La Hipotecaria

Intereses pequenos para la casa de lus sushos

PROSPECTO INFORMATIVO

US $40,000,000.00
PROGRAMA DE VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES

La Hipotecaria, S.A. es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Publica No. 7950 de 7 de
noviembre de 1996 otorgada ante la Notaria Primera del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico, a
Ficha 323244, Rollo 52052, Imagen 0044 desde el 20 de noviembre de 1996.

Oferta publica de Programa de Valores Comerciales Negociables, en Series (en adelante “VCN” o "VCNs") por
un valor nominal total que en ningin momento excedera de Cuarenta Millones de Doélares (US
$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, emitidos en forma de un
programa, nominativo, registrado y sin cupones (en adelante el “Programa”). El Programa no tendra fecha de
vencimiento. Los VCNs seran ofrecidos en el mercado en forma rotativa, en tantas series como lo estime
conveniente el Emisor y en denominaciones de mil Délares (US $1,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, o multiplos enteros de dicha denominacion, dependiendo de sus necesidades y la
demanda del mercado. Los VCNs de cada serie tendran igual plazo de vencimiento, tasa de interés, términos
de pago de intereses y Fecha de Emisién. Los VCNs pagaran una tasa fija de interés que sera determinada
por el Emisor en el momento de la emisién del VCN correspondiente. Dichos intereses seran pagados
trimestralmente a partir de la Fecha de Emisién o al vencimiento del respectivo VCN. El plazo maximo de cada
serie sera de hasta trescientos sesenta (360) dias contados a partir de la emision correspondiente. Habra un
solo pago de capital al vencimiento del respectivo VCN.

Los VCNs estaran respaldados por el crédito general de La Hipotecaria, S.A. y garantizados por una fianza
solidaria otorgada por Grupo ASSA, S.A.

PRECIO: 100%*

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN
TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA
PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR
LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Precio al Publico *  Gastos de la Emision™* __ Cantidad neta al Emisor

Uus$ Uus$ US$
Monto 1,000.00 12.35 987.65
Monto Total  40,000,000.00 493,887.50 39,506,112.50

* Oferta inicial sujeta a cambios. Ver Seccién VIII.2
** Incluye comisiones de Venta, Puesto de Bolsa y los gastos iniciales de la emisién

Fecha de Impresion: 30 de enero de 2006 Fecha de Oferta: 30 de enero de 2006
Casa de Valores: Wall Street Securities, S.A.

El listado y negociacion de estos valores han sido autorizados por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Esta
autorizacién no implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor.



EMISOR

LA HIPOTECARIA, S.A.

Plaza Regency, Piso No. 4
Via Espana
823-3858, Zona 7
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 300-8500, Fax: 300-8501
Correos electrénicos:

john@Ilahipotecaria.com
boduber@|ahipotecaria.com
jcarrillo@lahipotecaria.com

FIADOR
GRUPO ASSA, S.A.

Avenida Nicanor de Obarrio (Calle 50),
Entre Calle 56 y 57 Edifico ASSA
Apartado 5371, Zona 5
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 300-2772 Fax: 269-0443
Correo electrénico: npelyhe@assanet.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA PUESTO DE BOLSA
WALL STREET SECURITIES, S.A. WALL STREET SECURITIES, S.A.
Calle 50 y Aquilino de la Guardia, Calle Aquilino de la Guardia
Edificio Torre Banco Continental, Piso 10 Apartado 6-809, El Dorado
Apartado 135, Panama 9 A Panama Panama, Rep. de Panama
Teléfono: 205-7631 Fax: 215-7490 Teléfono: 205-1700 Fax: 269-0955

ASESORES LEGALES DE LA EMISION
ARIAS, FABREGA & FABREGA
P.H. Plaza 2000, Piso 16
Calle 50 y Calle 53
Apartado Postal 6307, Zona 5
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 205-7000 Fax: 205-7001
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Emisor:
Monto:
Fecha de Emision:

Caracteristicas
de los VCNs:

Vencimiento:

Pago de Capital:

Pago de Intereses:

Respaldo de la
Emision:

Garantias de la
Emision:

Agente Principal y
Casa de Valores:

Agente de Pago,
Registro y
Transferencia:

RESUMEN DE TERMINOS DE LA EMISION
La Hipotecaria, S.A. (en adelante el “Emisor”).
Cuarenta Millones de Dolares (US $40,000,000.00).

Cada Serie de VCNs tendra su propia Fecha de Emision.

Los Valores Comerciales Negociables (en adelante, cada uno un “VCN”y
conjuntamente los "VCNs") seran emitidos en forma de un programa, en
tantas series como lo estime conveniente el Emisor y en denominaciones
de mil Doélares (US $1,000.00) o multiplos enteros de dicha
denominacion, segun las necesidades del Emisor y la demanda en el
mercado al momento de la venta. El valor nominal total de los VCNs en
circulacion en ningun momento excedera de Cuarenta Millones de
Dolares (US $40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América. Los VCNs de cada serie tendran igual plazo de
vencimiento, tasa de interés, términos de pago de intereses y Fecha de
Emision.

Los VCNSs tendran un plazo de vencimiento de hasta trescientos sesenta
(360) dias contados a partir de la emision correspondiente.
VCN

El capital de los VCNs sera pagado al vencimiento del

correspondiente. No hay redencién anticipada.

Cada VCN devengara intereses a partir de su respectiva fecha de
emision. La tasa de interés y los términos de pago de intereses de cada
serie seran determinados por el Emisor al momento de la emision del
VCN correspondiente. Los intereses de los VCNs seran pagados
trimestralmente a partir de la Fecha de Emision o al vencimiento del VCN
correspondiente. La base para el calculo sera dias calendario / 360.

La Emisién estara respaldada por el crédito general de La Hipotecaria,
S.A. La emision representa 19.19 veces el capital del Emisor al 30 de
septiembre de 2005.

La Emisiéon estara garantizada por una Fianza Solidaria otorgada por
Grupo ASSA, S.A. (en adelante, el “Fiador”).

Wall Street Securities, S.A.

Wall Street Securities, S.A., como miembro participante de Latinclear,
asumira las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia (en
adelante, el “Agente de Pago, Registro y Transferencia”).



Asesores Legales:

Registros y Listados:

Tratamiento Fiscal:

Usos de los Dineros
Recaudados:

Central de Custodia
de los Valores :

Arias, Fabrega y Fabrega

Esta emision ha sido registrada con la Comision Nacional de Valores de
Panama y listada en la Bolsa de Valores de Panama3, S. A.

Esta Seccion es un resumen de disposiciones fiscales vigentes y se
incluye en este Prospecto con caracter meramente informativo. Esta
Seccion no constituye una garantia por parte del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas dara a la
inversion en los VCNs. Cada Tenedor Registrado debera
independientemente cerciorarse de las consecuencias fiscales de su
inversion en los VCNs antes de invertir en los mismos.

(a) Ganancias de capital: De conformidad con el Articulo 269 del Decreto
Ley N° 1 de 1999, no se consideraran gravables las ganancias ni
deducibles las pérdidas provenientes de la enajenacién de los VCNs
para los efectos del impuesto sobre la renta siempre y cuando dichos
VCNs estén registrados en la Comisidbn Nacional de Valores y su
colocacion y enajenacion se haga a través de una bolsa de valores o
mercado autorizado.

(b) Intereses: De acuerdo con el Articulo 270 del Decreto Ley N° 1 de
1999, los intereses que se paguen a los Tenedores Registrados de los
VCNs estaran exentos del impuesto sobre la renta siempre y cuando
dichos VCNs estén registrados en la Comisién Nacional de Valores y su
colocacion y enajenacion se haga a través de una bolsa de valores o
mercado organizado. Si los VCNs no fuesen colocados en la forma
antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores Registrados
de los VCNs causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento
(5%) el cual sera retenido en la fuente por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

La totalidad de los fondos netos producto de esta Emision seran
utilizados por el Emisor para financiar préstamos hipotecarios.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear)

\



l. Factores de Riesgo
a. LaOferta

El repago del capital e intereses de los VCNs provendra de los recursos financieros generales del
Emisor pero no se constituira un fondo de redencion.

Los términos y condiciones de los VCNs de la presente emisién no imponen a La Hipotecaria, S.A., a
Grupo ASSA, S.A., o0 a sus respectivas subsidiarias, limitaciones para hipotecar, dar en prenda u
otorgar garantias sobre sus activos en beneficio de otros acreedores, ni para disponer de sus activos o
declarar dividendos o disminuir su capital. El pago de capital e intereses de los VCNs no tienen
preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor o el Fiador. Grupo ASSA,
S.A., sociedad Fiadora de la Emision, es una sociedad relacionada al Emisor en su condicion de
tenedora del 87% de las acciones de La Hipotecaria (Holding), Inc., que es a su vez tenedora del
100% de las acciones del Emisor.

Los titulos sujetos de la presente emisidn se caracterizan por ser instrumentos de corto plazo, mientras
gue los fondos recaudados se invierten mayormente a largo plazo. Esta situacion crea una asimetria
entre los flujos de caja para la realizacion del repago de los préstamos otorgados y los flujos de caja
necesarios para honrar los vencimientos de los VCNs, introduciendo un riesgo de liquidez y de tasas
de interés.

La Hipotecaria, S.A. no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los
intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los
Bonos, ya que la eliminacion o modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades
nacionales.

Los VCNs no tienen calificacion de riesgo, por lo que los inversionistas deberan realizar su propio
analisis de los valores ofrecidos y las garantias que los respalda. Adicionalmente, se debe considerar
que aunque los valores estan listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., no se cuenta con un
mercado secundario liquido.

b. El Emisor

El Emisor se dedica principalmente al negocio de generacion, administracion y titularizacién de
préstamos hipotecarios en la Republica de Panama. Por lo cual, factores como la inflaciéon, cambios
en las tasas de interés y contracciones en el desarrollo econémico del pais podrian tener incidencia,
directa o indirecta, sobre los resultados del negocio del Emisor.

Al inicio de sus operaciones, el crecimiento de la cartera de préstamos del Emisor era financiada
principalmente por un nimero reducido de instituciones financieras. Actualmente, el Emisor cuenta
con facilidades de crédito con mas de diez instituciones financieras nacionales e internacionales y con
un programa de valores comerciales negociables que en su conjunto ascienden a mas de $100
millones en financiamiento disponible. Estas lineas de financiamiento en su mayoria estan
respaldadas por activos del Emisor y en su totalidad por fianzas solidarias de Grupo ASSA, S.A.

La intencion del Emisor es la de colocar inicialmente VCNs suficientes para financiar préstamos
hipotecarios a medida que sus necesidades de generacion de hipotecas residenciales asi lo requieran.
Sin embrago, de darse la venta total de los VCNs en la fecha en que los mismos sean vendidos por
primera vez en la Bolsa de Valores, el impacto de la emision en el indice de endeudamiento de La
Hipotecaria, S.A. seria de 33.28x a 52.48x y en Grupo ASSA, S.A,, fiadora de los VCNSs, seria de
0.75x a 0.94x.



C. El Entorno

El Emisor realiza la mayoria de sus operaciones dentro del territorio nacional de la Republica de
Panama, predominantemente en la ciudad capital donde estan ubicados la mayoria de los créditos
hipotecarios otorgados por el Emisor. Con el objetivo de diversificar sus operaciones, durante los
Ultimos afios de operaciones, el Emisor ha abierto sucursales en las ciudad de Santiago, provincia de
Veraguas, en la ciudad de David, provincia de Chiriqui, en la ciudad de Chitre, provincia de Herrera y
en la ciudad de Coldn, provincia de Colon. Los clientes del Emisor son principalmente de clase media
y media baja y garantizan sus créditos con, entre otros, hipotecas sobre viviendas con precios de
venta de hasta US $62,500 para beneficiarse de un subsidio estatal especial en relacién con los
intereses. Por lo tanto, el comportamiento de dichos créditos hipotecarios y por ende parte de la
fuente de pago del capital e intereses de los VCNs estan supeditados al comportamiento de la
economia Panamefa en general.

d. De la Industria

Las actividades realizadas por el Emisor estan sujetas a factores de riesgo propios del sector
financiero, tales como el entorno econdémico local e internacional. Actualmente, las principales
economias del mundo, incluyendo a la panamenfa, se recuperan de una desaceleracién economica
lo cual habia afectado el desempefio del sector financiero. A pesar de que recientes patrones
indican un crecimiento positivo de la industria financiera panamefia, no pueden darse garantias de
que este crecimiento continuara en lo que se refiere al crecimiento de la demanda por
financiamiento hipotecario, ni que de continuar, dicho crecimiento seria del orden del crecimiento
experimentado en periodos anteriores recientes. Por otro lado, es posible que patrones adversos
en la industria financiera panamefa, incluyendo disminucién en los margenes de intereses, entre
otros, pudiesen crear presiones y ejercer un efecto adverso sobre la industria en general y, por
ende, también en el Emisor.

La oferta publica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de la
Republica de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Comisién Nacional de Valores de
Panama relativos a esta materia. La Hipotecaria, S.A. no puede garantizar que estas leyes,
reglamente y resoluciones, incluyendo la Ley de Interés Preferencial, se mantendran sin eliminaciones
o modificaciones por parte de las autoridades pertinentes.

Il Descripcién de la Oferta

a. Términos y Condiciones de los VCNs

La Junta Directiva de La Hipotecaria, S.A. (el “Emisor”), mediante resoluciones aprobadas el dia 14
de diciembre de 2005, autoriz6 la emision de Valores Comerciales Negociables (los “VCNs”), en
forma nominativa, registrados y sin cupones, hasta por un valor nominal total de Cuarenta Millones
de Ddlares (US$40,000,000.00). Los VCNs forman parte de un programa emitido en tantas series
como lo estime conveniente el Emisor segun sus necesidades y la demanda del mercado.

Sujeto a lo establecido a continuacion, la fecha de emision (la “Fecha de Emision”), la tasa de
interés (la “Tasa de Interés”), los términos para el pago de intereses y la fecha de vencimiento, que
no sera mas de trescientos sesenta (360) dias contados a partir de la Fecha de Emision (la “Fecha
de Vencimiento”) de los VCNs de cada serie, seran fijados por el Emisor de tiempo en tiempo antes
de o al momento de su ofrecimiento publico.

A continuacion se describen los términos y condiciones del programa de los VCNs que seran objeto
de la oferta.

a.1. Expedicion, Fecha, Autenticacion y Registro de los VCNs



Para que los VCNs sean una obligacién valida y exigible del Emisor, los mismos deberan ser firmados
en nombre y representacion del Emisor por (i) cualesquiera dos directores, o (ii) cualesquiera dos
dignatarios, o (iii) cualquier director conjuntamente con cualquier dignatario, o (iv) John D.
Rauschkolb conjuntamente con Boris Oduber B, o (v) John D. Rauschkolb conjuntamente con
cualquier director o dignatario, o (vi) Boris Oduber B. conjuntamente con cualquier director o
dignatario, o (vii) quienes en el futuro la Junta Directiva designe. La venta de cada VCN sera
registrada y fechada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, en la fecha valor (“Fecha de
Expedicion”) acordada entre el Emisor y el comprador en el acuerdo de compraventa correspondiente.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (el
"Registro") en el cual anotara, en la Fecha de Expedicion de cada VCN, el nombre y la direccion de
la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho VCN sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno
de los subsiguientes Tenedores Registrados del mismo, para lo cual se debera notificar al Agente de
Pago, Registro y Transferencia de cada cesion o venta de los VCNs.

El término "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s)
nombre(s) un VCN esté en un momento determinado inscrito en el Registro. En caso de que el
Registro fuere destruido o resultase inaccesible al Emisor en la Fecha de Vencimiento de una Serie
por motivos de fuerza mayor o caso fortuito, el Emisor queda autorizado por los Tenedores
Registrados a pagar el capital o los intereses de los VCNs de dicha Serie de acuerdo con lo indicado
en los certificados de VCNs originales emitidos y presentados para dicho proposito.

a.2. Pago de Capital

El Emisor, a través del Agente de Pago, pagara al Tenedor Registrado de cada VCN el valor nominal
de dicho VCN, en Délares, en un so6lo pago en la Fecha de Vencimiento, de conformidad con lo
establecido en este Prospecto.

a.3. Computo y Pago de Intereses

(a) Tasa de Interés: Los VCNs devengaran una tasa de interés fija que sera determinada por el Emisor
para cada Serie conforme lo establecido en este Prospecto.

(b) Intereses Devengados: Cada VCN devengara intereses pagaderos respecto a su capital desde la
Fecha de Emision de los VCNs de la respectiva Serie, hasta que su capital sea pagado en su
totalidad.

Los intereses devengados por los VCNs seran pagados trimestralmente o en la Fecha de Vencimiento
de los VCNs, segun se determine para cada serie, en Délares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América. En caso que se fijen pagos trimestrales, los VCNs de cada serie tendran el
mismo dia de pago (cada uno, un “Dia de Pago de Interés”), que podra coincidir con el de cualquiera o
todos los de las demas series. El periodo que comienza en la Fecha de Emision y termina en el Dia
de Pago de Intereses inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento
se identificara como “Periodo de Interés”.

Si la Fecha de Vencimiento coincidiera con una fecha que no fuese un Dia Habil, la Fecha de
Vencimiento y el pago de capital e intereses se extendera hasta el siguiente Dia Habil inmediatamente,
pero sin correrse los dias para los efectos del computo del Periodo de Interés, efectuandose el pago
correspondiente en dicho Dia Habil. El término “Dia Habil” se refiere a todo dia que no sea sabado,
domingo o dia nacional o feriado, y en que los bancos de licencia general estan autorizados por la
Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la Ciudad de Panama, Republica de Panama.



(c) Computo de Intereses: Los intereses seran pagaderos con respecto a cada VCN y seran
calculados por el Agente de Pago, aplicando la Tasa de Interés a la suma de capital del VCN,
multiplicando la cuantia resultante por el numero de dias calendarios del Periodo de Interés
(incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo la respectiva Fecha de
Vencimiento o en un Dia de Pago de Interés), dividido entre trescientos sesenta (360) dias y
redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

(d) Intereses moratorios: Si en la Fecha de Vencimiento o en un Dia de Pago de Interés, el pago del
capital o intereses de un VCN, segun corresponda, fuese indebidamente retenido o negado, el Emisor
pagara al Tenedor Registrado de dicho VCN, como Unica indemnizacién y compensacion, intereses
sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas, ya sea por razdn de pagos a capital o intereses,
a una tasa de interés anual igual a la del respectivo VCN, desde la fecha en que dicha suma de capital
o interés, segun sea el caso, venciere y sea pagadera hasta (i) la fecha en que dicha suma de capital o
interés sea pagada en su totalidad a la nueva presentacién del VCN al Agente de Pago, Registro y
Transferencia o (ii) el Dia Habil que el Emisor designe y notifique ser la fecha a partir de la cual dicho
VCN debidamente presentado al cobro y no pagado sera efectiva e inmediatamente pagado a su
nueva presentacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre y cuando dicho VCN sea
efectivamente pagado en dicha nueva presentacion. Los VCN devengaran intereses hasta la fecha de
su vencimiento.

a.4. Respaldo y Garantias
La Emision estara respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A.

Mientras existan VCNs emitidos y en circulacion, Grupo ASSA, S.A. (en adelante el “Fiador”), ha
constituido, y mantendra en todo momento, una fianza solidaria garantizando la totalidad del capital e
intereses de los VCNs emitidos, asi como cualesquiera intereses, costas y gastos a que hubiese lugar,
a favor de los Tenedores Registrados de los VCNs (en adelante la “Fianza”).

Grupo Assa S.A. y subsidiarias se dedican principalmente a efectuar negocios de seguros y
reaseguros en Panama y a la actividad correspondiente de inversiones, propia de esta actividad. Al
30 de septiembre de 2005, el patrimonio consolidado de Grupo ASSA, S.A. superaba $210 millones
de ddlares. Grupo Assa S.A. esta registrada ante la Comision Nacional de Valores de Panama vy
Bolsa de Valores de Panama, S.A., de acuerdo con regulaciones vigentes sobre valores.

El principal componente de la operacion de seguros del Fiador es la sociedad Assa Compafiia de
Seguros, S.A.

Informacién trimestral sobre los negocios, operaciones y otros aspectos relacionados con Grupo
Assa, S.A. se pueden obtener en la Comisién Nacional de Valores, ya que esta es una compafia
publica. Adicionalmente se puede consultar la pagina de Web del Fiador en la direccion
www.assanet.com.

El Emisor pagara al Fiador una comision anual equivalente al 0.5 del 1% de los VCNs emitidos y en
circulacién por la constitucién y otorgamiento de la Fianza.

a.5. Vencimiento por Incumplimiento
Se entendera que existe un “Evento de Incumplimiento” en relaciéon con un VCN si:
(i) el Agente de Pago y/o el Emisor indebidamente retuviesen o no pagasen por mas de diez

(10) Dias Habiles cualquiera suma de interés que hubiese vencido o fuese exigible con
relacion a un VCN;



(i) a la debida presentacion de un VCN para su cobro, el Agente de Pago y/o el Emisor
indebidamente retuviesen y no pagasen por mas de diez (10) Dias Habiles cualquiera
suma de capital que hubiese vencido y fuese exigible con relaciéon a dicho VCN vy
reclamada segun lo dispuesto en este Prospecto Informativo;

(iii) el Emisor o el Fiador manifestasen, de forma escrita, su incapacidad para pagar cualquier
deuda contraida por ellos, caigan en insolvencia o solicitaran ser declarados, o sean
declarados, en quiebra o sujetos al concurso de sus acreedores;

(iv) el Ministerio de Comercio e Industrias revocara la licencia de empresa financiera del
Emisor;

(v) el Emisor o el Fiador incumpliesen cualesquiera obligaciones con terceras personas
siempre y cuando el monto total de dichas obligaciones en conjunto exceda la suma de
cien mil délares (US $100,000.00) y dicha situacién no sea remediada dentro de los
proximos diez (10) Dias Habiles a partir de la fecha en que ocurrié dicha situacion; o

(vi) el Emisor o el Fiador fuesen disueltos o entrasen en estado de liquidacién, comenzasen
una renegociacion y prorroga de sus obligaciones u otro proceso analogo.

Si en relacion con un VCN uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no fuesen
subsanados, el Tenedor Registrado de dicho VCN podra, mediante notificacion (la “Notificacion de
Incumplimiento”) por escrito al Agente de Pago con copia al Emisor y presentacion del respectivo VCN
al Agente de Pago, declarar dicho VCN de plazo vencido y exigir el pago inmediato del capital del VCN
y los intereses acumulados.

a.6. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor podra designar un Agente de Pago, Registro y Transferencia, el cual prestara el servicio de
pago de los intereses cuando correspondan y del capital de los VCNs al vencimiento (ver Seccién
[l.a.3), mantendra un Registro de los Tenedores Registrados de cada VCN y tramitara las
transferencias, cambios de titularidad y canjes de los VCNs que se requieran.

Wall Street Securities, S.A. ha asumido las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia
de los VCNs. Wall Street Securities, S.A. y el Emisor han celebrado un contrato de agencia de
pago (el “Contrato de Agencia”) y una copia de tal contrato se encuentra registrado en la Comisién
Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. El Contrato de Agencia reglamenta el
pago y transferencia de los VCNs segun lo dispuesto en este Prospecto, autorizando el pago
prioritario de los gastos y comisiones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberando al
Agente de Pago, Registro y Transferencia de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucién
previa la designaciéon de un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y permitiendo la
reforma del Contrato de Agencia, entre otras clausulas, siempre que no se contravengan derechos
dispuestos en este Prospecto. Copia de toda reforma al Contrato de Agencia sera suministrada a
todas las bolsas en que la Emision se liste. Cada Tenedor Registrado de un VCN por la mera tenencia
del mismo acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia.

