables 127,293 107,588
153,299 130,524
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