La gestion del Agente de Pago, Registro y Transferencia sera puramente administrativa a favor del
Emisor. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no asumira ni incurrira en ninguna obligacion o
responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, para con los Tenedores Registrados de los
VCNs, ni actuara como agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados
de los VCNs. El Agente de Pago, Registro y Transferencia, como tal, no garantiza los pagos de capital
o intereses a los Tenedores Registrados de los VCNs y solo se comprometera con el Emisor a
entregar a los Tenedores Registrados de dichos VCNs las sumas que hubiese recibido del Emisor
para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los VCNs y del Contrato de Agencia. El
Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o



compainias subsidiarias o afiliadas podran ser Tenedores Registrados de uno o mas VCNs y entrar en
cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin
tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los VCNs.

a.7. Pagoy Forma de los VCNs
(a) VCNs Globales.

Los VCNs seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales (colectivamente, los “VCNs
Globales”) emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones. Los VCNs Globales seran emitidos
a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) quien acreditara en su sistema
interno el monto de capital que corresponde a cada una de las instituciones que mantienen cuentas
con LatinClear (los “Participantes”). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la
persona que éste designe. La propiedad de derechos bursétiles con respecto a los VCNs Globales
estara limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles
con respecto a los VCNs Globales. La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los VCNs
Globales sera demostrada, y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado Unicamente a través de
los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de los Participantes) y los registros de los
Participantes (en relacion con los derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los
VCNs estén representados por uno o mas VCNs Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de
dichos VCNs Globales sera considerado como el Unico propietario de dichos VCNs en relacion con
todos los pagos, de acuerdo a los términos y condiciones de los VCNs.

Mientras LatinClear sea el tenedor registrado de los VCNs Globales, LatinClear sera considerado el
Unico propietario de los VCNs representados en dichos VCNs Globales y los inversionistas tendran
derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales. Ningun propietario de derechos bursatiles con
respecto a los VCNs Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Todo pago de capital e intereses bajo los VCNs Globales se hard a LatinClear como el Tenedor
Registrado de los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros
relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los VCNs Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con
dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital o intereses en relacién con los VCNs
Globales, acreditara las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos
bursatiles con respecto de los VCNs Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez,
acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los VCNs Globales, en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
LatinClear. En vista de que LatinClear unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes,
quienes a su vez actuan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una
persona propietaria de derechos bursatiles con respecto de los VCNs Globales para dar en prenda sus
derechos a personas o entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de
instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado
de los VCNs (incluyendo la presentaciéon de los VCNs para ser intercambiados como se describe a
continuacion) unicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya
cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto de los VCNs Globales y Unicamente en
relacion con la porcion del total del capital de VCNs Globales sobre la cual dicho Participante o
Participantes hayan dado instrucciones.



LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes
de la Republica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y
compensacion de valores emitida por la Comision Nacional de Valores. LatinClear fue creada para
mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacién y liquidacion de
transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la
necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de
valores, bancos y otras centrales de custodia y podra incluir otras organizaciones. Servicios indirectos
de LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera
personas que compensan 0 mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o
indirectamente.

(b) VCNs Fisicos.

Los VCNs Globales pueden ser intercambiados por instrumentos individuales (“VCNs Individuales”) si
(i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar
como depositario de los VCNs Globales o que no cuenta con licencia de central de valores, y un
sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya
recibido aviso en ese sentido, o (ii) un Participante solicita por escrito a LatinClear la conversion de sus
derechos bursatiles en otra forma de tenencia conforme lo establecen los reglamentos de LatinClear y
sujeto a los términos y condiciones de los respectivos VCNs. En esos casos, el Emisor utilizara sus
mejores esfuerzos para hacer arreglos con LatinClear para intercambiar los VCNs Globales por VCNs
Individuales y causara la emision y entrega al Agente de Pago de suficientes VCNs Individuales para
que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados.

En caso que un tenedor de derechos bursatiles con respecto de los VCNs Globales desee la
conversion de dichos derechos bursatiles en VCNs Individuales debera presentar solicitud escrita a
LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, lo cual necesariamente implica
una solicitud dirigida a LatinClear a través de un Participante y una solicitud dirigida al Agente de Pago
y al Emisor por LatinClear. En todos los casos, VCNs Individuales entregados a cambio de VCNs
Globales o derechos bursatiles con respecto de los VCNs Globales seran registrados y emitidos en las
denominaciones aprobadas, conforme a la solicitud de LatinClear. Correran por cuenta del tenedor de
derechos bursatiles que solicita la emision de VCNSs Individuales cualesquiera costos y cargos en que
incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de dichos VCNs Individuales.

Una vez emitidos los VCNSs Individuales, todo pago de intereses sera hecho en Dolares, en cada Dia
de Pago de Interés, mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, el cual sera enviado por
correo certificado al Tenedor Registrado a la ultima direccidon del Tenedor Registrado que conste en el
Registro o retirado por el Tenedor Registrado en las oficinas del Agente de Pago. La responsabilidad
del Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la
direccidon que conste en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales, el pago de
intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de
franqueo del sobre que contenga dicho cheque segun el recibo expedido al Agente de Pago por la
oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion
y reposicién del cheque se regira por las leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente
de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correran por cuenta del
Tenedor Registrado.

Todo pago de capital se hara contra la presentacion, endoso y entrega del correspondiente VCN al
Agente de Pago en sus oficinas principales en la ciudad de Panama, Republica de Panama, mediante
cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, el cual sera enviado por correo certificado al Tenedor
Registrado a la ultima direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro o retirado por el
Tenedor Registrado en las oficinas del Agente de Pago. Todos los pagos de capital con respecto a los
VCNs seran hechos en Dolares, moneda del curso legal de los Estados Unidos de América. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor
Registrado a la direccion que conste en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales,



el pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha
de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segun el recibo expedido al Agente de Pago por la
oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion
y reposicién del cheque se regira por las leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente
de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correran por cuenta del
Tenedor Registrado.

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago podra sin ninguna responsabilidad
reconocer al Tenedor Registrado de un VCN Individual como el unico, legitimo y absoluto propietario,
duefio y titular de dicho VCN para efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y cualesquiera otros
propositos, ya sea que dicho VCN esté o no vencido o que el Emisor haya recibido cualquiera
notificacion o comunicacion en contrario referente a la propiedad, dominio o titularidad del mismo o
referente a su previo hurto, robo, mutilacion, destruccion o pérdida.

Los VCNs Individuales son solamente transferibles en el Registro. Cuando un VCN Individual sea
entregado al Agente de Pago para el registro de su transferencia, el Agente de Pago cancelara dicho
VCN, expedird y entregara un nuevo VCN al endosatario del VCN transferido y anotara dicha
transferencia en el Registro, de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto. El nuevo
VCN emitido por razén de la transferencia sera una obligacion valida y exigible del Emisor y gozara de
los mismos derechos vy privilegios que tenia el VCN transferido. Todo VCN presentado al Agente de
Pago para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado
mediante endoso especial en forma satisfactoria y (a opcion del Emisor, el Agente de Pago)
autenticado por Notario Publico. La anotacion hecha por el Agente de Pago en el Registro completara
el proceso de transferencia del VCN. EI Agente de Pago no aceptara solicitudes de registro de
transferencia de un VCN en el Registro dentro de los diez (10) Dias Habiles inmediatamente
precedentes a cada Dia de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento. Cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha transferencia correran por cuenta del Tenedor Registrado.

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago el canje de un VCN Individual por otros
VCNs Individuales pero de menor denominacion o de varios VCNs por otro VCN pero de mayor
denominacién. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que
para tal efecto preparara el Agente de Pago, los cuales deberan ser completados y firmados por el
Tenedor Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de Pago en sus oficinas principales
y debera ademas estar acompafiada por el o los VCNs que se desean canjear.

a.8. Dineros No Reclamados

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los VCNs que no sea
reclamada por los Tenedores Registrados de los VCNs dentro de un periodo de doce (12) meses
siguientes a su vencimiento sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y
cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un VCN debera ser dirigido
directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad
ulterior alguna. Las obligaciones del Emisor estipuladas en los VCNs prescribiran de conformidad con
la ley.

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor de conformidad con los VCNs que no sean
debidamente cobradas por sus Tenedores Registrados de conformidad con los términos de este
Prospecto Informativo, de los VCNs, de la ley o de una orden judicial no devengaran intereses con
posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

a.9. Titularidad, Traspaso, Reposicion, Canje y Cancelacién de los VCNs

(a) Titularidad del VCN: (i) ElI Emisor y/o el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran, sin
ninguna responsabilidad de su parte, excepto que medie dolo de su parte, reconocer al Tenedor



Registrado de un VCN para todos los propdsitos como el Unico, legitimo y absoluto propietario,
duefio vy titular de dicho VCN, aun habiendo recibido notificaciones o comunicaciones en sentido
contrario o aun con el conocimiento de hechos que pongan en duda la calidad de propietario del
Tenedor. (ii) En caso de que un VCN tenga a dos o mas personas anotadas en el Registro como
Tenedores Registrados del mismo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o el Emisor, salvo
acuerdo en contrario con los respectivos Tenedores Registrados, seguiran las siguientes reglas: si
se utiliza la expresién “y” en el Registro, se entendera como una acreencia mancomunada y se
requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho VCN identificados en el Registro; si
se utiliza la expresion “0” se entendera como una acreencia solidaria y se requerira la firma de
cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho VCN; y si no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de
cada uno, se entendera como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de
todos los Tenedores Registrados de dicho VCN que aparecen en el Registro. (iii)) En caso de
muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendra a su guardian, tutor, albacea u otra persona
que de acuerdo con las leyes de su ultimo domicilio tenga a su cargo la administracion y disposicién
de sus bienes como el representante legitimo del Tenedor. (iv) Si el Tenedor Registrado es una
persona juridica se tendrd como su representante a las personas que de acuerdo a las leyes del
pais de su constitucidn tengan la facultad para administrar los bienes de dicho ente juridico.

(b) Traspaso de VCNSs: En el traspaso de los VCNs el Agente de Pago, Registro y Transferencia
aplicara las siguientes reglas: (i) Los VCNs solo son transferibles en el Registro. (ii) Los traspasos
se haran mediante cesion al dorso del VCN o cualquier otro instrumento de cesién aceptable al
Agente de Pago, Registro y Transferencia. (iii) El instrumento de cesion debe ser firmado por el
Tenedor Registrado o su apoderado legal y el cesionario. ElI Agente de Pago, Registro y
Transferencia podra anotar el traspaso si a su juicio las firmas aparentan a simple vista ser
auténticas, pudiendo sin embargo exigir que las firmas del cedente y/o del cesionario sean
autenticadas por un notario publico de la Republica de Panama, un cénsul de la Republica de
Panama o un banco en el exterior que garantice que se trate de una firma auténtica. (iv) El cedente
o el cesionario debera entregar el VCN original al Agente de Pago, Registro y Transferencia. (v) El
Agente de Pago, Registro y Transferencia, no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un
VCN en el Registro dentro de los diez (10) Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de
Pago de Interés o Fecha de Vencimiento. (vi) EI Agente de Pago podra aceptar cualquier
documentacion que acredite lo anterior si actuando de buena fe considera que la documentacién es
genuina y suficiente y podra exigir cuanta documentacion estime conveniente para acreditar lo
anterior a su satisfaccion. (vii) EI Agente de Pago, Registro y Transferencia ademas podra exigir que
se le suministren opiniones de abogados idéneos como condicién para tramitar el traspaso de
propiedad de un VCN. EI costo de estos dictdmenes correra por cuenta de la persona que solicite
el traspaso, canje o reposicién. (viii) EI Agente de Pago, Registro y Transferencia podra negarse a
registrar el traspaso de un VCN cuando razonablemente creyese que la persona que comparece
ante él no es el Tenedor Registrado de dicho VCN o su legitimo apoderado, o que se trata de un
documento falsificado o no genuino o por razén de una orden expedida por una autoridad
competente.

(c) Reposicion de VCNs: Toda solicitud para la reposicion de un VCN mutilado, destruido, perdido,
robado, hurtado o indebidamente apropiado debera ser dirigida por escrito al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, con copia enviada al Emisor, acompafiando la fianza u otra garantia que
para cada caso determine el Emisor y las pruebas que a satisfaccion del Emisor y del Agente de
Pago, Registro y Transferencia acrediten el robo, hurto, destruccion, mutilacion, pérdida o
apropiacién indebida, asi como cualquiera otra documentacién e informacion que soliciten el Emisor
y/o el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Una vez recibida la documentacion anterior, el
Emisor podra autorizar al Agente de Pago, Registro y Transferencia a que reponga el VCN objeto de
la solicitud de reposicién. No obstante lo anterior, el Emisor siempre podra exigir que se proceda
mediante el tramite de un juicio de reposicion de titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias
del caso.



(d) Canje de VCNs: Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad
competente que imposibilite la negociacién del VCN, el Tenedor Registrado de dicho VCN podra
solicitar por escrito y bajo su firma (o la de su representante) al Agente de Pago, Registro y
Transferencia que cambie uno o mas VCNs por VCNs de menor o mayor denominacion, multiplos
de Mil Délares (US $1,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. La
solicitud debera indicar el nimero y denominacion de los VCNs que se desea canjear, asi como, las
nuevas denominaciones solicitadas, y debera ser presentada en las oficinas principales del Agente
de Pago, Registro y Transferencia. Dicha solicitud debera estar acompafiada por el(los) VCN(s) que
se desean canjear debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo
contemplado en esta Secciodn, el Agente de Pago, Registro y Transferencia procedera a anular los
titulos canjeados y a entregar los VCNs sustitutos, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor
nominal total con el del (de los) VCN(s) canjeado(s).

(e) Cancelacion: El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulara y cancelara todos aquellos
VCNs que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo estipulado en este contrato. Los
VCNs anulados y cancelados no podran ser reexpedidos.

a.10. Notificaciones

Toda Notificacion o comunicacién al Emisor debera ser dada por escrito, firmada y entregada
personalmente por el Tenedor Registrado del VCN, junto con la presentacion del VCN, como se
detalla a continuacion:

AL EMISOR
LA HIPOTECARIA, S.A.

Plaza Regency 195, Piso No. 4

Via Espana

823-3858, Zona 7
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 300-8500, Fax: 300-8501
Atencion: Gerente General

Toda notificacién o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por
escrito y entregada como se detalla a continuacion:

AL AGENTE DE PAGO

WALL STREET SECURITIES, S.A.
Calle Aquilino de la Guardia y
Avenida Rogelio Alfaro
Apartado 6-809, El Dorado
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 205-1700 Fax: 264-0111
Atencion: Departamento de Finanzas Corporativas

Toda notificacion o comunicacion al Emisor, o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se
considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al
Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia de conformidad con lo establecido en esta
Seccion. El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar sus direcciones
mediante notificacién a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y a la Comisién Nacional de Valores.

Toda notificacion o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia al
Tenedor Registrado de un VCN debera ser hecha, a opcién del Emisor o del Agente de Pago, Registro
y Transferencia, mediante envio por correo, porte pagado, a la uUltima direccién del Tenedor Registrado
que aparezca en el Registro o mediante publicacién en dos diarios locales de amplia circulacion, una
vez en cada diario, en dos Dias Habiles distintos y consecutivos. La notificaciéon o comunicacion se
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considerara debida y efectivamente dada en el primer caso en la fecha en que sea franqueada,
independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado y en el segundo caso en la
fecha de la segunda publicacion del aviso.

a.11. Modificaciones y Cambios

Toda la documentacién que ampara esta Emisién, incluyendo estos Términos y Condiciones, podra
ser corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los
VCNs con el propésito de remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias
en la documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comision
Nacional de Valores para su autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en
ningun caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de VCNs. Copia de la
documentacion que ampare cualquier correccion o enmienda sera suministrada a la Comision
Nacional de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

El Emisor podra, en cualquier momento, reformar los términos y condiciones de cada una de las
Series de VCNs siempre que cuente con el voto favorable de los Tenedores Registrados que
representen al menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del valor nominal de los VCNs emitidos y en
circulacion de la Serie cuyos términos y condiciones son objeto de reforma y cumpla con el
procedimiento estipulado en el Acuerdo 4-2003 de la Comisién Nacional de Valores. Por otro lado, los
términos y condiciones de los VCNs podran ser reformados de tiempo en tiempo, para lo cual se
requerira el consentimiento del Emisor y de los Tenedores que representen al menos el cincuenta y
uno por ciento (51%) del valor nominal de las totalidad de los VCNs emitidos y en circulacion.

a.12. Ley Aplicable
Los VCNs estan sujetos a las leyes de la Republica de Panama.
b. Precio de Venta

Cada VCN sera ofrecido inicialmente a la venta en el mercado primario al cien por ciento (100%) de su
respectivo valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualesquiera ejecutivos que
ésta designe podra, de tiempo, en tiempo cuando lo consideren conveniente, autorizar que los VCNs
sean ofrecidos en el mercado primario a un precio superior o inferior a su valor nominal, segun lo
exijan las condiciones de la empresa y del mercado financiero en dicho momento. Cada VCN sera
expedido contra el recibo por el Emisor del precio de venta acordado para dicho VCN en el corro de
Bolsa, mas los intereses acumulados a la Fecha de Emision como se indica a continuacién. Todas
estas sumas seran pagaderas en délares moneda de curso legal de Los Estados Unidos de América.

En caso de que la Fecha de Expedicion sea distinta a la Fecha de Emision correspondiente, el precio
de venta del VCN sera incrementado en una cantidad igual al importe de los intereses devengados
durante los dias transcurridos entre la Fecha de Emision correspondiente y la Fecha de Expedicion de
dicho VCN.

C. Plan de Distribucion de la Emision

El Emisor y Wall Street Securities, S.A. han celebrado un contrato de colocacién de VCNs mediante el
cual Wall Street Securities, S.A. ha sido nombrado agente vendedor de los VCNs y el mismo se
compromete a realizar su mejor esfuerzo para colocar la totalidad de los VCNs. Adicionalmente, Wall
Street Securities, S.A. actuara inicialmente como Puesto de Bolsa para negociar los VCNs a través de
la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Los VCNs seran ofrecidos al publico inversionista en general, que incluye tanto a personas naturales
como a inversionistas institucionales. No se ha asignado ninguna serie de los VCNs a un grupo de
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inversionistas en particular ni se ha celebrado ninguna transaccién por la que se prevea colocar en
forma privada de ninguna serie a inversionistas institucionales.

Los accionistas, directores, dignatarios o empleados de La Hipotecaria, S.A., de sus compafiias
afiliadas, o las controladoras del Emisor (La Hipotecaria (Holiding), Inc. de manera directa y Grupo
ASSA, S.A. de manera indirecta) no tendran derecho de suscripcion preferente de los VCNs y no
piensan suscribir parte de la oferta.

d. Mercados

Esta Emision de VCNs ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., una bolsa de
valores debidamente establecida y autorizada por la Comision Nacional de Valores para operar en
la Republica de Panama. Copias de la documentacion completa requerida para la autorizaciéon de
esta oferta publica, al igual que otros documentos que amparan y complementan la informacién
presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier interesado en las
oficinas de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. ubicadas en ubicadas en Calle 49 y Avenida
Federico Boyd. No se contempla inscribir la emisién en otros mercados.

e. Gastos de la Emision

El Emisor pagara una comision de venta y colocacion de medio por ciento (0.50% p.a.) anual de la
suma de capital representada por los VCNs vendidos bajo esta Emision. En caso de colocarse la
totalidad de la emisién a un afio plazo la comision de venta seria de doscientos mil délares ($200,000).
Sin embargo, esta comision variara dependiendo del plazo de las series emitidas ya que si una serie
se emite a ciento ochenta dias, se cobrara el 0.25% anual proporcional a los 180 dias de plazo de la
serie. En adicion, el Emisor le reconocera a Wall Street Securities, S.A. una comision de corretaje de
un octavo del uno por ciento (0.125%) del valor nominal de los VCNs vendidos, la cual sera pagada
por el Emisor. La comision anterior representaria, en caso de colocar la totalidad de la emision,
cincuenta mil délares ($50,000).

En adicién a las comisiones de corretaje y venta, el Emisor anticipa que incurrira, como resultado de la
presente emision, en un gasto aproximado de cinco mil délares ($5,000) en gastos de estructuracion,
legales, e impresion, seis mil dolares en registro de la CNV ($6,000), veintisiete mil ochocientos doce
con cincuenta centavos ($27,812.50) en la comision de la BVP y dos mil dolares en imprenta y
publicidad ($2,000).

El Emisor pagara al Fiador una comision anual equivalente al 0.5 del 1% de los VCNs emitidos y en
circulacion por la constitucion y otorgamiento de la Fianza, la cual, en caso de colocarse la totalidad de
los VCNs, ascenderia a doscientos mil dolares ($200,000). Adicionalmente, el Emisor incurrira en un
gasto de dos mil quinientos dolares anuales ($2,500) en concepto de pago al Agente de Pago y la
suma de quinientos setenta y cinco ddlares ($575) en gastos de inscripcion de los VCNs en la Bolsa
de Valores de Panama, S.A. y la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).

Todos los gastos anteriores totalizan aproximadamente cuatrocientos noventa y tres mil ochocientos
ochenta y siete con cincuenta centavos (US $493,887.50).

f. Uso de los Fondos

A medida que se vayan colocando los VCNs el Emisor utilizara la totalidad de los dineros netos
recaudados en ésta emision para financiar préstamos hipotecarios.
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g. Impacto de la Emisién

La intencion del Emisor es la de colocar inicialmente VCNs suficientes para financiar préstamos
hipotecarios a medida que sus necesidades de generacion de hipotecas residenciales asi lo requieran.
Sin embrago, de darse la venta total de los VCNs en la fecha en que los mismos sean vendidos por
primera vez en la Bolsa de Valores, el impacto de la emision en el balance general del Emisor, para

dicho caso, es el siguiente:

Pasivos y patrimonio del accionista: (US $) 30-Sep-05] (Ajustado)
Pasivos:
Cuentas por pagar relacionadas $1,438,000 $1,438,000
Valores Comerciales Negociables (programa existente) 18,920,000 18,920,000
Préstamos por pagar 47,082,315 47,082,315
Valores Comerciales Negociables (nuevo programa) 0 40,000,000
Otros pasivos 1,923,002 1,923,002
Total del Pasivo 69,363,317] 109,363,317
Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes emitidas y pagadas 150,000 150,000
Capital adicional pagado 1,350,000 1,350,000
Utilidades no distribuidas 584,039 584,039
Total de patrimonio del accionista 2,084,039 2,084,039
Total del pasivo y patrimonio del accionista $71,447,356] $111,447,356

[Apalancamiento

33.28]

52.48|

A su ves, el impacto de la emision en el balance general de Grupo ASSA, S.A., de darse la venta total
de los VCNs en la fecha en que los mismos sean vendidos por primera vez en la Bolsa de Valores, es

el siguiente:
Pasivos y patrimonio del accionista: (US $) 30-Sep-05 (Ajustado)
Pasivos:
Total de obligaciones de seguros $68,920,699] $68,920,699
Reaseguros por Pagar 3,988,957 3,988,957
Valores Comerciales Negociables (programa existente) 13,920,000 13,920,000
Préstamos por pagar 54,332,315 54,332,315
Valores Comerciales Negociables (nuevo programa) 0 40,000,000
Otros pasivos 15,984,644 15,984,644
Total del Pasivo 157,146,615 197,146,615
Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes emitidas y pagadas 37,888,345 37,888,345
Capital adicional pagado 76,090,127 76,090,127,
Utilidades no distribuidas 96,019,675 96,019,675
Interes Minoritario 722,313 722,313
Total de patrimonio del accionista 210,720,460 210,720,460
Total del pasivo y patrimonio del accionista $367,867,075| $407,867,075
[Apalancamiento 0.75] 0.94|
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Todos los pasivos financieros del Emisor, incluyendo los VCNs, estan respaldados por el crédito
general del Emisor y por Fianza Solidaria de Grupo ASSA, S.A. Adicionalmente la mayoria de los
pasivos financieros estan respaldados por créditos hipotecarios del Emisor cedidos a favor de los
acreedores. A continuacion se presenta un desglose de los pasivos financieros del Emisor al 30 de
septiembre de 2005.

Pasivos financieros: (US $) 30-Sep-05
Acreedores:
Valores Comerciales Negociables (programa existente) $18,920,000
Banco Continental de Panama, S.A. 6,140,000
Corporacion Financiera Internacional (CFl) del Banco Mundial 7,500,000
Total de acreencias respaldadas por el crédito general del Emisor y con
Fianza de Grupo ASSA, S.A. 32,560,000
The Bank of Nova Scotia (Panama) 18,099,500
Citibank, N.A. (Panama) 11,003,315
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. (Bicsa) 3,014,500
Banco General, S.A. 625,000
BBVA 700,000
Total de acreencias respaldadas por el crédito general del Emisor, con Fianza
de Grupo ASSA, S.A. y cesidn de cartera de créditos hipotecarios $33,442,315

lll. Informacién de la Compaiiia
a. Historia y desarrollo de la Solicitante

La Hipotecaria, S.A. fue originalmente constituida bajo la razén social Wall Street Compalfiia
Hipotecaria, S.A., mediante Escritura Publica No. 7950 de 7 de noviembre de 1996 otorgada ante la
Notaria Primera del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico, a Ficha 323244, Rollo
52052, Imagen 0044 desde el 20 de noviembre de 1996, pero en el afio 2000 su pacto social se
reformd, de manera integral, y su nombre se cambio6 por el actual, tal y como consta en la Escritura
Publica No. 4664 de 12 de julio de 2000 otorgada ante la Notaria Primera del Circuito de Panama,
inscrita en el Registro Publico, a Ficha 323244, Rollo Documento 130205 desde el 18 de julio de
2000. La Hipotecaria, S.A. cuenta con licencia para actuar como fiduciarios otorgada mediante la
Resolucion FID No. 3-97 por la Comision Bancaria Nacional (hoy Superintendencia de Bancos) el 6
de agosto de 1997.

El duefio del 100% de las acciones de La Hipotecaria S.A. es La Hipotecaria (Holding) Inc., una
sociedad constituida en las Islas Virgenes Britanicas. Actualmente, el accionista principal de La
Hipotecaria (Holding) Inc. es Grupo ASSA, S.A. (con el 87% de las acciones). De esta forma, La
Hipotecaria cuenta con el respaldo de Grupo ASSA, S.A., cuyo patrimonio, al 30 de septiembre de
2005, excedia los US $210 millones.

La Hipotecaria S.A. es la primera instituciéon no-bancaria en Panama especializada en la
generacion, administracion vy titularizacion de préstamos hipotecarios. Desde el inicio de sus
operaciones en mayo de 1997, La Hipotecaria, S.A. ha llegado a ser uno de los participantes mas
activos en el mercado de hipotecas bajo el Régimen de Intereses Preferenciales en la Republica de
Panama, aprobando préstamos hipotecarios a mas de cinco mil (5,000) familias panamefias con un
valor en exceso de US $135 millones. Los mismos cumplen con estandares aceptados
internacionalmente para la generacion y administracion de créditos hipotecarios y las viviendas
financiadas cubren una variada gama de proyectos. Entre sus 95 empleados al 30 de septiembre
de 2005, La Hipotecaria, S.A. cuenta con personal con experiencia en la administracion de créditos
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hipotecarios, en la opinion del emisor un avanzado sistema de informatica, y politicas de tramitacion
de cobros detalladas y rigurosas. Ademas su personal cuenta con experiencia en los ramos de
generacion, analisis de crédito, y tramitacion de créditos hipotecarios. El sistema de informatica
esta disefiado con especificaciones internacionalmente aceptadas para administrar carteras
hipotecarias y efectuar titularizaciones de carteras hipotecarias en los Estados Unidos y otros
paises desarrollados.

Las oficinas principales de La Hipotecaria se encuentran ubicadas en el Piso No. 4 de la Plaza
Regency 195, Via Espafa, Panama, Republica de Panama, su teléfono es el 300-8500, su direccion
postal es 823-3858, Zona 7, Panama, Republica de Panama. Adicionalmente cuenta con oficinas
de ventas en la ciudad de Santiago, provincia de Veraguas, en la ciudad de David, provincia de
Chiriqui, el la ciudad de Chitré, provincia de Herrera y en la ciudad de Colén, provincia de Colén.
Para mayor informacion la direccion de pagina web de La Hipotecaria, S.A. es:
www.lahipotecaria.com. La Hipotecaria, S.A. es una compafiia registrada en la Comision Nacional
de Valores y por tal motivo el publico en general puede consultar sus estados financieros en dicha
Comision.

A finales del ano 2003, a través de una compafiia subsidiaria de La Hipotecaria (holding), Inc. y
afiliada al Emisor, inicio operaciones La Hipotecaria, S.A. de C.V. en la Republica de El Salvador.
Al igual que La Hipotecaria, S.A. (Republica de Panama), La Hipotecaria, S. A. de C.V. (El
Salvador) es una institucion no bancaria, dedicada a la generacion y titularizacién de préstamos
hipotecarios residenciales. En El Salvador La Hipotecaria financia hipotecas residenciales a largo
plazo en dolares americanos (moneda de curso legal en Panama y El Salvador) a clientes
calificados con ingresos medios y medios bajos. Al 30 de septiembre de 2005 contaba con mas de
575 préstamos desembolsados por un saldo insoluto a capital de $12.76 millones.

El Emisor cuenta con facilidades crediticias otorgadas por bancos locales e internacionales
establecidos en la plaza local cuyo monto agregado es de US $100 millones. Entre las facilidades de
crédito disponibles al Emisor se encuentra un préstamo a mediano plazo por $20 millones otorgado
por la Corporacion Financiera Internacional (CFl) del Banco Mundial para el desarrollo del mercado
hipotecario. Adicionalmente, La Hipotecaria cuenta con dos programas de VCNs: (i) por la suma de
$10 millones el cual se encuentra debidamente aprobado por la Comisién Nacional de Valores
(Resolucion CNV-487-01 de 14 de diciembre de 2001) y listado en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. Al 30 de septiembre de 2005, la totalidad de los VCNs bajo ese programa se encontraban
totalmente emitidos y en circulacion y (ii) por la suma de $30 millones el cual se encuentra
debidamente aprobado por la Comision Nacional de Valores (Resolucion CNV-198-2005 de 29 de
agosto de 2005) y listado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Al 30 de septiembre de 2005,
US$8,920,000 de los VCNs bajo ese programa se encontraban y en circulacién. Los financiamientos
obtenidos por el Emisor son utilizados para incrementar su cartera de préstamos.

Una vez que la cartera de préstamos del Emisor ha alcanzado montos pre-establecidos se procede a
su titularizacion y venta. Al 31 de diciembre 2005, el Emisor habia realizado, a titulo fiduciario, siete
titularizaciones o emisiones de bonos de préstamos hipotecarios por un valor agregado de $75
millones. A continuacion se presenta un resumen de las emisiones de bonos hipotecarios:

Emisor Resoluciéon Fecha de Emision Monto
Primer Fideicomiso de
Bonos de Préstamos CNV-066- 99 Mayo de 1999 US $15,000,000

Hipotecarios

Segundo Fideicomiso

de Bonos de Préstamos  Resolucion No. 346-01 Septiembre de 2001 US $10,000,000
Hipotecarios

Tercer Fideicomiso de

Bonos de Préstamos Resolucion No. 289-02 Julio de 2002 US $10,000,000
Hipotecarios
Cuarto Fideicomiso de Resolucion No. 255-03 Septiembre de 2003 US $10,000,000
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Bonos de Préstamos

Hipotecarios

Quinto Fideicomiso de

Bonos de Préstamos Resolucion No. 947-04 Julio de 2004 US $10,000,000
Hipotecarios

Sexto Fideicomiso de

Bonos de Préstamos Resolucion No. 55-05 Marzo de 2005 US $10,000,000
Hipotecarios

Séptimo Fideicomiso de

Bonos de Préstamos Resolucion No. 295-05 Diciembre de 2005 US $10,000,000
Hipotecarios

Todas las emisiones de bonos hipotecarios se encuentran al dia en sus pagos de intereses y capital
y las hipotecas que respaldan estas emisiones continuan desempefiandose segun las proyecciones
programadas. Para mayor informacién sobre los Bonos Hipotecarios emitidos por todos los
Fideicomisos de Préstamos Hipotecarios y el desempefio de las hipotecas favor de consultar la
seccion denominada “Titulos-Valores / Informes a la C.N.V.” en el sitio web www.lahipotecaria.com.

Las hipotecas que pertenecen a los fideicomisos de bonos constituyen un patrimonio separado,
independiente y distinto de cada uno y respaldan Unicamente la emision realizada por el respectivo
fideicomiso. Ninguna de las anteriormente sefialadas emisiones ha sido sancionada por la
Comisién Nacional de Valores

El Emisor tiene como politica de capitalizacion y retencion de las utilidades obtenidas, por lo cual, a la
fecha no ha declarado dividendos, siendo este uno de los factores que le ha permitido fortalecer su
situacién patrimonial.

b.  Capital Accionario

Desde su inscripcion el Emisor ha contado con un capital autorizado de Ciento Cincuenta Mil Délares
($150,000), dividido en Mil (1,000) acciones con un valor nominal de Ciento Cincuenta Ddlares
($150.00) cada una. Adicionalmente desde su inscripcion todas las acciones del Emisor se
encuentran emitidas y totalmente pagadas. El capital adicional pagado es de Un Millén Trescientos
Cincuenta Mil Délares ($1,350,000).

C. Descripcién del Negocio

1. Giro normal del Negocio: La actividad principal de La Hipotecaria, S.A. es la generacion de
hipotecas residenciales, su posterior venta (o titularizacion) y la administracion de las mismas
durante su vida. Al 30 de septiembre de 2005, el Emisor administraba mas de 5,614 préstamos por
lo cual sus ingresos estaban ampliamente diversificados y ningun cliente representaba mas del 10%
de los ingresos del Emisor. Al 30 de septiembre de 2005, el Emisor no mantenia ningun cliente que
individualmente representaba mas del 10% de los ingresos del Emisor. Las actividades del Emisor
se pueden dividir en cuatro areas principales de ingresos:

a. Ingresos por Hipotecas mantenidas como Activos: En el afio 2004, este rubro de ingresos fue
el mas importante para el Emisor y representé aproximadamente un sesenta y tres por ciento
(63%) de sus ingresos brutos. Los ingresos de éste rubro provienen en su mayoria de la
diferencia (spread) entre los ingresos generados por los intereses de los préstamos hipotecarios
registrados en el balance de situacion del Emisor y el costo de financiamiento del Emisor. Los
préstamos hipotecarios que el Emisor mantiene en su balance de situacion pudiesen clasificarse
como “activos transitorios” ya que el negocio del Emisor es el de aumentar el saldo de la cartera
de préstamos hipotecarios que administra a terceros por medio de venta, o titularizacién de sus
préstamos hipotecarios.
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b. Ingresos por Administracién de Hipotecas: Este rubro de ingresos representdé para el 2004 la
segunda fuente mas importante de ingresos para el Emisor y representd aproximadamente un
quince por ciento (15%) de sus ingresos brutos. Los ingresos de este rubro provienen de las
comisiones generadas por la gestion de administracion y cobranzas de préstamos hipotecarios
que pertenecen a terceros, quienes contratan al Emisor bajo contratos de administracion para
llevar a cabo dicha funcién. Los ingresos provienen de una comisién que se genera con base
en el saldo insoluto de la cartera de préstamos hipotecarios bajo administraciéon. Este rubro
también incluye los honorarios fijos por cada préstamo hipotecario administrado y honorarios
ganados por la cobranza a los clientes y bienes asegurados en la pdliza colectiva de vida e
incendio del Emisor. Los ingresos de este rubro son recurrentes en su naturaleza, dado que los
contratos de administracion de préstamos hipotecarios son a largo plazo y la cancelacion
anticipada de préstamos hipotecarios residenciales en Panama es minima.

c. Ingresos por Comisiones: Este es el tercer rubro de ingresos de mayor importancia para el
Emisor y ha representé para el 2004 aproximadamente un doce por ciento (12%) de sus
ingresos brutos. Los ingresos generados por este rubro provienen de las comisiones de cierre
cobradas a los clientes al adquirir sus préstamos hipotecarios con el Emisor. Adicionalmente,
en éste rubro se contabilizan las comisiones que se le cobran a los promotores de proyectos
residenciales por el derecho preferente de enviar sus posibles compradores de residencias al
Emisor.

d. Otros Ingresos: Este rubro de ingresos actualmente representa aproximadamente un diez por
ciento (10%) de los ingresos brutos del Emisor para el 2004. EI mismo esta compuesto
principalmente de ingresos provenientes en una pequefia inversion en bonos de la Republica de
Panama, los cuales se encuentran garantizando la licencia fiduciaria del Emisor, y otros
servicios prestados a sus clientes como los de avaluo de propiedades residenciales, entre otros.

2. Descripcion de la Industria: El mercado de vivienda en el area metropolitana de la Ciudad
de Panama se puede segregar en cuatro categorias:

a. Vivienda Informal: viviendas construidas sobre terrenos que no pertenecen al morador o
viviendas ocupadas contra la voluntad de los duefios de los terrenos y cuyos moradores no cuentan
con un titulo de propiedad o derecho de alquiler;

b. Vivienda de Interés Social: viviendas construidas y/o financiadas en su gran parte por
subsidios especiales del gobierno central y cuyos moradores cuentan con un titulo de tenencia o
derecho de alquiler;

c. Vivienda de la Clase Media / Media-Baja: viviendas construidas y financiadas por la
empresa privada, sin embargo cuyo financiamiento de largo plazo (hipoteca) generalmente goza de
un subsidio especial en el costo de los intereses, y cuyo precio de venta es de hasta $62,500; y

d. Vivienda de la Clase Media-Alta / Alta: viviendas construidas y financiadas por la
empresa privada y cuyo precio de venta esta por encima de los $62,501.
El Emisor en su gran mayoria financia la adquisicion de viviendas que pertenecen a la categoria “c”
arriba sefalada, o sea, Viviendas de la Clase Media / Media-Baja (en adelante el “Mercado”) y estan
ubicadas en las areas metropolitanas de las ciudades de Panama, David, Santiago, Chitré y Colén.

El mercado de vivienda Clase Media / Media-Baja se caracteriza por numerosos proyectos. En los
alrededores de la ciudad de Panama la mayoria de los promotores construyen sus proyectos en las
areas de Tocumen, Las Cumbres y Panama Oeste. Hace once (11) afios el mercado se
caracterizaba por muy pocos constructores que ofrecian un numero limitado de proyectos; sin
embargo, en la actualidad en estos tres sectores existen mas de setenta (70) distintos proyectos y
mas de cuarenta (40) promotores, cada uno de éstos brindando diferencias de estilos,

17



configuraciones, tamafios de lotes, acabados y otras variedades de alternativas a los diferentes sub-
estratos sociales, generando asi cada vez mas un mejor producto.

La construccién de viviendas para el Mercado se caracteriza por poca especulacién debido en gran
parte a la alta demanda que existe, los pasos rigurosos necesarios para lanzar un proyecto nuevo y
las practicas sanas de los bancos de la plaza que requieren un alto nivel de pre-venta antes de
desembolsar fondos para la construccién. Por consiguiente, en la actualidad la gran mayoria de los
compradores se ven forzados a esperar de seis (6) meses hasta un (1) afio para poder ocupar una
casa una vez separada en pre-venta. Tampoco existe especulacion en la compra de dichas
propiedades ya que la gran mayoria de estos compradores ocupan sus casas como la residencia
principal. Histéricamente, el Mercado ha experimentado una plusvalia consistente. Para ilustrar
este punto podemos ver que el precio promedio de una vivienda de dos (2) recamaras y un (1) bafio
en el area de Tocumen hace doce afios era de diecinueve mil dolares ($19,0000) (casa modelo, Las
Acacias). Hoy en dia, la misma casa en el area de Tocumen con similares especificaciones tiene
un precio de veintisiete mil dolares ($27,000) (casa modelo, Villas de Don Bosco).

Una norma importante de la industria es la Ley 55 del 7 de septiembre de 1976, la cual establece el
descuento obligatorio de las cuotas mensuales de los préstamos para financiar una vivienda. De
acuerdo con dicha ley, quien adquiera una vivienda puede autorizar irrevocablemente a su
empleador para que descuente la cuota mensual directamente de sus ingresos mensuales, sujeto a
ciertas restricciones y a la aprobacion del Ministerio de Vivienda. Los montos a descontar pueden
ser cambiados por la institucion las veces necesarias y el descuento directo sigue al deudor en sus
diferentes trabajos durante la vigencia de su préstamo hipotecario. El descuento directo para
vivienda tiene prioridad sobre descuentos directos para préstamos personales. Ademas, el
empleador que no cumpla con la obligacion de descuento obligatorio puede ser sancionado con
multas de hasta diez (10) veces las sumas que debié descontar.

Histéricamente el mercado hipotecario ha sufrido muy poca incidencia de morosidad. Segun
encuestas realizadas por la Superintendencia Bancaria, los préstamos hipotecarios residenciales
originados por la banca privada clasificados como morosos (mas de 30 dias) representan menos de
un dos punto cuatro por ciento (2.4%) de las hipotecas vigentes en este momento y la morosidad de
las hipotecas propiedad del Emisor con una morosidad de mas de 90 dias nunca ha superado el
1.6% del total de su cartera de préstamos hipotecarios residenciales. El comportamiento pasado,
sin embargo, no es garantia de que en el futuro los préstamos hipotecarios tendran un
comportamiento similar. Los principales competidores del Emisor en la generacién de préstamos
hipotecarios son Banco General, S.A., Primer Banco del Istmo, S.A., Caja de Ahorros, Banco
Continental de Panama, S.A. y HSBC Bank (USA).

3. Descripcion de los principales Mercados: Mas del 80% del negocio del Emisor se encuentra
en el mercado de préstamos hipotecarios de Intereses Preferenciales. La Ley 3 de 20 de mayo de
1985, segun ha sido reformada de tiempo en tiempo, establece un subsidio importante en la tasa de
interés de los préstamos para la compra de ciertas viviendas. Para una vivienda ocupada por
primera vez desde su construccion, y que sea la residencia principal del ocupante, la ley
actualmente establece tres (3) tramos preferenciales, dependiendo del precio de venta de la casa.
Viviendas con precios de venta de menos de $16,500 recibiran un tramo preferencial del seis y
medio por ciento (6.5%), viviendas con precios de venta entre $16,501 y $25,000 recibiran un tramo
preferencial del cinco por ciento (5%) y viviendas con precios de venta entre $25,001 y $62,500
recibiran un tramo preferencial de cuatro por ciento (4%).

El tramo se refiere al subsidio maximo otorgado a una institucion financiera en forma de un crédito
fiscal al final de cada afio calendario, por haber otorgado un préstamo a una tasa menor que la Tasa
de Referencia vigente, siempre y cuando el préstamo cumpla con las otras condiciones que
establece la ley. Por ejemplo, si el precio de una vivienda es treinta y dos mil quinientos ddlares
($32,500) y la Tasa de Referencia vigente en el momento es siete y medio por ciento (7.50%), la
institucion financiera recibira un crédito fiscal por un monto de un cuatro por ciento (4%) del saldo
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promedio de esa hipoteca, siempre y cuando la tasa otorgada al cliente no sea superior a tres y
medio por ciento (3.50%). En el mismo ejemplo, si la institucion financiera decide cobrar al cliente
una tasa de cuatro y medio por ciento (4.50%), el Crédito Fiscal maximo que recibe la institucion
seria tres por ciento (3%) ya que el Crédito Fiscal mas la tasa cobrada al cliente no podra ser mayor
a la Tasa de Referencia. Finalmente, en el mismo ejemplo, si la institucion decide cobrar al cliente
una tasa de dos y medio por ciento (2.50%), el Crédito Fiscal que recibe la institucion seria cuatro
por ciento (4%) ya que cuatro por ciento (4%) es el Tramo Preferencial (maximo) establecido por la
ley en ese segmento.

4. Canales de Distribucién: La estructura operacional del Emisor es parecida a una linea de
produccion que comienza con el departamento de ventas. Los Asesores de Hipotecas (vendedores
de préstamos hipotecarios) son empleados permanentes del Emisor, sin embargo, operan en una
forma muy parecida a los corredores de seguros ya que ganan comisiones por cada negocio
cerrado (préstamo hipotecario aprobado), en adiciéon a un salario base minimo. Cada Asesor de
Hipotecas esta asignado a varios promotores / constructores de bienes raices con el fin de captar
las hipotecas de los clientes quienes compran en los proyectos de vivienda de dicho promotor. A
diferencia de los oficiales de bancos que juegan un papel relativamente pasivo en el proceso
hipotecario, los Asesores de Hipotecas del Emisor pasan la mayor parte de su tiempo buscando
posibles clientes. Cada Asesor de Hipotecas porta un teléfono celular, computadora portatil y visita
clientes en su trabajo o en las casas modelos de los proyectos con el fin de compilar la
documentacion necesaria para comenzar a tramitar una hipoteca. Una vez captado el cliente, el
Asesor de Hipotecas entrega la solicitud y documentacion correspondiente al departamento de
crédito donde los oficiales de crédito empiezan su proceso de investigacion, bajo la supervision del
Gerente de Crédito. Los oficiales de crédito investigan la empresa donde labora el cliente, su
historia laboral, su historia crediticia, sus referencias personales, su actual nivel de endeudamiento
y su capacidad para enfrentar las cuotas mensuales de la hipoteca solicitada, entre otros. Las
politicas de crédito de La Hipotecaria, S.A. estan desglosadas claramente en un documento de mas
de 30 paginas (Politicas de Crédito) disefiado para eliminar subjetividad en el proceso de analisis.

5. Licencias: EI Emisor cuenta con una licencia de financiera otorgara por la Direccion de
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias, al igual que, una licencia fiduciaria
otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama.

6. Litigios Legales: La Hipotecaria, S.A. no tiene litigios legales relevantes pendientes ni
dentro del giro normal de sus actividades ni fuera de él que puedan incidir materialmente en sus
operaciones.

7. Sanciones: A la fecha de este Prospecto no habia vigente ninguna resolucién dictada por la
CNV u organizaciones autorreguladas que representen sanciones a la Hipotecaria, S.A.

d. Estructura organizativa

Actualmente, el duefio del 100% de las acciones de La Hipotecaria S.A. es La Hipotecaria (Holding)
Inc., una sociedad constituida en las lIslas Virgenes Britanicas. EI accionista principal de La
Hipotecaria (Holding) Inc. es Grupo ASSA, S.A., duefio de ASSA Comparia de Seguros, una de las
mas importantes aseguradoras en la Republica de Panama (con 87% de las acciones). El otro 13%
de las acciones de La Hipotecaria (Holding) Inc. pertenecen a empleados de La Hipotecaria, S.A.
De esta forma, La Hipotecaria cuenta con el respaldo de Grupo ASSA, S.A., sociedad cuyo
patrimonios consolidado exceden los US $210 millones al 30 de septiembre de 2005.
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ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Grupo ASSA S.A. Otros Inversionistas
87% 13%

La Hipotecaria (Holding) Inc. I

La Hipotecaria S.A. I

e. Propiedades, plantas y equipo

Las oficinas del Emisor se encuentran ubicadas en dos locales alquilados en Plaza Regency los
cuales en su conjunto suman aproximadamente 380 m?. Adicionalmente alquila locales ubicados en
las ciudades de Santiago, David, Chitré y Colén. Dichos locales cuentan con sus contratos de
alquiler que vencen en el afo 2008 y los mismos incorporan provisiones para la extensién del plazo
de alquiler. Los principales activos fijos del Emisor consisten en equipo de oficina, computadoras, y
mejoras a la propiedad alquilada, entre otros.

f. Gobierno Corporativo.

El Emisor ha adoptado parcialmente, y en los casos que aplica, la mayoria de los principios y
procedimientos de gobierno corporativo de acuerdo a las normas establecidas por la Comision
Nacional de Valores.

En este contexto el Emisor ha trabajado en establecer una estructura corporativa que permita a la
Junta Directiva y al resto de la organizacién desarrollarse bajo una gestién de negocios eficiente
dentro de estrictos controles administrativos y de negocios orientados hacia la creacién de valor.

Entre algunos de los principios y procedimientos de gobierno corporativo adoptados por el Emisor
de acuerdo a las normas establecidas por la Comisién Nacional de Valores estan las siguientes:

Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva:

La Junta Directiva de La Hipotecaria, S.A. tiene la asignacion directa y expresa de supervision de
todas las actividades de La Hipotecaria, S.A. Se relune mensualmente en las oficinas de La
Hipotecaria, Salon de Conferencias, Piso 4, Plaza Regency, Via Espafia, Panama, con el fin de:

1. Decidir la orientacion estratégica de de La Hipotecaria, S.A.

2. Establecer politicas de informacion y comunicacion de la empresa con sus accionistas,
proveedores, clientes, autoridades.

3. Definir y hace cumplir un sistema de informacion interno, externo eficaz, seguro oportuno
y transparente.

4. Definir y regular los conflictos de interés dentro de la empresa.

5. Establecer politicas y procedimientos para la seleccién, retribucién y destitucién de los
ejecutivos claves.

6. Definir los sistemas de evaluacién de los altos ejecutivos.

7. Administrar y controlar los niveles de riesgo.

8. Velar que los registros de contabilidad sean apropiadas y reflejen razonablemente la
posicion financiera de la empresa de conformidad con las normas de contabilidad
aplicables y las leyes de Panama.
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9. Asegurar la proteccion de los activos, prevencion y deteccién y fraudes y otras
irregularidades.

10. Promover medidas para la mejor y mayor representacion de todos los grupos de
accionistas, incluyendo los minoritarios.

11. Establecer los mecanismos de control interno necesarios para el buen manejo de La
Hipotecaria, S.A.

12. Aprobar el reglamento interno de los comités de apoyo y supervisar el estricto
cumplimiento del mismo.

Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
accionario:

Ningun miembro individual de la Junta Directiva de La Hipotecaria, S.A. puede poseer control
accionario de La Hipotecaria, S.A.

Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a la
administracion:

No se permite que una mayoria de los miembros de la Junta Directiva tenga posiciones en la alta
gerencia de La Hipotecaria, S.A. En la actualidad ningun ejecutivo es miembro de la Junta
Directiva, sin embargo, varios de los ejecutivos participan en las reuniones.

Formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo reducido
de empleados o directivos:

Ningun grupo econdémico o partes relacionadas pueden poseer control, en su conjunto, de la Junta
Directiva de La Hipotecaria, S.A.

Constitucién de Comisiones de Apoyo:

La estructura corporativa encargada de la implementacion de principios de buen gobierno
corporativo se basa en la cooperacién, la comunicacion y la transparencia. Esta estructura
corporativa esta formada, entre otros, por los siguiente comités: (i) Comité de Auditoria, (ii) Comité
de Crédito y (iii) Comité de Cobros.
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IV. Analisis de resultados financieros de la Compaiiia

La Hipotecaria, S.A. inicid operaciones en mayo de 1997. Aunque durante los afios 1997 — 1999 La
Hipotecaria S.A. (antes Wall Street Compania Hipotecaria S. A.) era una subsidiara 100% de Grupo
Wall Street Securities, sus estados financieros durante dichos periodos reflejan todas las actividades
relacionadas con la generacion, administracion vy titularizaciéon de créditos hipotecarios. Durante el afio
2000, La Hipotecaria empez6 a funcionar como una empresa independiente.

El cierre fiscal dictaminado de La Hipotecaria S. A. para los ultimos tres afios fiscales y los estados
financieros no dictaminados al 30 de septiembre de 2005 se encuentran a continuacion:

Balance General Sep-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02
“Efectivo $961,984 $1,408,502 $1,005,533 $103,792
Préstamos por cobrar neto $59,305,546 $43,828,616 $23,542,022 $20,179,891
Activos fijos neto $465,000 $371,312 $341,207 $316,453
Cuentas e intereses por cobrar $688,381 $522,070 $285,746 $172,918
Crédito fiscal por realizar (cobrar) $1,040,013 $1,021,401 $798,383 $683,614
Cuentas por cobrar - relacionadas $8,308,663 $5,654,762 $2,569,823 $0
Otros activos $677,769 $561,766 $2,656,365 $353,865
Total de activos $71,447,356 $53,368,429 $31,199,079 $21,810,533
"Balance General §ep-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02
Cuentas por pagar y otros pasivos $1,923,002 $906,696 $386,531 $499,322
Cuentas por pagar - relacionadas $1,438,000 $1,153,257 $864,210 $121,986
Valores comerciales negociables $18,920,000 $4,000,000 $10,000,000 $7,000,000
Préstamos por pagar $47,082,315 $45,389,315 $18,923,000 $13,255,000
Total de pasivos $69,363,317 $51,449,268 $30,173,741 $20,876,308
Capital pagado $1,500,000 $1,500,000 $750,000 $750,000
Utilidades retenidas $584,039 $419,161 $275,338 $184,225
Total de patrimonio $2,084,039 $1,919,161 $1,025,338 $934,225
Total de pasivos y patrimonio $71,447,356 $53,368,429 $31,199,079 $21,810,533
‘Estado de Resultados §ep-05 2004 2003 2002
Ingresos por intereses $2,485,839 $2,571,348 $2,033,984 $1,956,448
Gastos de intereses y cargos financieros ($2,208,372) ($1,884,871) ($1,319,355) ($938,666)
Ingreso neto por intereses $277,467 $686,477 $714,629 $1,017,782
Ingresos y comisiones por administracién de

hipotecas - neto $1,560,180 $1,190,815 $717,700 $474,874
Otros ingresos $10,908 $23,189 $10,903 $5,156
Provisiones para posibles préstamos incobrables ($12,000) ($66,000) ($59,055) ($64,000)

Gastos operativos y administrativos, incluye

impuestos
Utilidad o pérdida neta

a. Liquidez

($1,668,047)
$168,508

($1,687,570)
$146,911

($1,293,064)
$91,113

($1,306,413)
$127,399

Al analizar la liquidez del Emisor es importante mencionar que el principal objetivo del Emisor es
fomentar el mercado secundario de hipotecas residenciales a través de la generacion vy titularizacion
de préstamos hipotecarios residenciales y/o venta directa de hipotecas a instituciones financieras. En
el mes de diciembre de 2005, La Hipotecaria, S.A., a titulo fiduciario, emitié a través de la Bolsa de
Valores la Séptima Emision de Bonos de Préstamos Hipotecarios por un monto de US
$10,000,000.00. Al concretar esta Ultima emision, La Hipotecaria, S.A., a titulo fiduciario, habia
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concretado siete titularizaciones de préstamos hipotecarios residenciales por un monto agregado de
$75,000,000. Es emisiones se hicieron a través de fideicomisos independientes, por lo cual, las
mismas no representan pasivos para el Emisor.

Al 30 de septiembre de 2005, los activos liquidos del Emisor estaban compuestos principalmente por
efectivo ($961,984), intereses y cuentas por cobrar ($688,381) y préstamos disponibles para la venta
($59,305,546) los cuales son el “inventario” de productos que tiene disponibles para la venta el Emisor.
Este “inventario” pasara a formar parte de las nuevas titularizaciones que tiene programadas
estructurar y vender el Emisor. Al 30 de septiembre de 2005, el Emisor mantenia créditos hipotecarios
por $57,086,525 cedidos en garantia de obligaciones contraidas con ciertas instituciones financieras.

b. Recursos de Capital

El Emisor ha financiado el aumento de sus activos a través de un aumento en sus pasivos y
patrimonio. EI Emisor cuenta con una base amplia de financiamiento a través de préstamos otorgados
por instituciones bancarias para el financiamiento de préstamos.

Al 30 de septiembre de 2005, La Hipotecaria contaba lineas de crédito bancarias con The Bank of
Nova Scotia (Panama), la Corporacion Financiera Internacional (IFC) del Banco Mundial, Citibank,
N.A. (Panama), Banco General, S.A., Banco Continental de Panama, S.A., Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria Panama, Banco Internacional de Costa Rica, S.A. (Bicsa) y BAC Internacional Bank, donde
en su totalidad existe una capacidad de financiamiento superior a los $90 millones. Adicionalmente,
La Hipotecaria contaba con un programas de VCNs por montos aprobados de US $40 millones.

La totalidad de las facilidades de crédito del Emisor, incluyendo los VCNs, estaban respaldadas por el
crédito general del Emisor y por fianza solidaria de Grupo ASSA, S.A. Adicionalmente las facilidades
crediticias de ciertas instituciones financieras estaban garantizadas con cartera de créditos
hipotecarios.

En adicién, mediante la retencidon de sus utilidades netas y la capitalizacion adicional por parte de los
accionistas el patrimonio del Emisor aumenté en 123.08% entre diciembre de 2002 y septiembre de
2005.

C. Resultado de Operaciones

La rentabilidad del Emisor ha aumentado a medida que la cartera de préstamos hipotecarios
generados por el Emisor se incrementan. Los principales ingresos del Emisor provienen de intereses
sobre los préstamos hipotecarios y comisiones ganadas por la administracién tanto de préstamos
hipotecarios en su balance financiero, como los préstamos hipotecarios cedidos o vendidos a terceros.
Las comisiones generadas por la administracion de préstamos hipotecarios son calculadas sobre la
base del volumen o saldos de dichos préstamos hipotecarios. Por consiguiente, el tamafio de la
cartera de préstamos hipotecarios bajo administracién es un factor critico en el desempefio financiero
del Emisor.

Al cierre del 30 de septiembre de 2005, el Emisor administraba, incluyendo cartera propia, 5,614
préstamos con un saldo insoluto de US $109.02 millones, nivel que le brinda al Emisor una fuente de
ingresos recurrentes, permitiéndole asi continuar realizando las inversiones en infraestructura,
personal y sistemas necesarios para brindarle a sus clientes un servicio de alta calidad.

d. Analisis de Perspectivas
El entorno panamefio de la construccién y venta de viviendas residenciales no fue ajeno a los
sintomas de desaceleracion experimentada por algunos sectores de la economia nacional. No

obstante lo anterior, durante el ejercicio del 2004, combinado con la implementacién de nuevos
mecanismos Y lineamientos de control de riesgo, el Emisor logré incrementar un crecimiento mesurado
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en su cartera de préstamos hipotecarios. Se prevé un panorama econdémico local e internacional con
cifras modestas de crecimiento. No obstante, se pretende capitalizar en la mejor manera posible de
esta realidad, mediante una proactiva gestion de crédito, una adecuada administracion del mismo,
siempre bajo estrictos criterios de calidad y control.

V. Directores, Dignatarios, Administradores, Asesores y Empleados
a. Identidad, funciones y otra informacion relacionada
1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores:

Alfredo De La Guardia D - Presidente

Cédula No. 8-90-216

Obtuvo su titulo de Licenciado en Economia de Villanova University, Pennsylvania (1959).
Adicionalmente, realizo cursos especializados en seguros en The Maryland Insurance School.
Desde 1966 se desempefia como Presidente de Servicios de Seguros, S.A. Actualmente es Director
y Vicepresidente de Banco Continental de Panama, S.A., Director de Empresa General de
Inversiones, S.A., Director y Secretario de Grupo ASSA, S.A., Director y Secretario de ASSA
Compafiia de Seguros, S.A., Director y Subsecretario de Harinas de Panama, S.A., Director y
Tesorero de Promarina, S.A., Director y Secretario de Profuturo, S.A., y Director de Desarrollo El
Dorado, S.A., y Bolos El Dorado, S.A. Nacio el 19 de octubre de 1937 y tiene su oficina en el
Edificio Torre Miramar, Piso 14, Avenida Balboa y Calle 39, apartado 4495, Zona 5, teléfono 215-
1870, fax 215-1269. Desde el afio 2000 es Director del Emisor.

Lorenzo Romagosa L. - Vicepresidente

Cédula No. 8-204-1891

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas de University of Notre Dame (1973).
Posteriormente obtuvo una Maestria en Administracion de Empresas en Florida State University
(1975). Actualmente se desempefia como Gerente General de las diferentes empresas que
conforman el consorcio conocido como Café Duran. Adicionalmente es miembro de la Junta Directiva
de un numero plural de empresa relacionadas a Café Duran. Es miembro de la Junta Directiva de
Grupo ASSA, S.A., ASSA Compania de Seguros, S.A., Planeta Verde, S.A., miembro Comision
Organizadora de Expocomer, Asesor de la Camara de Comercio e Industrias de Panama, entre otros.
Desde el afio 2002 es Director del Emisor.

Salomoén V. Hanono - Tesorero

Cédula No. 8-301-209

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas y Finanzas de American University.
Profesionalmente se desempefia como Gerente General de las diferentes empresas que conforman el
grupo Empresas Vicsons. Es miembro de la Junta Directiva de Grupo ASSA, S.A. y ASSA Compafiia
de Seguros, S.A. Desde el afio 2002 es Director del Emisor.

Nicolas Pelyhe V. - Secretario

Cédula No. 8-252-155

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 Latinoamérica de Valores, S.A,,
Metropolitana Compafiia de Seguros, S.A. (Nicaragua), Banco de Finanzas, S.A. (Nicaragua),
Inversiones Vadel, S.A., la Bolsa de Valores de Panama, S. A., Sociedad de Finanzas de Ahorro y
Préstamos para la Vivienda, S.A. (Savisa) y Director Suplente de Profuturo-Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantia, S.A. Ingresé a ASSA Compania de Seguros, S.A. en mayo de
1977. Nacié el 5 de octubre de 1951 y tiene sus oficinas en el Edificio ASSA, Calle 50, apartado
2371, Zona 5, teléfono 301-2772, fax 301-2729, ciudad de Panama, correo electronico
npelyhe@assanet.com. Desde el afo 2000 es Director del Emisor.
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La Junta Directiva es asistida por los siguientes ejecutivos.

John D. Rauschkolb - Gerente General

Cédula No. E-8-74251

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas (summa cum laude) de Pepperdine
University, Los Angeles, California, Estados Unidos. Posteriormente obtuvo una Maestria en
Finanzas (MBA) de Wharton School de University of Pennsylvania y una Maestria en Estudios
Internacionales de Lauder Institute, University of Pennsylvania. Anteriormente laboré nueve afios
en George Elkins Company, Beverly Hills, California, Estados Unidos, empresa lider en la banca
hipotecaria en la costa oeste de los Estados Unidos (cartera hipotecaria de US$1.2 mil millones)
donde se desempefio varios cargos antes de asumir la Gerencia General de la empresa. También
fue director de productos inmobiliarios de Inverméxico, Banco Mexicano y fue Director de Productos
Inmobiliarios en el Grupo Wall Street Securities desde 1996 hasta mediados de 2000 donde liderizé
la creacion y puesto en operacion de La Hipotecaria, S.A. Actualmente, Gerente General de La
Hipotecaria, S.A. y es responsable de su administracion, y de la generacion y venta o titularizacion
de su cartera de préstamos hipotecarios. Nacié el 23 de julio de 1961 y tiene sus oficinas en el
Edificio Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espana, Apartado 823-3858, Zona 7, ciudad de Panama,
teléfono 300-8500, fax 300-8501, correo electronico john@lahipotecaria.com.

Boris Oduber B. - Director Ejecutivo de Finanzas y Operaciones

Cédula No. 8-301-911

Egresado con el titulo de Licenciado en Administracion de Empresas de George Mason University,
Virginia, Estados Unidos. Inicio su carrera profesional trabajando en el Departamento de Crédito
Corporativo del Chase Manhattan Bank, N.A. Posteriormente labor6é para el Grupo Wall Street
Securities por mas de ocho anos desempefiandose principalmente en las areas de Finanzas
Corporativas y Administracion de Riesgos; su ultimo cargo desempenado dentro del Grupo Wall
Street Securities fue el de Segundo Vicepresidente de Administracion de Riesgos. Actualmente es
responsable de los aspectos financieros, operativos y administrativos de La Hipotecaria, S.A., al
igual que, de los Departamentos de Tramitacion, Sistemas e Inspeccién y Avaluos. Nacio el 15 de
marzo de 1969 y tiene sus oficinas en el Edificio Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espana, Apartado
823-3858, Zona 7, ciudad de Panama, teléfono 300-8500, fax 300-8501, correo electronico
boduber@lahipotecaria.com.

Raul A. Zarak A. - Vicepresidente de Produccion

Cédula No. 8-432-513

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 afos, donde fungié como Gerente de Prime Bank
en las areas 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 afios, desempefandose
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 desempefado 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. Nacio el 24 de octubre de 1972 y tiene sus
oficinas en el Edificio Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espafa, Apartado 823-3858, Zona 7, ciudad
de Panama, teléfono 300-8500, fax 300-8501, correo electrénico rzarak@Iahipotecaria.com.

José Luis Carrillo B. - Vicepresidente de Finanzas — Productos Estructurados

Cédula No. PE-9-153

Egresado con el titulo de Licenciado en Administracion de Empresas de Loyola University, New
Orleans, Louisiana, Estados Unidos. Obtuvo una Maestria en Administracion de Empresas con
énfasis en Finanzas de la Universidad Latina de Panama. Actualmente se encuentra cursando una
Maestria en Relaciones Internacionales de University of Louisville, Kentucky, Estados Unidos. Inicio
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su carrera profesional como Oficial de Crédito Comercial en Banco Comercial de Panama
(Bancomer) llegando a ocupar el puesto de Gerente de Crédito Comercial y Gerente de diferentes
sucursales. Posteriormente, labord en Banco General, S.A. por 5 afos, donde fungié como Gerente
de Banca de Inversién. Actualmente es responsable del Departamento de Finanzas — Productos
Estructurados de La Hipotecaria, S.A. Nacio el 9 de agosto de 1972 y tiene sus oficinas en el
Edificio Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espafia, Apartado 823-3858, Zona 7, ciudad de Panama,
teléfono 300-8500, fax 300-8501, correo electrénico jcarrillo@lahipotecaria.com.

Rafael Martinez - Segundo Vicepresidente de Administracion de Activos

Cédula No. 4-196-166

Obtuvo una licenciatura en Administraciéon de Empresas con énfasis en Banca y Finanzas, un
postgrado en Alta Gerencia y una Maestria en Direccion Empresarial de la Universidad Latina de
Panama. Consta con una experiencia de mas de 10 afos en el ramo de cobros, manejando
diferentes tipos de cuentas por cobrar. Fue uno de los pioneros en las operaciones de La
Hipotecaria apoyando directamente al Departamentos de Crédito y realizando trabajos en los
Departamentos de Tramitacion y Cobros. Actualmente tiene bajo su cargo el Departamento de
Cobros de La Hipotecaria, S.A. Naci6 el 21 de octubre de 1963 y tiene sus oficinas en el Edificio
Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espana, Apartado 823-3858, Zona 7, ciudad de Panam4, teléfono
265-1183, fax 214-6109, correo electrénico rmartinez@lahipotecaria.com.

2. Asesores Legales:

Los Asesores Legales del Emisor, para el registro de los valores objeto de ésta oferta publica, es la
firma forense de Arias, Fabrega & Fabrega (ARIFA), ubicados en el P.H. Plaza 2000 (antiguo
Edificio Plaza Bancomer), Piso 16, Avenida Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 53, Teléfono 205-
7000 y fax 205-7001, Apartado Postal 6307, Zona 5, Panama., atencion licenciado Francisco Arias
G.. El Emisor no cuenta con asesores legales internos pero las consultas y asesoria legal lo realizan
con Arias, Fabrega & Fabrega.

3. Auditores:

Los Auditores Externos del Emisor es KPMG Peat Marwick, ubicados en Nicanor de Obarrio (Calle
50) N° 54, Teléfono 263-5677 y fax 263-9852, Apartado Postal 5307, Zona 5, Panama., atencion
licenciado Alberto Diamond. EIl Contador Interno del emisor es el Lic. Bolivar Gallardo quien tiene
su oficina en el Edificio Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espafa, Apartado 823-3858, Zona 7,
ciudad de Panama, teléfono 265-1183, fax  214-6109, correo electrénico
bgallardo@lahipotecaria.com. El Emisor no cuenta con auditores internos.

b.  Compensacién

En adicibn a su compensacion regular, los empleados del departamento de ventas reciben
comisiones mensuales por la cantidad y calidad de hipotecas generadas.

El monto de compensacion pagada a los dignatarios, ejecutivos y administradores durante el afo
2004 ascendio a US $549,801 ddlares mas beneficio de especie como seguro médico y de vida. Al
30 de septiembre 2005 este monto ascendié a US $533,073.

Los miembros de la Junta Directiva reciben doscientos ddélares por reunién, lo cual en un afo
completo, representa US $12,000 ddlares en total. Al 30 de septiembre el Emisor ha pagado a los
miembros de la Junta Directiva US $10,800 a los Directores que asistieron a las reuniones de Junta
Directiva.

Al 30 de septiembre de 2005 el Emisor tenia US $154,760 ddlares por concepto de reserva en

prevision de pensiones y retiro. Estos fondos son administrados por Profuturo. Para los nueve
meses terminados al 30 de septiembre de 2005 el Emisor reservo US $42,310.

26



C. Practicas de la Directiva

Dentro de las principales responsabilidades de la Junta Directiva de La Hipotecaria, S.A. se
encuentra el guiar y monitorear la implementacion de las directrices generales del negocio. Estas
actividades son coordinadas en las reuniones mensuales de Junta Directiva, en las cuales se
analiza el informe del Gerente General sobre el desempefio del negocio y los estados financieros,
entre otros.

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, el nimero de los primeros directores de La Hipotecaria, S.A.
es de cuatro y en caso de vacantes en la Junta Directiva, la mayoria de los directores ejerciendo
sus funciones podran elegir directores para llenar tales vacantes. No es necesario que los directores
sean accionistas y cualquier director puede ocupar cualquier cargo remunerado con la Sociedad. El
Pacto Social igualmente establece que el numero y duracién del cargo de los directores podran ser
fijados o determinados en los Estatutos. Sin embargo hasta la fecha no se han aprobado los
Estatutos de la Sociedad. Segun el Pacto Social del Emisor, los nombramientos de los directores y
dignatarios de La Hipotecaria S. A. no tienen plazo. No existen contratos de prestacion de servicios
entre Directores y el Emisor ni acuerdos que hacen referencia sobre el Comité de auditoria del
Emisor.

La Junta Directiva puede reunirse en cualquier lugar, dentro o fuera de la Republica de Panama y
cualquier director puede ser representado y votar por medio de apoderado, quién no necesitara ser
director o accionista. La presencia en persona o apoderado de una mayoria de los directores
constituira quérum.

Ningun director esta inhabilitado para celebrar contratos o tratos con la Sociedad siempre que tal
director haga conocer a los directores de la Sociedad su interés en tal contrato antes de que fuese
celebrado y aprobado por la Junta Directiva. Actualmente la directiva se reune una vez al mes.

d. Empleados

Actualmente el Emisor cuenta con 95 empleados permanentes, los cuales trabajan principalmente
en cinco departamentos internos a saber:

Ventas: Treinta y dos empleados responsables por el contacto directo con los promotores de
proyectos, duefios de viviendas y otras fuentes de negocio con el fin de generar solicitudes de
crédito. Los empleados de ventas estan ubicados principalmente en las oficinas principales del
Emisor, sin embargo, las sucursales de las Ciudades de David, Chitre y Santiago cuenta con 10
empleados y la de la Ciudad de Coldn con 2 empleados.

Crédito: Cinco empleados responsables por analizar y procesar las solicitudes de crédito
generadas por el Departamento de Ventas. Adicionalmente, presentan dichas solicitudes al
Comité de Crédito para su consideracion. Todos los empleados de crédito estan ubicados en
las oficinas principales del Emisor.

Tramitacién: Ocho empleados responsables por procesar una solicitud de crédito aprobada, lo
cual incluye la emision de una carta de aprobacién al cliente, la contratacién de los seguros y
firma de documentacion y el desembolso del préstamo hipotecario. Todos los empleados de
tramitacion estan ubicados en las oficinas principales del Emisor

Legal: Cuatro empleados dedicados a la confeccion y refrendo de minutas y escrituras, al igual

que, la gestion de inscripcidon de la hipoteca en el Registro Publico. Todos los empleados de
legal estan ubicados en las oficinas principales del Emisor
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Cobros: Doce empleados responsables de la cobranza de la cartera de préstamos hipotecarios,
los seguros, al igual que, el crédito fiscal generado por los préstamos hipotecarios residenciales
otorgados bajo la Ley de Intereses Preferenciales. Todos los empleados de cobros estan
ubicados en las oficinas principales del Emisor

Los otros treinta y cuatro empleados se dedican principalmente a actividades administrativas,
operativas y de soporte a los departamentos anteriormente sefialados y laboran en las oficinas
principales del Emisor. El Emisor mantiene excelentes relaciones con todos sus colaboradores, los
cuales no estan organizados en sindicato.

e. Propiedad Accionaria
En la actualidad Grupo ASSA, S.A. es duefio del 87% de La Hipotecaria (Holding) Inc., compafiia

tenedora de todas las acciones de La Hipotecaria, S.A. El remanente de las acciones se encuentran
en la tenencia de ejecutivos principales del Emisor.

Grupo de Cantidad de % sobre Cantidad Cantidad de % sobre
Empleados Acciones de Acciones Accionistas Cantidad de
Accionistas
Directores, 0 0% 0 0%
Dignatarios,
Ejecutivos y
Administradores
Otros empleados 0 0 0 0%
Total 0 0% 0 0%
Grupo de Cantidad de % sobre Cantidad Cantidad de % sobre
Acciones Acciones de Acciones Accionistas Cantidad de
Accionistas
1-500 0 0% 0 0%
501 — 1,000 1,000 100% 1 100%
1,000 100% 1 100%

VL. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

ASSA Compaiiia de Seguros S. A., subsidiaria 100% de Grupo ASSA, S. A., provee los seguros de
colectivo de incendio, vida y cesantia e incapacidad a la gran mayoria de los deudores de los
contratos de préstamos hipotecarios otorgados por La Hipotecaria, S.A. Adicionalmente, el Sr.
Nicolas Pelyhe, Director y Secretario del Emisor, es actualmente Director de La Central
Latinoamérica de Valores, S.A. (LatinClear) y la Bolsa de Valores de Panama. EI Sr. John
Rauschkolb, Gerente General del Emisor es Director Suplente de La Central Latinoamérica de
Valores, S.A. (LatinClear). Wall Street Securities es accionista de la Bolsa de Valores de Panama y
de La Central Latinoamérica de Valores, S. A. (LatinClear). Alfredo de la Guardia D., Presidente del
Emisor, es también director de Banco Continental, S. A., de quién el Puesto de Bolsa Wall Street
Securities es una subsidiaria.

A continuacion se transcribe la nota 3 de los estados financieros que se anexan a este Prospecto la
cual detalla los saldos y transacciones en el balance de situacién y el estado de utilidad con partes
relacionadas, los cuales se resumen asi:

30-Sep-05 Dic. 2004
Cuentas por cobrar 8,308,663 5,654,762
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Valores comerciales negociables 5,000,000 4,000,000
Cuentas por pagar 1,438,000 1,153,257
Gasto de intereses y garantia financiera 152,456 30.000
Honorarios profesionales y legales 0 186,800

Adicionalmente, el Emisor ha pagado dietas por B/.8,600 (2004: B/.8,000) a los Directores que
asisten a las sesiones de Junta Directiva.

VIl. Tratamiento Fiscal

Esta Seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye en este Prospecto con
caracter meramente informativo. Esta Seccién no constituye una garantia por parte del Emisor
sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas (antiguo Ministerio de
Hacienda y Tesoro) dara a la inversiéon en los VCNs. Cada Tenedor Registrado debera
independientemente cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion en los VCNs antes
de invertir en los mismos.

(a) Ganancias de capital: De conformidad con el Articulo 269 del Decreto Ley N° 1 de 1999, no se
consideraran gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas provenientes de la enajenacion de
los VCNs para los efectos del impuesto sobre la renta siempre y cuando dichos VCNs estén
registrados en la Comision Nacional de Valores y su colocacion y enajenacion se haga a través de
una bolsa de valores o mercado autorizado.

(b) Intereses: De acuerdo con el Articulo 270 del Decreto Ley N° 1 de 1999, los intereses que se
paguen a los Tenedores Registrados de los VCNs estaran exentos del impuesto sobre la renta
siempre y cuando los mismos estén registrados en la Comision Nacional de Valores y su colocacion
y enajenacion se haga a través de una bolsa de valores o mercado organizado. Si los VCNs no
fuesen colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores
Registrados de los VCNs causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera
retenido en la fuente por el Agente de Registro, Pago y Transferencia.
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ANEXO A

- Estados Financieros del Emisor



LA HIPOTECARIA, S. A.
- (Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros
31 de diciembre de 2004
{Con el Informe de los Auditores Independientes)
Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido sera puesto a disposicion del
publico inversionista y del publico en general.




LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)
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KPMG . Teléfono: (507} 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax: {507) 263-9852
Panamd 5, Republica de Panaméa Internet: www.kpmg.com.pa

INFORME DE L OS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JLJNTA DIRECTIVA Y ACCIONISTAS
DE LA HIPOTECARIA, S. A. :

‘Hemos efectuado la auditoria del balance de situacién adjunto de La Hipotecaria, S. A. al 31 de
diciembre de 2004, y de los estados conexos de resultados, de cambios en el patrimonio de los
accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha. Estos estados financieros
son responsabilidad de la administracion de la Compafiia. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinion sobre estos estados financieros con base en nuestra auditoria.

Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Esas normas
requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una auditoria incluye
examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que respalda los montos y las revelaciones en los
estados financieros. Una auditoria incluye evaluar tanto los principios de contabilidad utilizados y
las estimaciones significativas hechas por la administracion de la Compaiia, como la presentacion
en conjunto de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria ofrece una base

razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de La Hipotecaria, S. A. al 31 de diciembre
de 2004, los resultados de sus operaciones y sus flujos.de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera.

AP

28 de enero de 2005
Panama, Republica de Panama

KPMG, una sociaded ¢ivil panamadia, es miembro de
KPMG intamational, unes cooperativa suiza.



LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Balance de Situacion
31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

Activo
~ Efectivo y efectos de caja

Pféstamos, neto

Bonés de préstamos hipotecarios disponibles para la venta
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento |

Mobiliario, equipo y mejoras, neto de
depreciacion acumulada

Cuentas e intereses por cobrar
Cuentas por cobrar - relacionadas
Crédito fiscal por realizar

Otros activos

Total de activos

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Préstamos por pagar

Obligacién por valores comerciales negociables
Fondos adeudados bajo acuerdo de recompra
Cuentas por pagar compafiias relacionadas
Otros pasivos

" Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas:

Capital en acciones comunes, con valor nominal de B/.150
cada una. Autorizadas, emitidas y pagadas 1,000 acciones

Capital adicional pagado
Utilidades no distribuidas
Total de patrimonio de los accionistas

Compromisos y contingencias
Tota! de pasivos y patrimonio de los accionistas

Ef balance de situacion debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.

Nota

59

6, 11

17

2004 003
1,408,502 1,005,533
43828616 23542022
0 2,313,000
210,236 209,587
371,312 341,207
522,070 285,746
5,654,762 2569 823
1.021.401 798,383

351,530 133.778
53368420  31.199.079

45389315 16,920,500
4000000 10,000,000
| 0 2.002.500
1153257 864.210
906.696 386,531
51449268  30.173.741
150,000 150,000
1,350,000 600,000
419,161 275.338
1919.161 1,025,338
53368420 31,199,070




LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Repiiblica de Panama)

Estado de Resultados
Afo terminado el 31 de diciembre de 2004

{Cifras en Balboas)

Utilidad neta

Nota 2004 2003
Ingresos por intereses, comisiones y otros:
Intereses:
Préstamos 2,489,780 1,977,581
Inversiones en valores 81,568 56,403
Comisiones de administracién y prestamos ' 14 1,327,045v 767,293
Otros ingresos 3 23,189 10,903
Total de ingresos por intereses, comisiones y otros 3,921,582 2,812,180
Gastos de intereses y comisiones:
Intereses _ 3 1,884,871 1,319,355
Comisiones 136,230 49,593
Total de gastos de intereses y comisiones 2,021,101 1,368,948
Ingreso neto de intereses y comisiones 1,900,481 1,443,232
Provision para pérdidas en préstamos 5 66,000 59,055
Ingreso neto de intereses y comisiones,
después de provision 1,834,481 1,384,177
Gastos de operaciones:
Salarios y otros gastos del personal 13 745,122 616,559
Depreciacion _ 8 102,442 83,276
Honorarios profesionales y legales 108,046 101,820
Impuestos 56,328 43,946
Cargos bancarios 6,165 5,099
Alquileres ' 17 75,189 68,699
Publicidad y propaganda 203,300 93,274
Luz, agua y teléfono 73,661 - 57,562
Otros gastos 259,006 189,742
Total de gastos de operaciones 1,629,259 1,259,977
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 205,222 124,200
impuesto sobre la renta, estimada 16 58,311 33,087
146,911 91,113

El estado de resultados debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros.




LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Afio terminado el 31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

2004 2003

Acciones comunes: .

Saido al inicio y final del afio 150,000 150,000
Capital adicional pagado:

Saldo al inicio y final del afio 600,000 600,000

Capital adicional pagado . 750,000 0

Saldo al final del afo 1,350,000 600,000
Utilidades no distribuidas:

Saldo al inicio del afo 275,338 184,225

Impuesto complementario (3,088) 0

Utilidad neta 146,911 91,113

Saldo al final del afio 419,161 275,338
Total de patrimonio de los accionistas:

Saldo al inicio del ano 1,025,338 934,225

Cambios del periodo, neto 893,823 91,113

1,025,338

Saldo al final del afio

1,919,161

Ei estado de cambios en el patrimonio de los accionistas debe ser leido en conjunto con las notas

que forman parte integral de los estados financieros.
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LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Ano terminado el 31 de diciembre de 2004

{Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:
Utilidad neta
Ajustes para concilliar la utilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacion:
Depreciacion
Provision para pérdidas en préstamos
Préstamos castigados
Amortizacion de descuento en inversion
Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos otorgados
Producto de venta de préstamos
Cuentas e intereses por cobrar
Cuentas por cobrar - relacionadas
Cuentas por pagar - relacionadas
Crédito fisca! por realizar
Otros activos
Otros pasivos
Totat de ajustes
Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de inversion:
Bonos de préstamos hipotecarios disponibles para la venta
Compras netas de mobiliario, equipo y mejoras

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Actividades de financiamiento:
Producto de cancelaciones de préstamos por pagar
Financiamientos recibidos
Producto de la (redencion) emisién de valores comerciales negociables
Producto de fondos adeudados bajo acuerdo de recompra
Producto de capital adiciona! pagado
Impuesto complementario
Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo
Efectivo al inicio del afo
Efectivo al final del afio

Informacién suplementaria sobre el flujo de efectivo
de las actividades de operacién:
Intereses y comisiones recibidas
Intereses pagados
Creéditos fiscales vendidos

2004 2003
146,911 91,113
102,442 83,276
66,000 59,055
(66,132) (64,055)
(649) (649)
(21,523,243)  (12,880,101)
1,236,781 9,522,970
(236,324) (107.836)
(3.084,939)  (2,569,823)
289,047 742,224
(223,018) (119,761)
(217,752) 11,149
520,165 (112,791)
(23,137,622) __ (5,436,342)
(22,990,711) __ (5,345,229)
2,313,000 (2,313,000)
(132,547) (108,030)
2,180,453 _ (2,421,030)
(16,366,685)  {9,540,000)
44,835,500 13,205,500
(6,000,000) 3,000,000
(2,002,500) 2,002,500
750,000 0
(3,088) 0
21,213,227 8,668,000
402,969 901,741
1,005,533 103,792
1,408,502 1,005,533
3,895.769 2,770,561
= 1,043,007 1,233,760
= 7979073 ___ 707,139

El estado de flujos de efectivo debe ser lefdo en conjunto con las noltas gue forman

parte integral de los estados financieros.




LA HIPOTECARIA, S. A.
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

(1)

(2)

Constitucion y Operaciones
La Hipotecaria, S. A. (la “Compafiia”) fue constituida el 7 de noviembre de 1996 bajo la ley
de sociedades de la Republica de Panama. Mediante Escritura Publica No.4664 de 12 de

- julio de 2000 se realizo la reforma a su Pacto Social original en el cual se adopta su nombre

actual. Su actividad principal es otorgar préstamos hipotecarios residenciales y administrar y
titularizar créditos hipotecarios residenciales. La Compafiia se encuentra inscrita en la
Direccion de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de la Republica

de Panama.

. Mediante Resolucién FID N°3-97 del 6 de agosto de 1997, la Superintendencia de Bancos le

otorgd a La Hipotecaria, S. A. una licencia fiduciaria que le permite realizar negocios de
fideicomiso en o desde |la Republica de Panama.

La Hipotecaria, S. A. es una compaiia independiente cuyo accionista es La Hipotecaria
(Holding), Inc. una compariia constituida bajo las leyes de las islas Virgenes Britanicas. Los
accionistas de La Hipotecaria (Holding), inc. son Grupo ASSA, S. A. en un 87% e
Inversiones Americasa, S. A. con un 13%. :

Al 31 de diciembre de 2004, la Compafiia mantenia un total de 58 (2003: 44) empleados. La
oficina principal esta ubicada en Via Espafia, Plaza Regency, piso No. 4, Torre 195, ciudad

de Panama. -

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por la administracién de la
Compafiia el 28 de enero de 2005. '

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
Las politicas de contabilidad mas importantes:

(a) Declaracién de Cumplimiento
Los estados financieros, han sido preparados de conformidad con las Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NilF).

(b) Base de Preparacion ,
Los estados financieros son preparados con base al valor razonable para los activos,y

pasivos financieros disponibles para la venta excepto aquellos para los cuales no esta
disponible una medicion confiable de valor razonable. Otros activos y pasivos
financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo historico o costo

amortizado.,

Las politicas contables han sido aplicadas consistentemente por la Compaiiia
‘comparadas con el ano anterior.




LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2) Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacion

()

(d)

(e)

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de fibre cambio con el délar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite papel moneda
propio, y en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de Ameérica es utilizado
como moneda de curso legal.

Préstamos e Intereses

Los préstamos por cobrar para tenencia hasta sus vencimientos se presentan al valor
principal pendiente de cobro, menos la reserva para pérdidas en préstamos. Los
préstamos por cobrar que se tienen disponibles para venta se presentan a valor
razonable (ver nota 18). Hasta tanto no se realice la titutarizacion de los prestamos
disponibles para venta, la administracion evalia los préstamos para determinar si
existen casos de deterioro en el valor de los mismos, en cuyo caso reconoce en el
estado de resultados una provision para pérdidas en préstamos.

Los intereses sobre los préstamos se acreditan a ingresos en el estado consolidado de
resultados, bajo el método contable de acumulacion con base al valor principal
pendiente de cobro y las tasas de interés nominal pactadas. La Compafia tiene la
politica de no acumular intereses sobre préstamos cuya morosidad excede de 90 dias,
a menos que en opinién de la administracion, basado en la evaluacion de la condicion
financiera del prestatario, colaterales u otros factores el cobro total del principal y los
intereses sea probable.

Cuando un préstamo es transferido a estado de no acumulacion de intereses, los
intereses acurnulados por cobrar a esa fecha son reversados de ios ingresos de

intereses de préstamos.

Pérdidas en Préstamos
La Compafiia provee para pérdidas sobre prestamos para tenencia hasta vencimiento

bajo el método de reserva. El monto de la provision se carga como gasto de provision
en el estado de resultados. La provision se calcula con base a un analisis de la cartera
y en base a otros factores que, a juicio de la administracion, ameritan consideracion

actual en la estimacion de pérdidas sobre préstamos.

La Compania reconoce en el estado de resultados las pérdidas probables por deterioro
en el valor de los préstamos disponibles para la venta, por medio de una provision para
pérdidas en préstamos.

Ingreso por Comisiones
Generalmente, las comisiones sobre préstamos residenciales hipotecarios se
reconocen como ingreso al momento de su cobro debido a que los mismos se originan

para ser titularizados.




LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2} Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacion

("

(g)

(h)

Inversiones en Valores _

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de compra, basados en la
capacidad e intencion de venderlos o mantenerlos como inversiones hasta su
vencimiento. Las clasificaciones efectuadas por la Compania se detallan a
continuacion:

- Valores Disponibles para la Venta
En esta categoria se incluyen aquellos valores adquiridos con la intencion de
mantenerlos por un periodo indefinido de tiempo. Estas inversiones se presentan a
su valor razonable y los cambios en el valor razonable son reconocidos en el estado

de resultados.

Todas las inversiones en Vvalores se reconocen inicialmente al costo y
peribdicamente se ajustan a su valor razonable. El saldo de las primas y
descuentos se presentan neto del valor en libros de las inversiones y se amortizan a
resultados con base a las tasas de interés efectiva.

El valor razonable de las inversiones es determinado en sus precios de mercado
cotizados a la fecha del balance de situacion. De no estar disponible el precio de
mercado cotizado, el valor razonable del instrumento es generalmente estimado
utilizando modelos para calculos de precios o técnicas de flujos de efectivo
descontados. Para aquellos casos donde no es fiable estimar un valor razonable,
las inversiones se mantienen a costo o costo amortizado.

- Valores Mantenidos hasta su Vencimiento
Las inversiones para tenencia hasta su vencimiento son valores que la Compafia

tiene la intencion y la habilidad de mantener hasta su vencimiento. Estos valores
consisten principalmente en instrumentos de deuda, los cuales se presentan sobre
la base de costo amortizado. Cualquier valor que experimente una reduccion de
valuacion que no sea de caracter temporal, se rebaja a su valor razonable mediante
el establecimiento de una reserva especifica de inversiones con cargo a los

resultados del periodo.

Fondos Adeudados bajo Acuerdos de Recompra

Los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra son el resultado de transacciones
de financiamiento a corto plazo mediante las cuales subsidiarias de la Compaiia
venden a terceros ciertos valores, comprometiendose simultaneamente a recomprar
los valores vendidos a un precio determinado en una fecha futura. Los intereses que
la Compaiiia incurren por estas transacciones estan incluidos en el rubro de gastos de
intereses en el estado de resultados, utilizando el método de interés efectivo.

Mobiliario, Equipo y Mejoras
El mobiliario, equipo y mejoras se indican al costo, menos la depreciacién acumulada.

Las mejoras significativas son capitalizadas, mientras que las reparaciones y
mantenimientos menores que no extienden la vida Gt o mejoran el activo, son
cargados directamente a gastos cuando se incurren.
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(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacion

(i)

0

(k)

Ui

La depreciacion se carga a las operaciones corrientes, utiizando el método de linea
recta en base a la vida util estimada de los activos relacionados, tal como a
continuacion se sefiala:

- Mobiliaric y equipo 3 -10 afos
- Equipo rodante 5 afios
- Mejoras 10 afios

Deterioro de Activos

Los valores en libros de los activos de la Compania, son revisados a la fecha del
balance de situacidn para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho
indicativo existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce una pérdida
por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor estimado
de recuperacion. Las pérdidas por deterioro en el valor de un activo se reconoce
como gasto en el estado de resultados.

Equivalentes de Efectivo
Para propositos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen

depésitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres meses 0 menos.

Impuesto sobre la Renta
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado sobre la renta gravable
para el periodo, utilizando las tasas vigentes a la fecha y cualquier otro ajuste del

impuesto sobre la renta de afos anteriores.

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuestos por pagar y/o por
cobrar en afios futuros, que resultan de diferencias temporales entre los saldos
financieros de activo y pasivo y los saldos para.propésitos fiscales, utilizando las tasas
impositivas a la fecha del balance de situacidn consolidado. Estas diferencias
temporales se esperan reversar en fechas futuras. Si se determina que no se podra
realizar en afos futuros el activo o pasivo de impuesto diferido, éste seria reducido

total o parciaimente.

Basados en el nivel historico de ingreso gravable, para el cual los impuestos diferidos
sobre activos son deducibles, la administracién cree que es mas probable que la
Compaiiia reconocera los beneficios de estas diferencias deducibles.

Uso de Estimaciones
La administracion de la Compaiia ha efectuado algunas estimaciones y supuestos

relacionados al informe de activos, pasivos, ingresos y gastos y la revelacion de
compromisos y contingencias, al preparar estos estados financieros de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones. Las estimaciones importantes que son
particularmente susceptibles a cambios significativos se relacionan con la
determinacion de la reserva para pérdidas en préstamos.




LA HIPOTECARIA, S. A.
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
El balance de situacion y el estado de resultados incluye transacciones con partes
relacionadas, las cuales se resumen asi:

2004 2003

Cuentas por cobrar 2,654,762 2,569,823

" Obligacién por valores comerciales negociables 4,000,000 3,500,000
Otros pasivos | 1,153,257 864,210
Otros ingresos —-20,000 _ 24,200

. Gasto de intereses 186,800 229987

Transacciones con Directores y Ejecutivos
La Compafiia ha pagado dietas por B/.10,800 (2003: B/.9,600) a los Directores que asisten a

las sesiones de Junta Directiva.

{4) Cuentas e Intereses por Cobrar
A continuacion se presenta un detalle de las cuentas e intereses por cobrar:

2004 2003
Cuentas por cobrar:
Varios 418,828 193,296
Empleados 10,545 2,377
429,373 195,673
Intereses por cobrar:
Clientes 87,705 85,081
Gobiemo 4,992 - 4,992
92.697 90,073
522.070 285,746
(5) Préstamos
La composicion de la cartera de préstamos se resume ask:
2004 2003
Préstamos:
Personales y otros 302,550 232,506
Hipotecarios residenciales disponibles para la venta 43,530,934 23,314,516
43,833,484 23,547,022
Menos provision para pérdidas en préstamos {4.868) {5,000)

43,828.616 23,942,022
Al 31 de diciembre de 2004, la Compafiia mantenia créditos hipotecarios por B/.41,697,620

(2003: B/.22,662,115) en garantia de obligaciones contraidas con instituciones financieras
(véase nota 9).
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LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5) Préstamos, continuacion
Los préstamos hipotecarios residenciales por cobrar, vencen en un plazo mayor a cinco
afiocs. A continuacion un detalle del andlisis de morosidad de los préstamos por cobrar al 31
de diciembre de 2004 y 2003:

2004 2003
~Saldos no vencidos 41,054,768 22,054,764
De 31 a 90 dias 2,492,632 1,216,312
De 91 a 120 dias 94,309 138,059
Saldo mayor a 120 dias 191,775 137,887

43,833,484 2 23.547.022

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la Compaiiia no tenia préstamos morosos en estado de
‘no acumulacién de intereses.

La Compaiia clasifica como morosos aquellos préstamos gue no hayan realizado pagos a
capital o interés por mas de 90 dias después de la fecha acordada.

Al 31 de diciembre de 2004, las tasas de interés anual que devengaban los préstamos
oscilaban entre 3% y 9% (2003: entre 3% y 9%) mas un subsidio del Gobierno de Panama
{ver nota 15) que oscila entre 0% y 5.00%, segun el caso.

Los movimientos de la reserva para deterioro en valor de préstamos disponibles para la venta
se detallan a continuacion:

2004 2003
Saldo al inicio del ano 5,000 10,000
Provisidn cargada a gastos del afo 66,000 59,055
Préstamos castigados {66.132) (64.055)
Saldo al final del afio __4.868 =000

La carera de préstamos residenciales hipotecarios disponibles para la venta esta
sustancialmente sujeta a titularizacién por medio de fideicomisos no garantizados por la
Compafiia. Al 31 de diciembre de 2004, la Compaiiia se encontraba tramitando, ante las
entidades reguladoras del mercado de valores, el Séptimo Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios. El saldo de la cartera de préstamos identificada para constituirse en
e! Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios, ascendia a B/.9,583,684.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2004, la Compaiiia habia transferido sin
recursos contra la Compania, saldos de su cartera de préstamos hipotecarios residenciales
para la constitucion de fideicomisos, cuyos desembolsos originales se resumen a
continuacion:

2004 2003
Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios Q 9,522,970
Quinto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios 1,236,781 0

11




LA HIPOTECARIA, S. A,
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

{7)

Préstamos, continuacion

Los saldos transferidos no generaron ganancia ni pérdida en la transaccidén. Sin embargo, la
Compania 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 de la
Compaiiia como activos propios, excepto los Bonos que la Compania y subsidiarias retengan

como disponibles para la venta (ver nota 6).

Bonos de Préstamos Hipotecarios Disponibles para la Venta
Al 31 de diciembre de 2003 ia Compaiiia habia adquirido Bonos del Cuarto Fideicomiso de
Bonos de Préstamos Hipotecarios por B/.2,313,000, cuya emision total fue de B/.10,000,000.

La Compania actia como Fiduciario y administrador del Fideicomiso, sin embargo la

‘Compaiiia no garantiza o respondera por las obligaciones, utilidades o perdidas residuales,

incluyendo el pago de los Bonos del Cuarto Fideicomiso.

Al 31 de diciembre de 2004, el Cuarto Fideicomiso tiene activos totales de B/. 9,799,959
(2003: B/.10,040,473) conformados sustancialmente por préstamos hipotecarios
residenciales titularizados con saldo de B/.9,037,426 (2003: B/.9,457,502); pasivos totales de
B/.9,794,959 (2003: B/.10,035,473) conformados sustancialmente por los bonos por pagar
por B/.9,675,000 (2003: B/.9,975,000); y un patrimonio de B/.5,000. Los Bonos devengan
intereses a una tasa de interés indexada igual a la tasa de referencia establecida por ia
Superintendencia de Bancos de Panama hasta un 2% anual menos.

Este Fideicomiso no rinde beneficios netos por cuanto fue estructurado de tal forma que la
totalidad de los ingresos de la cartera de préstamos cubran los gastos de intereses y gastos

de operaciones del Fideicomiso.

La administracion de la Compafiia considera que los Bonos que retuvo sobre la emision total
del Cuarto Fideicomiso es una situacién transitoria por cuanto estos Bonos fueron vendidos a

terceros en el 2004,

Inversiones Mantenidas hasta su Vencimiento
Las inversiones en valores mantenidas hasta su vencimiento se detallan a continuacion:

2004 2003
Costo Valor Costo Valor
: amortizado razonable  amortizado razonable
Bonos 210,236 247.500 209,587 236,250

L as inversiones estan representadas por Bonos de la Repiblica de Panama con un valor
nominal de B/.225,000, a una tasa de interés anual de 8.875% (2002: 8.875%) y vencimiento
el 30 de septiembre de 2027. Estos bonos se mantienen en el Banco Nacional de Panama a
disposicién de la Superintendencia de Bancos para garantizar el adecuado cumplimiento de

las obligaciones fiduciarias de la Compaiiia.

Ef valor razonable de los valores fue obtenido de sistemas electronicos de informacion
bursatil.
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LA HIPOTECARIA, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

{8} Mobiliario, Equipo y Mejoras
El mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad se resumen como sigue:

31 de diciembre de 2004

Equipo
de Equipo
_ Mobiliario oficina rodante Mejoras Total
Costo: _
Al inicio del afo 133,700 270,342 89,139 173,480 666,661
Compras 9,948 83,149 40,245 22,504 155,846
Ventas y descartes (147) (5,861) (18,500) (32,566) (57,074)
Al final del afio 143,501 347630 110,884 163,418 765433
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio 57,031 171,705 25,835 70,883 325,454
Gasto del afo 13,908 46,145 20,364 22,026 102,442
Ventas y descartes 0 (1.423) (8.633) (23,719} _(33.775)
Al final del afo 70,939 216427 37,566 69,190 394.121
Saldo neto 72,562 131.203 73318 94228 371.312
31 de diciembre de 2003
Equipo
de Equipo
Mobiliario oficina rodante Mejoras =~  Total
Costo: '
Al inicio del afio 123,329 222,093 62,831 158,455 566,708
Compras 10,956 48,249 36,008 15,025 110,238
Ventas y descartes (585) 0 (9.700) 0 (10,285)
Al final de! afio 133,700 270,342 89,139 173,480 666,661
Depreciacion acumulada:
Al inicio del aino - 44,176 136,014 17,511 52,554 250,255
Gasto del afio 13,175 35,688 16,084 18,329 83,276
Ventas y descartes - (317) 0 (7,760) 0 (8,077)
Al final del afio 57,034 171,702 25,835 70,883 325454
Saldo neto 16666 _98.640 63,304 102,597 341,207
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Notas a los Estados Financieros

(9)

(10)

Préstamos por Pagar
Los préstamos por pagar se resumen a continuacion:

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.20,000,000, con
vencimiento cada 12 meses renovables a opcion de las partes
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.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.12,500,000, con
vencimiento cada 12 meses renovable a opcion de las partes
y tasa de interés anual Libor mas un margen, garantizado con
cartera de préstamos de hipotecas residenciales por un 130%
del monto de la obligacién por pagar.

Linea de crédito rotativa para capital de trabajo por
B/.8,000,000, 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/.4,000,000, con
vencimiento cada 6 meses renovable a opcion 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 |a obligacién por pagar.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.20,000,000 con
vencimiento en junio de 2007 y tasa de interés anual Libor &
meses Mas un margen.

Total de financiamientos recibidos

Grupo ASSA, 8. A. es fiador de todos los préstamos por pagar de las compaiiias.

2004

19,000,000

5,203,315

6,990,000

1,696,000

12,500,000
45.389.315

2003

13,810,500

2,410,000

700,000

0

16,920,500

Al 31 de diciembre de 2004, la Compafiia mantenia préstamos hipotecarios por
B/.41,697.620 (2003: B/.22,662,115) en garantia de las obligaciones contraidas con

instituciones financieras (ver nota 5).

Obligacién por Valores Comerciales Negociables

Al 31 de diciembre de 2004 la Compafiia tenia emitidos Valores Comerciales Negociables
para capital de trabajo por B/.4,000,000 (2003: B/.10,000,000), con vencimientos hasta el 12
de septiembre de 2005 (2003: 9 de junio de 2004) y tasa de interés anual de 4% (2003: 4%).

Grupo ASSA, S. A, ha otorgado fianzas solidarias para respaldar el valor nominal de los
Valores Comerciales Negociables (VCNs) que se emitan bajo un programa rotativo de hasta

B/.10,000,000.
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(11) Fondos Adeudados bajo Acuerdo de Recompra

(12}

La Compania cancelé obligaciones producto de fondos adeudados bajo acuerdos de
recompra por B/.2,002,500 con vencimiento entre el 27 de enero y 12 de abril de 2004 y tasa
de interes anual Libor mas un margen.

Lps ‘valo.res que garantizaban estas obligaciones correspondian a Bonos del Cuarto
Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios Serie A, los cuales estaban bajo el control del
acreedor y tenian un valor de B/.2,225,000 en libros de la Compaiiia.

Informacion de Segmentos

La informacion por segmentos de la Compania se presenta respecto de los negocios y ha
sido preparada por la administracion exclusivamente para ser incluida en estos estados
financieros. Los reportes internos estructurados y producidos regularmente por la

‘administracién no contemplan la separacion de activos, pasivos, ingresos y gastos

correspondientes a cada segmento de negocios.
La composicién de los segmentos de negocios se describen de la siguiente manera:

Administracién de Hipotecas: Dentro de este concepto de recogen las comisiones generadas
por la gestion de administracion y cobranzas de préstamos hipotecarios que le pertenecen a
terceros, quienes contratan a la Compaiiia bajo contratos de administracion para llevar a
cabo dicha funcidn.

Hipotecas mantenidas como Activos. Dentro de este concepto los ingresos provienen de la
diferencia entre los ingresos generados por los intereses de los préstamos hipotecarios
registrados en el balance de situacion de la Compaiiia y el costo de financiamiento.

Venta de Hipotecas: Dentro de este concepto se recogen las comisiones de cierre cobrados
a los clientes al adquirir sus préstamos hipotecarios con fa Compapiia. ,

Reaseguros: Dentro de este concepto se recogen ingresos por reaseguro de cesantia y de
vida obtenidos de la compariia de seguros a la que se le presta el servicio de reaseguro.

31 de diciembre de 2004

Hipotecas
Administracion mantenidas Venta de
de hipotecas como activos  hipotecas Total

Ingresos por intereses y comisiones 1,204,122 2,196,086 431,374 3,921,582
(Gastos de intereses y provisiones 688,743 1,168,776 229,581 2,087,100
Gastos de operaciones 537.656 912,386 179,219 1,629,261
Utilidad del segmento antes del

impuesto sobre la renta 67,723 114,924 22574 __205221
Activos del segmento 3,148,138 47,072,153 3,148,138 53,368,429
Pasivos del segmento —679.785 90,089,699  _679784 51449268
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(12)

(13)

(14)

Informacion de Segmentos, continuacion
31 de diciembre de 2003
Hipotecas
Administracion mantenidas Venta de
de hipotecas como activos  hipotecas Total

Ingresos por intereses y comisiones 928,019 1,574,821 309,340 2,812,180
-Gastos de intereses y provisiones 416,594 706,948 138,865 1,262,407
Gastos de operaciones 470,439 798,321 156,813 1.425573
Utilidad del segmento antes del }

impuesto sobre la renta =—20.986 60552 ___13662 __124.200
Activos del segmento 2,526,829 26145421 2526829 31,199.079
Pasivos del segmento _412745 29348251 _412745 30973741
Otros Gastos de Personal

Los salarios y otros gastos de personal se detallan a continuacién:

2004 2003
Sueldos, décimo tercer mes y vacaciones 440,950 376,727
Gastos de representacion 66,094 49,690
Bonificaciones 42,757 31,863
Cuotas patronales 119,961 96,678
Prestaciones laborales 22,444 10,828
Viaticos, viajes 46,781 44 120
Otros 6,135 6,653

745,122 616,559

Préstamos Bajo Administracion

La Compahia actia 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 la Compafifa. 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 proteccion, la administracion considera que los riesgos
inherentes a esta actividad han sido debidamente mitigados.

Al cierre del 31 de diciembre de 2004, el valor insoluto de los préstamos y fideicomisos bajo
administraciéon ascendia aproximadamente a B/.48,331,833 (2003: B/.50,873,934).
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{15)

(16)

Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

La Ley No.65 de 29 de octubre de 2003 prorrogd por cinco (5) anos la Ley No. 50 del 27 de
octubre de 1999 la cual a su vez prorrogd por cinco (5) afos la Ley No. 5 del 17 de mayo de
1994, la cual a su vez prorrogd por cinco (5) afos, a partir del 21 de mayo de 1994, la Ley
No. 3 del 20 de mayo de 1985, modificada por la Ley No. 11 del 26 de septiembre de 1990
que establece un régimen de intereses preferenciales sobre los creditos hipotecarios para
viviendas nuevas cuyo precio de compra o construccidn no exceda B/.62,500. Las entidades

financieras que otorgan préstamos hipotecarios con intereses preferenciales reciben el

beneficio anual de un crédito fiscal por ios 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.

El crédito fiscal bajo la Ley 3 de 1985 puede ser utilizado para el pago de impuestos

nacionales, incluyendo el impuesto sobre la fenta. El crédito fiscal bajo la Ley No.11 de
1990, la Ley No. 28 de 1995, la Ley No.50 de 1999, y la Ley No. 65 de 2003 puede ser
utilizado Unicamente para el pago del impuesto sobre la renta. Si en cualquier afo fiscal la
entidad financiera no pudiere efectivamente utilizar todos los créditos fiscales a que tenga
derecho, entonces podra utilizar el crédito excedente durante los tres afios siguientes, a su
conveniencia, o transferirio, en todo o en parte, a otro contribuyente.

Durante el afio 2004, la Compafia registré la suma de B/.1,021,401 (2003: B/.798,383),
como ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos hipotecarios
residenciales. Este importe, una vez reconocido por la autoridad fiscal, se constituye en un
crédito fiscal que puede ser utilizado para el pago de impuesto sobre la renta hasta por un
monto que no exceda al 50% de la deuda tributaria, de acuerdo con regulaciones vigentes en
Panama. Durante el afio 2004 la Compaiiia vendidé a terceros el crédito fiscal del afio
anterior por B/.797,973 (2003: B/.707,739) generando una ganancia por B/.9,421 (2003:
B/.2,356), la cual es reconocida en el estado de resultados en el rubro de otros ingresos. Al
31 de diciembre de 2004, e! crédito fiscal por realizar se incluye en el balance de situacion, y
el mismo asciende a B/.1,021,401 (2003: B/.798,383).

Impuesto sobre la Renta
Las declaraciones de impuesto sobre la renta de la Compafiia esta sujeta a revision por parte

de las autoridades fiscales por los Ultimos tres afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2004.

De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, estan exentas del pago de impuesto sobre la renta
los intereses ganados sobre depésitos a plazo en bancos locales y extranjeros, de bonos u
otros titulos registrados en la Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores
de Panama y de valores y de préstamos al Estado y sus instituciones autonomas y semi-

autbnomas.
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(17)

Impuesto sobre la Renta, continuacién

La conciliacién entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y la utilidad neta
fiscal se detalla a continuacion:

2004 2003
" Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta 205,222 124,200
Ingresos y gastos de fuente exentos, netos (147,704) (120,572)
Gastos no deducibles 144,661 114,470
Arrastre de pérdidas (7.808) (7,808)
Utilidad neta gravable 194,371 110,290
| Impuesto sobre la renta al 30% 58,311 _33.087

La tasa promedio efectiva del total del impuesto sobre la renta estimado para el ano
terminado el 31 de diciembre de 2004 es de 28.41% (2003: 26,64%).

Compromisos y Contingencias
La Compafiia mantiene compromisos y contmgencuas fuera del balance de situacion, 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:

2004 2003

Cartas de promesa de pago ' 12,333,676 9,183,980

Mediante cartas de promesa de pago, la Compaiiia ha adquirido el compromiso de realizar,
por cuenta y riesgo de clientes, ciertos pagos a terceros una vez se cumplan ciertas
condiciones pactadas previamente. Las cartas de promesa de pago suscritas al 31 de
diciembre de 2004 tenian vigencia de seis meses en promedio.

La Compafia ha suscrito contratos de arrendamiento para el uso de los locales donde
operan sus oficinas. Los canones de armrendamiento estimados a pagar en los proximos
cinco (5) afios, sujetos a renovacion de contratos se detallan a continuacion:

Afio Monto
2005 67,772
2006 69,517
2007 69,517
2008 69,517
- 2009 69,517

El gasto de alquiler para el afio terminado el 31 de diciembre de 2004 ascendio a B/.75,189
(2003: B/.68,699).
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(18) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros
Se conoce como instrumentos financieros a cualquier contrato que origine un activo
financiero para una de las partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial
para la contraparte.

Los siguientes supuestos, en donde fue practico, fueron efectuados por la administracién
para estimar el valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en et balance de
-situacion y aquellos controlados fuera del balance de situacion:

(a) Efectivo/intereses acumulados por cobrar/cuentas por cobrar/intereses acumulados
por pagar/otros pasivos
Para ios instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

(b) Inversiones en valores
Para estos valores, el valor razonable estd basado en informaciéon sobre
transacciones ejecutadas a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

(c) Préstamos
Para los préstamos, el valor en libros se aproxima a su valor razonable debido a que

la Compaiiia estima que realizard el cobro sustancial de estos préstamos al
titularizar la cartera por medio de fideicomisos en beneficio de terceros 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.

(d) 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.

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

()  Fondos adeudados bajo acuerdos de recompra
El valor en libros de los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra con
vencimiento de un afio o menos, se aproximan 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 informaciéon sobre los instrumentos financieros. Estos
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la
venta forzada de toda una categoria 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.
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Administracion de Riesgos en los Instrumentos Financieros
Los principales riesgos identificados por la Compafiia son los riesgos de crédito, liquidez y de
mercado los cuales se describen a continuacién:

{a) Riesgo de Crédito: '
Es el riesgo en que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la
Compariia no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer a
la Compafiia de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en
que la Compaiiia adquirio el activo financiero respectivo.

(b) Riesgo de Liquidez:
Consiste en el riesgo de que la Compania no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, de un retiro inesperado de fondos aportados por acreedores o
clientes, el deterioro de la calidad de la cartera de préstamos, la reduccidon en e! 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.

(c) Riesgo de Mercado:
Es el riesgo en que el valor de un activo financiero de la Compahia 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 reaccién de los
participantes de los mercados de valores a eventos politicos y econdmicos.

Normas de Contabilidad Recientemente Revisadas y Emitidas

Durante el 2003, el Consejo de Normas Internacionaies de Contabilidad revisé quince
Normas Internacionales de Contabiiidad (NIC), y retirdé una NIC, efectivo a partir del 1 de
enero del 2005. Adicionalmente, durante el 2004 se emitieron seis nuevas Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), que en su mayor parte entran en vigencia
en enero de 2005, excepto por la NIIF 3 que aplica para la contabilizacién de combinaciones
de negocios cuya fecha del acuerdo sea el 31 de marzo del 2004 o posterior, y a cualquier
plusvalia que surja de tales combinaciones de negocios. Estas enmiendas y nuevas normas
podrian tener un impacto en la posicion financiera, resultados de operaciones, movimientos
de capital y revelaciones en las notas a los estados financieros, lo que podria hacer
necesario la reestructuracion de los estados financieros de los anos anteriores.

A la fecha de emision de estos estados financieros, la administracion de la Compania esta en
proceso de determinar el efecto de los cambios y de las nuevas normas sobre estos estados
financieros y notas.

(21) Evento Subsecuente

El 2 de febrero de 2005 se promulgé la Ley No.6 Que Implementa un Programa de Equidad
Fiscal. Esta Ley modifica diversos impuestos a partir del 3. de febrero de .2005. La
reglamentacién de dicha Ley esta en proceso de ser preparada y emitida por las autoridades
correspondientes. La administracion estad en proceso de evaluar el impacto de esta Ley
sobre los impuestos y operaciones de la Compaiiia.
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LA HIPOTECARIA, S.A.

BALANCE GENERAL
30 de septiembre de 2005
ACTIVOS
Nota Sep-05 Dic-04
Efectivo en banco B/ 961,984 1,408,502
Préstamos - 58 59,315,091 43,833,484
Menos provision para prestamo incobrables (9,548) (4, 868)
P.restamos neto 59,305,546 43 828,616
Bonos de prestamos hipot. disp. para la venta 6, 11 0 0
inversiones mantenidas hasta su vencimiento 7 210,723 210,236
Mobhiliario, equipo y mejoras, neto 7 465,000 371,312
Cuentas e intereses por cobrar 4 1,728,394 1,543,471
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas 3 8,308,663 5,654,762
Otros activos 487,045 351,530
TOTAL DEL ACTIVO 71,447,356 53,368,429
PASIVO Y PATRIMONIO DEL ACCIONISTA
PASIVO:
Préstamos por pagar 58 47,082,315 45 389,315
Valores comerciales negociables 9 18,920,000 4,000,000
Fondos adeudados bajo acuerdo de recompra 0 C
Cuentas por pagar relacionadas 3 1,438,000 1,153,257
Otros pasivos 1,923,002 906,696
Total del pasivo 69,363,317 51,449 268
PATRIMONIO DEL ACCIONISTA:
Acciones comunes, con valor nominal de $150.00 cada una.
Autorizadas, emitidas y pagadas 1,000 acciones 150,000 150,000
Capital adicional pagado 1,350,000 1,350,000
Utilidades no distribuidas 584,039 419,161
Total del patrimonio del accionista 2,084 039 1,919,161
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO DEL ACCIONISTA Bl. 71,447,356 53,368,429




- LA HIPOTECARIA, S.A.

ESTADO DE UTILIDADES
Periodo que cubre del 1 de enero al 30 de septiembre de 2005
Sep-05 Sep-04
Ingresos de operaciones:
Intereses:
Préstamos B/. 2,453,662 1,747,147
Inversiones en valores 32,177 76,414
Comision por Admon y Otorgamiento de Hipotecas 12 1,560,180 938,520
Otros ingresos 10,908 16,109
Gastos de intereses y comisiones:
Intereses y honorarios por fianza de garantia 3 2,208,372 1,269,564
Comisiones por venta de hipotecas 201,931 88,514
Provision para posibles préstamos incobrables 5 12,000 61,000
Gastos generales y administrativos:
Salarios y otros gastos de personal 675,054 539,291
Depreciacién y amortizacion 7 95,234 73,498
Honorarios profesionales y legales 93,886 80,209
Impuestos 56,703 42,050
Cargos bancarios 5,602 3,581
Alquileres 14 71,155 55,157
Publicidad y propaganda 137,375 142,189
Luz, agua y teléfono 68,976 52,958
Otros gastos 196,602 186,128
impuesto sobre la renta, estimado 13 65,528 51,534
Bl. 168,507 132,517

UTILIDAD NETA




LA HIPOTECARIA, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DEL ACCIONISTA
Afio terminado al 30 de septiembre de 2005, con cifras comparativas de 2004

2005 2004

Acciones comunes:

Saldo al inicio del afio 150,000 150,000

Saldo al final del aiio 150,000 150,000
Capital adicional pagado

Saldo al inicio del afio 1,350,000 600,000

Acciones emitidas 0 750,000

Saldo al final del afio 1,350,000 1,350,000
Utilidades no distribuidas

Saldo al inicio del afio 419,161 275,338

Distribucion de dividendos 0 0

Impuesto complementario (3,628) -3,088

Utilidad neta 168,507 146 911

Saldo al final del afio 584,039 419,161
Total de patrimonio de los accionistas

Saldo al inicio de! afic 1,915,161 1,025,338

Cambios del periodo, neto , 164,878 893,823

Saldo al final del aio 2,084,039 1,919,161




LA HIPOTECARIA, S.A.

Estado de Flujo de Efectivo

Al 30 de septiembre de 2005, con cifras Comparativas de septiembre 2004

Actividades de operacion:
Utilidad (Pérdida) neta

Ajustes para conciliar 1a utilidad (pérdida) neta y el efectivo neto

de las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion ‘
Provision para perdidas en prestamos
Prestamos castigados

Cambios en activos y pasivos operativos:

. Préstamos por cobrar

Producto de Prestamos castigados
Cuentas e intereses por cobrar
Cuenta por cobrar cia. relacionadas
Cuentas por pagar cia, relacionadas
Otros activos
Otros pasivos

Flujo de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de Inversion:
Inversiones en valores
Inversiones disponible para la venta
Adquisicion de activos fijos
Flujo de efectivo de las actividades de inversién

Actividades de financiamiento:
Préstamos por pagar
Valores comerciales negociables
Producto de fondos adeudado bajo acuerdo de recompra
Producto de Capital Pagado
impuesto complementario
Distribucién de dividendos
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento {(disminucién) neto en efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afic

Informacidn suplementaria sobre el flujo de efectivo
de las actividades de operacién:

Intereses y comisiones recibidas

Intereses pagados

Créditos fiscales vendidos

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros.

Sep-05

B/ 188,507
95,234

4,678

0

(15,481,607)

Sep-04
132,516
73,498
54,695

0

{14,561,813)

0 0

(184,923) (101,251)
(2.653,901) (1,944,880)
284,743 268,255
(115,515) (242,644)
1,016,306 550,943
(17,034,986)  (15,903,197)
(16,866,480)  (15,770,681)
(487) 2,312,513

0 0

(188,923) (119,946)
(189,410) 2,192,567
1,693,000 24,922,815
14,920,000 (10,000,000
0 (2,002,500)

0 (2,058)

(3,628) 0

0 0
16,609,372 12,918,257
(446,518) (659,857)
1,408,502 1,005,533
BJ. 961,984 345,676
0 0

- 0 0

0 0
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Notas a los Estados Financieros

(1)

(2)

(2)

Constitucion y Operaciones
l.a Hipotecaria, S. A., (la “Compaiiia”) antes Wall Street Compafia Hipotecaria, S. A., fue
constituida el 7 de noviembre de 1996 bajo la ley de sociedades de la Reptblica de Panama.
Posteriormente mediante Escritura Pubiica No.4664 de 12 de julio de 2000 se realizo la
reforma a su Pacto Social donde se cambia el nombre a La Hipotecaria, S. A.. Su actividad
principal es otorgar préstamos hipotecarios residenciales y administrar y titularizar créditos
hipotecarios residenciales. La Compaiiia se encuentra inscrita en la Direccidén de Empresas

Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de la Republica de Panama.

La Hipotecaria, S. A. es una compafiia independiente cuyo accionista es La Hipotecaria
(Holding), Inc. una compafiia constituida bajo {as leyes de las Islas Virgenes Britanicas. Los
accionistas de La Hipotecaria (Holding), Inc. son Grupo ASSA, S. A. en un 87% e Inversiones
Americasa, S. A. con un 13 %.

Mediante Resolucién FID N°3-97 del 6 de agosto de 1997, la Superintendencia de Bancos le

otorg6 a fa Compafiia una licencia fiduciaria que le permite realizar negocios de fideicomiso
en o desde la Republica de Panama.

Al 30 de septiembre, 2005 ia Compafia mantenia un total de 76 (2004: 58) empleados
permanentes y temporales. La oficina principal esta ubicada en Via Esparia, Plaza Regency
195, piso No.4, ciudad de Panama.

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes
Las politicas de contabilidad mas importantes:

(a) Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de [nformacién Financiera (NIIF), promulgadas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”).

(b) Base de Preparacién
Los estados financieros son preparados con base al valor razonable para los activos y

pasivos financieros disponibles para la venta excepto aquellos para los cuales no esta
disponible una medicién confiable de valor razonable. Otros activos y pasivos
financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo histérico o costo

amortizado.

Las politicas contables han sido aplicadas consistentemente por la Compafia
comparadas con el afio anterior.

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama3, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda
propio, y en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado

como moneda de curso iegal.

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, (continuacion)

(c) Préstamos e Infereses
Los préstamos por cobrar para tenencia hasta sus vencimientos se presentan a! valor
principal pendiente de cobro, menos la reserva para pérdidas en préstamos. Los
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(2)

(e)

(7

(g)

préstamos por cobrar que se tienen disponibles para venta se presentan a valor
razonable (ver nota 17). Hasta tanto no se realice la titularizacion de los préstamos
disponibles para venta, la administracién evaila los préstamos para determinar si
existen casos de deterioro en el valor de los mismos, en cuyo caso reconoce en el
estado de resultados una provision para deterioro en valor de los préstamos.

Los intereses sobre los préstamos se acreditan a ingresos en el estado de resultados,
bajo el método contable de acumulacién con base al valor principal pendiente de cobro
y las tasas de interés nominal pactadas. La Compafiia tiene la politica de no acumular
intereses sobre préstamos cuya morosidad excede de 90 dias, a menos que en opinién
de [a administracién, basado en la evaluacion de la condicién financiera del prestatario,
colaterales u otros factores el cobro total del principal y los intereses sea probabie.

Cuando un préstamo es transferido a estado de no acumulaciéon de intereses, ios
intereses acumulados por cobrar a esa fecha son reversados de los ingresos de

intereses de préstamos. '

Pérdidas en Préstamos
La Companfia provee para pérdidas sobre préstamos para tenencia hasta vencimiento
bajo el método de reserva. El monto de la provisién se carga como gasto de provisién
en el estado de resultados. La provision se calcula con base a un analisis de la cartera
y en base a otros factores que, a juicio de la administracién, ameritan consideracion
actual en la estimacion de pérdidas sobre préstamos.

La Compaiiia reconoce en el estado de resultados las pérdidas probables por deterioro
en el valor de los préstamos disponibles para la venta, por medio de una provisidn para
deterioro en valor.

Ingresc por Comisiones .
Generalmente, las comisiones sobre préstamos residenciales hipotecarios se

reconocen como ingreso al momento de su cobro debido a que los mismos se originan
para ser titularizados.

Inversiones en Valores

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de compra, basados en la
capacidad e intencidon de venderlos o mantenerlos como inversiones hasta su
vencimiento. Las clasificaciones efectuadas por la Compaiia se detallan a

continuacion:

- Valores Disponibles para la Venta
En esta categoria se incluyen aquellos valores adquiridos con fa intenciéon de

mantenerios por un periodo indefinido de tiempo. Estas inversiones se presentan a
su valor razonable y los cambios en el valor razonable son reconocidos en el estado
de resultados.

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, {continuacién)
Todas las inversiones en valores se reconocen inicialmente al costo vy
periédicamente se ajustan a su valor razonable. El saldo de las primas y
descuentos se presentan neto del valor en libros de las inversiones y se amortizan a

resultades con base a las tasas de interés efectiva.
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El valor razonable de las inversiones es determinado en sus precios de mercado

. cotizados a la fecha del balance de situacién. De no estar disponible el precio de
mercado cotizado, el valor razonable del instrumento es generalmente estimado
utilizando modelos para calculos de precios o técnicas de flujos de efectivo
descontados. Para aquelios casos donde no es fiable estimar un valor razonable,
las inversiones se mantienen a costo o costo amortizado.

- Valores Mantenidos hasta su Vencimiento
Las inversiones para tenencia hasta su vencimiento son valores que la Compaiiia tiene
la intencion y la habilidad de mantener hasta su vencimiento. Estos valores consisten
principalmente en instrumentos de deuda, los cuales se presentan sobre la base de
costo amortizado. Cualquier valor que experimente una reduccién de valuacion que no
sea de caracter temporal, se rebaja a su valor razonable mediante el establecimiento de
una reserva especifica de inversiones con cargo a los resultados del periodo.

(h) Fondos Adeudados bajo Acuerdos de Recompra
Los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra son el resultado de transacciones
de financiamiento a corto plazo mediante el cual la Compania vende a terceros ciertos
valores, comprometiéndose simultaneamente a recomprar los valores vendidos a un
precio determinado en una fecha futura. Los intereses que la Compafiia incurre por
estas transacciones estan incluidos en el rubro de intereses netos en el estado de
resultados, utilizando el método de interés efectivo.

() Mobiliario, Equipo y Mejoras
El mobiliario, equipo y mejoras se indican al costo, menos la depreciacién acumulada.
Las mejoras significativas son capitalizadas, mientras que las reparaciones y
mantenimientos menores que no extienden la vida atili o mejoran el activo, son
cargados directamente a gastos cuando se incurren.

La depreciaciéon se carga a las operaciones corrientes, utilizando el método de linea
recta en base a la vida (til estimada de los activos relacionados, tal como a

continuacién se sefiala:

- Mobiliario y equipo 3 - 10 afios
- Equipo rodante 5 afios
- Mejoras 10 afios

(2) Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, (continuacion)
(j) Deterioro de Activos _
Los valores en libros de los activos de la Compafiia, son revisados a la fecha del
balance de situacién para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho
indicativo existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce una pérdida
por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor estimado
de recuperacion. Las pérdidas por deterioro en el valor de un activo se reconoce como

gasto en el estado de resuftados.

(k) Equivalentes de Efeclivo
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(0

(m)

(o)

Parg propésitos del estado de fiujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depdsitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres meses o menos.

Impuesto sobre la Renla

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado sobre la renta gravable
para el periodo, utilizando las tasas vigentes a la fecha y cualquier otro ajuste del
impuesto sobre la renta de afios anteriores.

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuestos por pagar y/o por
cobrar en afios futuros, que resultan de diferencias temporales entre los saldos
financieros de activo y pasivo y los saldos para propésitos fiscales, utilizando las tasas
impositivas a la fecha del balance de situacion. Estas diferencias temporales se
esperan reversar en fechas futuras. Si se determina que no se podra realizar en afos
futuros el activo o pasivo de impuesto diferido, éste seria reducido total o parcialmente.

Basados en el nivel histérico de ingreso gravable, para el cual los impuestos diferidos
sobre activos son deducibles, la administracion cree que es mas probable que la
Compafia reconocera los beneficios de estas diferencias deducibles.

Informacion de Segmentos

Un segmento de negocios es un componente distinguible del la Comparia 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.

Uniformidad en {a Presentacién de Estados Financieros :
Algunas cifras en los estados financieros del afo 2004 han sido reclasificadas para

adecuar su presentacion al afio 2005.

Uso de Estimaciones

La administracién de la Compahia ha efectuado algunas estimaciones y supuestos
relacionados al informe de activos, pasivos, ingresos y gastos y la revelacion de
compromisos y contingencias, al preparar estos estados financieros de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones. Las estimaciones importantes que son
particularmente susceptibles a cambios significativos se relacionan con la
determinacién de la reserva para deterioro en valor de préstamos.

(3) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

El balance de situacion y el estado de utilidad incluye saldos y transacciones con partes
relacionadas, los cuales se resumen asi:

. 2005 Dic. 2004
Cuentas por cobrar 8,308,663 5,654,762
Valores comerciales negociables 5,000,000 4,000,000
Cuentas por pagar 1,438,000 153.2
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{4) Cuentas e Intereses por Cobrar

(5)

Gasto de intereses y garantia financiera

Honorarios profesionales y legales

Transacciones con Directores v Ejecutivos

152,456 30,000
0 186,800

La Compariia ha pagado dietas por B/.8,600 (2004: B/.8,000) a los Directores que asisten a

las sesiones de Junta Directiva.

A continuacion se presenta un detaile de las cuentas e intereses por cobrar:

Cuentas por cobrar:

Varios

Clientes de APPX
Empleados

Bono estatal
Bonos hipotecarios

Intereses por cobrar;

Clientes

Gobierno

Préstamos

La composicion de la cartera de préstamos se resume asi:

Préstamos:

Personales y otros
Hipotecarios residenciales disponibles para la venta

Menos provision para deterioro en valor de préstamos

11

2005 Dic. 2004
107,322 125,686
403,859 293,142
22,771 10,545
9.084 4,992
0 0
543,936 434 365
144 445 87,705
1,040,013 1,021,401
1,184,458 1,108,106
1728394  1,543471
2005 Dic. 2004
1,585,614 302,550
57.;729.477 43,530,834
59,315,091 43,833,484
{9 546) _(4,868)
59305546  43,828616
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de septiembre de 2005 y 2004:

Al 30 de septiembre de 2005, la Compafiia mantenia créditos hipotecarios por B/.57,086,525
(2004. B/.41,697,620) en garantia de obligaciones contraidas con una institucién financiera
{(véase nota 9).

Los prestamos hipotecarios residenciales por cobrar, vencen en un plazo mayor a cinco
anos. A continuacion un detalle del analisis de antigiledad de los préstamos por cobrar al 30

2005 Dic. 2004
Saldos no vencidos 53,397,865 41,054,768
De 30 a 90 dias 5,645,637 2,492,632
De 90 a 120 dias 245,909 94,309
- De 120 a 360 dias 125,680 191,775

(5)

53,315,091 43,833,484

Al 30 de septiembre de 2005 y 2004, la Compafhia no tenia préstamos en estado de no
acumulacion de intereses.

La Compaiiia clasifica como morosos aquellos préstamos que no hayan realizado pagos a
capital o interés por 90 dias después de la fecha acordada.

Los préstamos morosos, inciuyendo préstamos con reconocimiento de intereses a base de
efectivo se resumen a continuacion:

2005 2004

Préstamos con letras atrasadas a mas de 30 dias y

menos de 90 dias sobre los que se reconocen

intereses a ingresos 5,545,637 2,492 632
Préstamos morosos a mas de 90 dias sobre fos que se

reconocen intereses a ingresos 371,689 286,084
Total de préstamos morosos, sobre los que se reconoce

intereses a ingresos 5,917,226 78,71

Préstamos, continuacion

Al 30 de septiembre de 2005, las tasas de interés anual que devengaban los préstamos
oscilaban entre 2.25% y 7.25% (2004: 2.25% y 7.25%) mas un subsidio del Gobierno de
Panama (ver nota 18) que oscila entre 0% y 5.0%, segun el caso.

Los movimientos de |a reserva para deterioro en valor de préstamos disponibles para la venta
se detallan a continuacion: .

2005 004
Saldo al inicio del afio 4,868 5,000
Provision cargada a gastos del afo 12,000 66,000
Prestamos castigados (7,322} (66,132)
Saido al final del afo 9,546 4,868
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(6)

La cartera de préstamos residenciales hipotecarios disponibles para la venta esta
sustancialmente sujeta a ftitularizacion por medio de fideicomisos no garantizados por Ia
Compafiia. En el primer trimestre del afic 2005, la Compafiia transfirié saldos de su cartera
de préstamos hipotecarios residenciales para la constitucion del Sexto fideicomiso, en el afio
terminado de 2004 el desembolso original se resume a continuacion:

2005 2004

Sexto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios 9.547.056 0
Quinto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios 0 1,236,781

Los saldos transferidos no generaron ganancia ni pérdida en la transaccién. Sin embargo, la
Compafia devenga ingresos por administracion fiduciaria de los fideicomisos constituidos en

‘beneficio de terceros. A partir de la constitucién de los referidos fideicomisos, los préstamos

hipotecarios residenciales transferidos no se. incluyen en el balance de situaciéon de ta
Compafia como activos propios, excepto los Bonos que la Compafia retengan como
disponibles para la venta (ver nota 6).

Bonos de Préstamos Hipotecarios Disponibles para la Venta
Al 30 de septiembre de 2005 la Compafila no mantenia inversion de Bonos del Sexto
Fideicomiso de Bonos Hipotecarios.

La Compafila actia como Fiduciario y administrador del Fideicomiso, sin embargo la
Compafia no garantiza o respondera por las obligaciones, utilidades o pérdidas residuales,
incluyendo et pago de los Bonos del Cuarto Fideicomiso.

Este Fideicomiso no rinde beneficios netos por cuanto fue estructurado de tal forma que la
totalidad de los ingresos de la cartera de préstamos cubran los gastos de intereses y gastos
de operaciones del Fideicomiso.
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(6)

N

(8)

(8)

Bonos de Préstamos Hipotecarios Disponibles para la Venta, continuacion

La Administracion de la Compafiia considera que los Bonos que retuvo durante el primer
trimestre sobre la emisién total del Sexto Fideicomiso es una situacién transitoria por fo cual
fueron vendido durante el transcurso segundo trimestre de! afo en curso.

Estos Bonos estdn garantizando obligaciones a corto plazo de Fondos Adeudados Bajo

Acuerdos de Recompra (ver nota 11).

Valores Mantenidos hasta su Vencimiento
Las inversiones en valores mantenidos hasta su vencimiento se detallan a continuacion:

2005 Dic. 2004
Costo Valor Costo Valor
amortizado  Razonable amortizado razonable
Bonos ‘ 210723  247.500 210,236 247,500

Las inversiones estan representadas por Bonos de la Republica de Panama con un valor
nominal de B/.225,000, a una tasa de interés anual de 8.875% (2002: 8.875%) y vencimiento
el 30 de septiembre de 2027. Estos bonos se mantienen en el Banco Nacional de Panama a
disposicion de la Superintendencia de Bancos para garantizar el adecuado cumplimiento de
las obligaciones fiduciarias de la Compafiia.

El valor razonable de los valores fue obtenido de la Bolsa de Valores de Panama, S. A.,
cuyos precios se basan en el precio de la Ultima compra/venta transada en dicha Bolsa.

Mobiliario, Equipo y Mejoras
Et mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad se resumen a continuacion:

Equipo
de Equipo
2005 Mobiliario oficina rodante  Mejoras Total

Costo:

Al inicio del afio : 143,501 347,630 110,884 163,418 765,433

Compras 60153 93,009 0 35,795 188,958

Ventas y descartes _O (398) {0) 0 (398)

Al final del afo 203,654 440242 110,884 199213 953,993
Depreciacion acumulada:

Al inicio del afio 70,839 216,427 37,566 69,190 394,121

Gasto del afic ' 12,878 49,606 16,633 16,118 95,234

Ventas y descartes ©) (363) {0} 0 (363)

Al final del afio 83,817 265670 54,198 85,308 488,992

Saldo neto 119837 174,572 56,686 113,806 465,000

Mobiliario, Equipo y Mejoras -continuacion
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Equipo
de Equipo
2004 Mobiliario oficina rodante Mejoras Total
Costo:
Al inicio del afio 133,700 270,342 89,139 173,480 666,661
-Compras 9,948 83,149 40,245 22,504 155,846
Ventas y descartes (147) (5.861) _ (18,500} ({32,566) (57,074}
Al final del afio 143,501 347,630 110,884 163,418 765,433
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio 57,031 171,705 25,835 70,883 325454
. Gasto del afio 13,908 46,145 20,364 22,026 102,442
Ventas y descartes {) (1423 (8.633) _(23,719) _ (33,775)
Al final del afo 70939 216427 37,566 69,190 384,121
Saldo neto 72,562 131,203 73,318 94228 371,312
(9) Préstamos por Pagar
Los financiamientos recibidos se resumen a continuacion:
2005 Dic. 2004
Linea de crédito para capital de trabajo por B/.20,000,000,
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 por un 125% del monto de la obligacion
por pagar. 18,099,500 19,000,000
Linea de crédito para capital de trabajo por B/.12,500,000,
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 por un 130% del monto de la obligacion
por pagar. 11,003,315 5,203,315
Linea de crédito para capital de trabajo por B/.4,000,000,
con vencimiento cada 6 meses renovable a opcidn 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. 3,014,500 1,686,000
Linea de crédito para capital de trabajo por B/.10,000,000,
con vencimiento cada 24 meses renovable a opcidén de
las partes y tasa de interés anual Libor mas un margen,
garantizado con cartera de préstamos de hipotecas
residenciales por un 120% del monto de la obligacién 625,000 .0
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(10)

(11)

por pagar.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.4,000,000,
con vencimiento cada 24 meses renovable a opcion 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 obligacidn
por pagar. 700,000 0

Linea de crédito rotativa para capital de trabajo por
B/.8,000,000, con vencimiento cada 12 meses
renovable a opcion de las partes y tasa de interés anual
Libor mas un margen. 6,140,000 6,990,000

Linea de crédito con el Corporacién - Financiera
Internacional B/.20,000,000.00, con vencimiento de
tres arfos (2007) y tasa de interés anual Libor 6 meses

mas un margen. 7,500,000 12,500,000
Total de financiamientos recibidos 47,082,315 45,389,315

Grupo ASSA, S. A. es fiador de los financiamientos por pagar de las companias.

Al 30 de septiembre de 2005, la Compafia mantenia créditos hipotecarios por B/.57,086,5625
(2004: B/.41,697,620) en garantia de las obligaciones contraidas con instituciones financieras

(ver nota 5).

Valores Comerciales Negociables

La compafia tiene autorizado por la CNV un plan rotativo de hasta B/.40,000,000 en VCNs
los cuales se encuentran respaldados con el crédito general de [a compafiia y una fianza
solidaria de Grupo ASSA, S.A. Al 30 de septiembre de 2005 habia VCNs emitidos por
B/.18,920,000. (2004: B/.4,000,000), de los cuales la serie E por B/.5000,000 con
vencimiento en diciembre de 2005, y una tasa de intereses anual de 4.0%, la serie F por
B/.5,000,000 con vencimiento en marzo de 2006, y una tasa de intereses anual de 4.50% y la
serie AA por B/.8,920,000 con vencimiento en septiembre de 2006, y una tasa de intereses
anual de 4.75% (2004: 4.00%).

Una de las subsidiarias de Grupo ASSA, S.A. mantenian como inversion en los referidos

VCNs al 30 de septiembre de 2005 los siguientes montos:
2005 2004

ASSA Companias de Seguros, S.A. 5,0Q0,000 4,000,000
Fondos Adeudados bajo Acuerdo de Recompra

L.a Compafiia no mantenia obligaciones producto de fondos adeudados bajo acuerdos de
recompra.

(12) Informacion de Segmentos
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La informacion por segmentos de la Compariia se presenta respecto de los negocios y ha
sido preparada por la administracién exclusivamente para ser incluida en estos estados
financieros. Los reportes internos estructurados y producidos regularmente por ia
administracion no contemplan la separacién de activos, pasivos, ingresos y gastos

correspondientes a cada segmento de negocios.

L.a composicion de los segmentos de negocios se describen de la siguiente manera:

Administracion de Hipotecas: Dentro de este concepto de recogen las comisiones generadas
por la gestion de administracion y cobranzas de prestamos hipotecarios que le pertenecen a
terceros, quienes contratan a la Compandiia bajo contratos de administraciéon para llevar a

cabo dicha funcién.

Hipotecas Mantenidas como Activos: Dentro de este concepto los ingresos provienen de la
diferencia entre los ingresos generados por jos intereses de los présta

mos hipotecarios

registrados en el balance de situacion de la Compafiia y el costo de financiamiento.

Venta de Hipotecas: Dentro de este concepto se recogen las comisiones de cierre cobrados

a los clientes ai adquirir sus préstamos hipotecarios con la Compaifiia.

30 de septiembre de 2005
Hipotecas

Administracién Mantenidas Venta de
de hipotecas como actives hipotecas

Ingresos por intereses y comisiones 1,338,786 2,271,879 446,262
Gastos de intereses y provisiones 799,360 1,356,490 266,453
Gastos de operaciones 462,194 784,329 154,065
Utilidad de! segmento antes del

impuesto sobre la renta 17,232 131,061 25,744

Activos del segmento 1,006,797 64,433.761  4.006.797
Pasivos del segmento 1,100,131 67145056 1109131

e L

(12) Informacion de Segmentos, (continuacién)
31 de diciembre de 2004
Hipotecas
Administracién Mantenidas Venta de

de hipotecas como activos  hipotecas

Ingresos por intereses y comisiones 1,294,122 2,196,086 431,374
Gastos de intereses y provisiones 688,743 1,168,777 229,581
Gastos de operaciones 537 656 912,386 179,219
Utilidad del segmento antes del

impuesto sobre la renta 67.723 114,924 22,574
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(13)

(14)

Activos del segmento 2,148,138 47,072,152 3,148 138 53,368,428
Pasivos del segmento §79.784 20,089 699 679,784  51.449.267

Otros Gastos de Personal
Los salarios y otros gastos de personal se detallan a continuacion:

2005 2004
Sueldos, décimo tercer mes y vacaciones 407,223 204,799
Cuotas patronales 75,608 27,843
Prestaciones laborales 42,310 18,921
Gastos de representacién 85,850 56,725
Viajes, viaticos y combustible 15,678 12,467
Boenificaciones 30,000 22,261
Otros 8,385 2,998

675,054 346,014

Préstamos Bajo Administracion
La Compafiia actia 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 ta Compafiia. 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 proteccion, la administracién considera que los riesgos
inherentes a esta actividad han sido debidamente mitigados.

Al cierre del 30 de septiembré de 2005, el valor insoluto de los préstamos y fideicomisos bajo
administracién ascendia aproximadamente a B/.49,204,945 (2004: BI.4_6,337,861).

(15) Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compafias constituidas en la Republica
de Panama estan suletas a revision por parte de las autoridades fiscales por Ios Ultimos tres
afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2004.

De acuerdo a la legisliacion fiscal vigente, estan exentas del pago de impuesto sobre la renta
los intereses ganados sobre depositos a plazo en bancos locales y extranjeros, de bonos u
otros titulos registrados en la Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores
de Panama y de valores y de préstamos al Estado y sus instituciones auténomas y semi-
autébnomas; adicionaimente la Ley 2 de 1986 que contempla una deducciéon para efectos
fiscales del 30% del monto invertido hasta un maximo de 40% de la renta neta gravable de
los bonos emitidos por compariias locales que clasifican como sector agroindustrial.
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(16)

Al 30 de septiembre de 2005, la Compariia registrd la suma de B/.1,040,013 (2004
B/.709,424), como ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos
hipotecarios residenciales. Este importe, una vez reconocido por la autoridad fiscal, se
constituye en un crédito fiscal que puede ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta, de acuerdo con regulaciones vigentes en pPanama. En el primer trimestre del afno 2005
ja Comparfia vendi6é a terceros el crédito fiscal por B/.1,048280 (2004: B/.797,973)
generando una ganancia por B/.5,551 (2004: B/.9,421), registrada en el estado de resultados

en el rubro de otros ingresos y otros gastos simultaneamente.

La conciliacion entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y Ja utilidad neta
fiscal al 31 de diciembre de 2005 y 2004 se detalla a continuacion: :

2005 2004
Utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta 0 788,852
Ingresos y gastos de fuente exentos, netos (0) (646,939)
Gastos no deducibles 0 152,161
Arrastre de pérdidas (0} (7.808)
Utilidad neta gravable 0 286,266
Impuesto sobre la renta al 30% 4] 81,612

Compromisos y Contingencias
La Compaiiia mantiene compromisos y contingencias fuera de los balances de situacion 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:

2005 2004

—

Cartas de promesa de pago 15,631,375 12,333,676

(16) Compromisos y Contingencias, (continuacion) :
Mediante cartas de promesa de pago, la Compalfiia ha adquirido el compromiso de realizar, por

cuenta y de riesgo de clientes, ciertos pagos a4 terceros una vez se cumplan ciertas
condiciones pactadas previamente. Las cartas de promesa de pago suscritas al 31 de
diciembre de 2004 tenian una vigencia de seis meses en promedio.

La Compaiiia ha suscrito contratos de arrendamiento, por términos de hasta cinco (5) anos,
para el uso de los locales donde operan sus oficinas. Los canones de arrendamientos que la
Compaiiia debera pagar en los proximos cinco (5) afios de continuacion a estos contratos de

arrendamiento se detallan a continuacion:

AfRo Monto
2004 67,772
2005 69,517
2006 71,304
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(17)

(17)

2007 72,774
2008 72,774
2009 72,774

El gasto de alquiler para el tercer trimestre del 2005 ascendié a B/.24,907 (2004: B/.17,318).

Valor Razonable de los instrumentos Financieros
Se conoce como instrumentos financieros a cualquier contrato que origine un activo

financiero para una de las partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial
para |a contraparte.

Los siguientes supuestos, en donde fue practico, fueron efectuados por la administracion
para estimar el valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de
situacion y aquellos controlados fuera del balance de situacién:

(a) Efectivo / intereses acumufados por cobrar / cuentas por cobrar / intereses
acumulados por pagar / ofros pasivos :
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

(b) Inversiones en Valores
Para estos vailores, el valor razonable estad basado en informacion sobre

transacciones ejecutadas a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

(c) Préstamos
Para los préstamos disponibles para la venta, el valor en libros se aproxima a su
valor razonable debido a que ja Compafiia estima que realizara el cobro sustancial
de estos préstamos al titularizar la cartera por medio de fideicomisos y porque no
existen diferencias sustanciales entre |as tasas de interés actuales de los préstamos
en cartera y las tasas existentes en el mercado para préstamos de similares
términos. :
Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacion
(d) Préstamos por pagar ' ‘
£] valor en libros de los préstamos por pagar con vencimiento de un afio 6 menos,
se aproxima a su valor razonable, por su naturaleza, a corto plazo.

(e} Valores comerciales para negociar
El valor en libros de los valores comerciales para negociar con vencimiento de un
afio o menos, sé aproxima a su valor razonable, por su naturaleza, a corto plazo.

() Fondos adeudados bajo acuerdos de recompra
El valor en libros de los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra con
vencimiento de un afic o menos, s& aproximan a su valor razonable, por su
naturaleza a corto plazo.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, hasadas en
estimaciones de mercado y en informacién 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
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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. ‘

(18) Administracién de Riesgos en los Instrumentos Financieros
Los principales riesgos identificados por la Compafiia son los riesgos de crédito, liquidez y de
mercado los cuales se describen a continuacion:

(a)

(b}

(c)

Riesgo de Crédito: .

Es el riesgo en que €l deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la
Compaiiia no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer a
la Compania de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en
que la Compania adquirio el activo financiero respectivo. '

Riesgo de Liquidez:

Consiste en el riesgo de que la Compafiia no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, de un retiro inesperado de fondos aportados por acreedores 0
clientes, el deterioro de la calidad de la cartera de préstamos, la reduccién en el valor
de las inversiones, |12 excesiva concentracion de pasivos en una fuente en particular, el

_ descalce entre activos y pasivos, |a falta de liquidez de los activos, 0 el financiamiento

de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo.

Riesgo de Mercado:
Es el riesgo en que el valor de un activo financiero de la Compaiiia 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 ja reaccion de los
participantes de los mercados de valores a eventos politicos ¥ econbémicos.

(19) Principales Leyes y Regulaciones Aplicables

(a)

Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

La Ley 65 de 29 de octubre de 2003 prorrogo por cinco (5) afios la L.ey No. 50 del 27 de
octubre de 1999 la cual a su vez prorrogé por cinco (5) afios fa Ley No. 28 del 17 de
mayo de 1994, 1a cual a su vez prorrogd por cinco (5) afios, a partir del 21 de mayo de
1994, la Ley No. 3 del 20 de mayo de 1985, modificada por la Ley No. 11 del 26 de
septiembre de 1990 que establece un régimen de intereses preferenciales sobre los
créditos hipotecarios para viviendas nuevas cuyo precio de compra o construccion no
exceda B/.62,500. Las entidades financieras que otorgan préstamos hipotecarios con
intereses preferenciales reciben el beneficio anual de un credito fiscal por los primeros
diez (10) afos de vida del préstamo, por la suma equivalente a la diferencia entre los
ingresos que 1a entidad financiera hubiese recibido en caso de haber cobrado la tasa de
interés de referencia del mercado, que haya estado en vigor durante ese afo, Y los

ingresos efectivamente recibidos en concepto de intereses con relacién a cada uno de
tales préstamos hipotecarios preferenciales.

£l crédito fiscal bajo la Ley 3 de 1985 puede ser utilizado para el pago de impuestos
nacionales, incluyendo &l impuesto sobre la renta. El crédito fiscal bajo la ley 11 de
1990 y la ley 28 de 1995 puede ser utilizado unicamente para €l pago del impuesto
sobre la renta. Sien cualquier afio fiscal la entidad financiera no pudiere efectivamente
utilizar todos los créditos fiscales a que tenga derecho, entonces podra utilizar el crédito
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excedente durante los tres afos siguientes, a su conveniencia, o transferirlo, en todo o
en parte, a otro contribuyente.

Ley de Empresas Financieras

Las operaciones de empresas financieras en Panama esta reguladas por la Direccién
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.
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KPMG . ] Telétono: {507) 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax: {507) 2639852
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|
T - INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA DE
L GRUPO ASSA, S. A.

i Hemos efectuado |la auditoria del balance de situacién consolidado adjunto de Grupo ASSA, S. A.

y Subsidiarias (el Grupo) al 31 de diciembre de 2004, y de los estados conexos consolidados de
) utilidad, de cambios en el patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha. Estos estados financieros consolidados son responsabilidad de la administracién del
o Grupo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros
consolidados con base en nuestra auditoria.

Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Esas normas
requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una auditoria incluye
examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que respalda los montos y las revelaciones en los
estados financieros. Una auditoria incluye evaluar tanto los principios de contabilidad utilizados y
las estimaciones significativas hechas por la administracion del Grupo, como la presentacién en
[ conjunto de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria ofrece una base
razonable para nuestra opinién. :

Los estados financieros consolidados que se acompanan han sido preparados de conformidad con
normas internacionales de informacion financiera y practicas contables para las compariias de
seguros en Panama, aceptadas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros tal como se

ﬁ describen en la Nota 2.

e o
bt

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Grupo ASSA, S. A. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2004, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con practicas contables propias de {a industria
7 del seguro que ponen énfasis en la liquidez y la solvencia, y que son aceptadas por la
E Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama. '

- Nuestra auditoria se efectué con el propdsito de expresar una opinién sobre los estados
l financieros consolidados basicos considerados en su conjunto. La informacion suplementaria
= incluida en los Anexos 1 y 2 se presenta con propdsitos de andlisis adicional y no es parte

requerida de los estados financieros consolidados. Dicha informacion suplementaria ha sido
objeto de los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros
2 consolidados y, en nuestra opinién, se presenta razonablemente en todos sus aspectos

importantes, en relacidn con los estados financieros consolidados basicos considerados en su

|
([, %onjunto. K PMG
|

4 de febrero de 2005
Panama, Republica de Panama

[ T . KPMG, una sociedad cvil panamena, es miembrode
' KPMG International, una cooperativa suiza.



GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panamé, Republica de Panama)

Balance de Situacion Consolidado

31 de diciembre de 2004

{Expresado en Balboas)

g

Total de los activos

Activos Nota 2004 2003
Efectivo y equivalentes de efectivo 3 15,764,912 15,826,984
Depdsitos a plazo fijo 3.4 20,599,608 29,254,376
Inversiones
Bonos del Gobierno de Panama 5 14,452,254 15,806,846
Otros bonos 3,5 33,163,853 33,495,526
Acciones 3,5 135,269,585 109,313,378
inversiones en asociadas 7 8,517,153 2,129,932
Préstamos por cobrar 1,670,033 1,891,240
Total de inversiones 193,072,878 162,636,922
Préstamos hipotecarios por cobrar, neto 6,13 49,169,282 23,842,838
Cuentas por cobrar
Asegurados 3.8 22,347,847 22,703,912
Coaseguros 5,067,850 4,043,693
Otras 2,962,159 1,667,349
Total de cuentas por cobrar 30,377,856 28,414,954
Gastos e impuestos pagados por adelantado , 246,999 248,397
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto de depreciacion y

amortizacién acumuladas 9 9,880,203 10,493,076
Depositos de reaseguros de exceso de pérdida 672,933 827,275
Montos recuperables de reaseguradores 4,742,064 3,805,561
Deposito de prima de antigtiedad y fondo de cesantia 1,068,173 1,011,181
Plusvalia, neta de amortizacion acumulada 10 1,668,731 2,519,626
Otros activos 850,264 1,917,191

328,113,803 280,498,381

El balance de situacién consolidado debe ser leido en conjunto con las notas que son
parte integral de los estadas financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 26.
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Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Reservas

Matematica

Técnica sobre primas

Para siniestros en tramite

Para riesgos catastréficos y/o contingencias y de prevision
para desviaciones estadisticas

Total de resarvas

Reaseguros por pagar

Cuentas por pagar
Coaseguros

Impuestos

Honorarios

Miscelaneos

Total de cuentas por pagar

Préstamos por pagar
Valores comerciales negociables
Total de cuentas por pagar

Primas facturadas por adelantado
Total de los pasivos

Intereses minoritarios

Patrimonio de los accionistas

Acciones comunes, sin valor nominal; autorizadas 10,000,000,

emitidas 9,928,112 en 2004 y 9,908,112 en 2003
Menos acciones en poder de subsidiaria, 300,008 en 2004
y 347,262 en 2003 :
Capital pagado

Ganancia no realizada en inversiones
Utilidades no distribuidas

Destinadas a los fondos de reservas
Disponibles

Total de utilidades no distribuidas
Total del patrimonio de ios accionistas

Contingencias

Total de los pasivos y patrimonio de los accionistas

Nota 2004 2003
29,976,671 27,993,522
9,901,752 9,644,101

11 10,623,321 9,964,944

12 9,714,715 8,785,035
60,216,459 56,387,602
4,846,556 7,245,559
6,022,217 3,863,520
2,415,882 2,424,612
4,108,061 4,144,487
3,971,952 3,138,749
16,518,112 13,571,368

13 46,389,315 21,923,000

13 0 6,500,000
67.753,983 49,239,027
2,293,381 2,434,991
130,263,823 108,062,520

14 834,306 374,929
43,289,183 43,089,183
(5,640,130) (6,804,496)
37,649,053 36,284,687

5 67,855,937 44,037 442

15 26,688,990 26,142,760
64,821,794 65,506,043
91,510,764 91,738,803
197,015,774 172,060,932

16
328,113,903 280,498,381
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Repliblica de Panama)

Estado Consolidado de Utilidad
Afo terminado el 31 de diciembre de 2004

(Expresado en Balboas)

Ingresos

Ingresos netes por primas

Primas emitidas y asumidas, netas de cancelaciones
Menos reaseguros cedidos

Primas netas retenidas

Menos aumento en reserva técnica sobre primas
Menos aumento en reserva matematica

Primas devengadas

Intereses ganados sobre préstamos

Intereses y comisiones pagadas sobre financiamiento
Margen neto de intereses -
Ingresos devengados de inversiones

Miscelaneos, neto

Ganancia en venta de acciones

. Siniestros incurridos, netos

Rescate de polizas y reembolsos vida universal
Gastos incurridos en la suscripcion de primas, netos
Gastos de personal

Otros gastos de operaciones

Gastos de depreciacion

Provisién para riesgos catastréficos yfo contingencias y de

prevision para desviaciones estadisticas
Utilidad en operaciones

Participacion en el patrimonio de asociada
Utilidad antes de impuestos

Impuesto sobre la renta
Impuesto sobre dividendos de subsidiarias

Utilidad antes de interés minoritario

interés minoritario -~ -
Utilidad neta

Utilidad neta por accion basada en el promedio ponderado

de las acciones en circulacion durante el afio

Z
2
[

3

3

18
19
9

20

21

'Y
N
(=]
[~
[R)

200

72,337,857 72,844,722
27,257,869 29,459,817

45,079,988 43,384,905

(257,652) (51,972)
(1.983.150) _ (1,818,229)

42,839,186 41,514,704

2,652,752 2,069,165
{1,958,314) _ {1.027.848)

694,438 1,041,317

8,898,282 9,296,553
2,608,716 962,920
221,291 50,833

(20,788,533) (17,828,955)

(3,765,211)  (3,851,944)
(5,495,842)  (5,562,086)
(7,634,699)  (7.411,522)
(5,534,256)  (5,483,775)
(1,658,543)  (2,009,483)

{929.68C) {904,122)

9,455,148 = 9,834,440

249.065° = 417,511

9,704,214 10,251 951
(204,718) (249,374)
(36,593) (49,572)

9,462,905 = 9,953,005

(113,125) (68,245)

9,349,780 9,884,760

0.98 1.04

Ef estado consolidado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas que son parte integral de los

estados financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 26.




GRUPO ASSA, S. AL Y SUBSIDIARIAS
e {Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
‘ - Afo terminado el 31 de diciembre de 2004
\;:.1

{Expresado en Balboas)

= Acciones en  Ganancia no Utilidades no Distribulidas

., ’ - Acciones poder de realizada en Fondos

= : . gomunes subsidiaria.  inversiones de reservas  Disponibles Yotat
Saldo al 31 de diciembre de 2002 42,771,643 {6,799,683) 21,520,869 25,468,236 70,685,476 153,646,641
Acciones emitidas, 317,540 0 0 0 0 317,540
Acciones readquiridas, netas 0 (4.813) 0 0 0 (4,813}
Distribucion de dividendos 0 0 0 ] (14,299,669) (14,299,669}
Ganancia no realizada

en inversiones o] 0 22,516,473 0 0 22,516,473

Transferencia legal o 0 0 674,524 {674,524) - 0
Utilidad neta 2003 0 0 0 0 9,884,760 9.884,760

[ Saldo al 31 de diciembre de 2003 43,089,183 (6,804,496) 44,037,442 26,142,760 65,596,043 172,060,932

E: Acciones emitidas 200,000 0 i) il 0 200,000
Acciones vendidas 0 1,164,366 1] 0 0 1,164,366
Distribucién de dividendos 0 0 0 0 (9,577,799) (9,577,799}

3 Ganancia no realizada .

-?33 en inversiones 4] 0 23,818,495 0 ] 23,818,495

i Transferencia legal 0 0 0 548,230 {546,230) 0
Utilidad neta 2004 0 0 0 0 0,349,780 9,349,780

e Saldo'al 31 de diciembre de 2004 43,289,183 {5,640,130) 67,855,937 26,688,990 64,821,794 187,015,774

£l astado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas debe ser leido en conjunto con las nolas que son
parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 26.
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GRLUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Flujos de Efective
Afo terminado el 31 de diciembre de 2004

{Expresado en Balboas}

Actividades de oparacién

Utilidad neta

Conciliacién entre la utilidad neta y los flujos de efectivo de
las actividades de operacion:

Depreciacién

Ganancia en venta de activos fijos

Disminucidn en reserva técnica sobre primas

Aumento en reserva matematica

Disminucion en reserva para siniestros
an tramite, neto del monto recuperable

Aumento en reservas para riesgos catastroficos y de
previsién para desviaciones estadisticas

Ganancia en venta de inversiones en acciones y bonos

Participacion en el patrimonio de asociada neto de dividendos ganados

Amortizacién de bonos del Gobierno de Panama

intereses ganados en otros bonos

Amortizacion de plusvalia

Resultado de las operaciones antes de
cambios en el capltal de trabajo

Cambios en activos y pasivos de operacion:

{Aumanto) disminucién en cuentas por cobrar & asegurados
(Aumenta) disminucién en otras cuentas por cabrar
Disminucién {aumento} en gastos pagados por adelantado
Disminucion (sumento} en otros activos y depdsitos
(Disminucién) aumento en cuentas con ios reaseguradores
Disminucién en cuentas por pagar agentes y corredores
Disminucién en primas facturadas por adelantado
Disminucion en impuestos sobre primas por pagar
Aumento en coaseguros por pagar

Aumento (disminucién) en cuentas por pagar varias

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de Inversion

Producto de a venta de inversiones

Compra de acciones y otras inversiones
Producto de la venta de activo fijo

Compras de activos fijos

Bonos privados redimidos

Bonos del Gebigrno redimidos

Efecto neta de consolidacion de subsidiaria
Aumento en préstamos hipotecarios por cobrar
Disminucion en préstamos por cobrar .
{Aumento) disminucion en depasitos a plazo fijo
Flujos de efectivo de las actividades de invarsién

Actividades de financiamiento
Emisién de acciones

Acciones vendidas, netas
Aumanto en préstamos por pagar

(Disminucion) aumento en obligacion por valores comerciales negociables

Dividendos declarados
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

(Disminucion) aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Etactivo y equivalentes de efectivo al inicio del afo
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afic

2004 2003
9,349,780 9,884,760
1,658,543 2,009,483

(39,368) (6.979)
257,651 51,972
1,983,150 1,818,229
(278,126) (755,239)
929,680 904,122
(221,291} (50,833)
(80,928) 2,240,930
(12,272) (36,940)
(167,680) (254,140}
850,895 850,895
14,230,034 _ 16,656,260
(668,092) 238,318
(1,289,408) 1,182,444
1,398 (151,831)
858,873 (947,496)
(2,399,003) 251,000
(36,426) (176,634)
(141,610) (134,638)
(8,730) (22,003)
2,158,697 1,183,133
1,292,578 (216,673}
13,098,311 _ 17,861,880
8,341,667 - 12,318
(26,415,019)  (29,827,046)
68,986 25,027
(748,550)  (1,760,581)
8,058,168 7,338,325
3,175,432 2,245,650
156,520 0
(25,326,444)  (3.662,947)
221,207 743,648
8,654,768 12,946,303
{23,813,265) _{11,939,303)
200,000 317,540
1,164,366 (4,813)
24,466,315 8,668,000
(6,500,000) 2,800,000
{9,577.799) _(14,209,669)
9,750,882 _ (2.518,042)
(62,072) 3,403,635
15,826,984 12,423,349
~15.764,012_ 15,826,084

El estado consolidado de fiujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que son parte integral de los estados

financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 26.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2004

(Expresado en Balboas)

(1)

Constitucidon y Operacién

Grupo ASSA, S. A., fue constituida bajo las Ieyes de la Repuiblica de Panama el 6 de
octubre de 1971 y es la Compafila Matriz. Sus actividades son las propias de una
compainia tenedora de acciones. Los estados financieros consolidados comprenden a Grupo
ASSA, S. A. y Subsidiarias (colectivamente llamadas el "Grupo”).

Estos estados financieros fueron autorizados por la administracion para su emision el 4 de
febrero de 2005.

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

ASSA Compaiiia de Seguros, S. A., fue constituida el 12 de marzo de 1980, es poseida en
un 99.94% y se dedica al negocio de seguros y la actividad complementaria de inversiones.

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.

Merlica, S. A. fue constituida el 26 de agosto de 1981 y se dedica al negocio de alquiler de
bienes inmuebles.

Inmabigral, S. A., fue constituida el 19 de mayo de 1965, es una compaiiia inversionista y
posee acciones de Grupo ASSA, S. A. _

Edificaciones Istmefas, S. A., fue constituida el 30 de abril de 1968 y se dedica al
arrendamiento de bienes inmuebles.

Ajustes y Avaluios Istmenios, S.'A., fue constituida el 5 de mayo de 1985 y se dedica al avalio
e inspeccion de riesgos.

La Hipotecaria (Holding), Inc. fue constituida el 7 de julio de 2000 bajo las leyes de las Islas
Virgenes Britanicas y es la compafiia matriz de dos sociedades, de las cuales posee el 100%
del capital accionario. El control de esta compariia, a traveés de la adquisicion del 87% de sus
acciones por parte de Grupo ASSA, S. A., fue efectivo al final del ano 2002.

Desarrollo El Dorado, S. A. fue constituida el 16 de julio de 1971 y es la compafdia matriz de
una subsidiaria. Hasta el 31 de diciembre de 2003, Grupo ASSA, S. A. habia registrado a
esta asociada bajo el método de participacion en el patrimonio. Al 31 de diciembre de 2004
se han consolidado sus estados financieros.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados
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{2) Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes

(a)

(b)

(c)

Utilizacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

Las practicas de contabilidad de seguros, tanto en Panama como en un numero plural
de otros paises, difieren de forma importante con las practicas contables utilizadas por
otras compafiias. El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad adopt6 en el
afio 2004 la Norma Internacional de Informacién Financiera No.4 (NIIF 4) que cubre los
contratos de seguros, pero es aplicable a periodos que se inicien del 1 de enero de
2005 en adelante. Con anterioridad a la NiIF 4, las Normas Internacionales de
Informacion Financiera no contenian guias que definieran los tratamientos contables de
las operaciones que son particulares de la industria de seguros. Por lo tanto, al no
estar vigente en el afio 2004 una Norma Internacional de Informacion Financiera
relativa a la industria de seguros, estos estados financieros se presentan de
conformidad con las practicas contables de seguros en Panama, aceptadas o
permitidas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros. No obstante lo anterior,
los estados financieros consolidados de Grupo ASSA, S. A, y Subsidiarias, incluyendo
los comparativos, han sido preparados utilizando aquellas Normas Internacionales de
informacion Financiera (NIIF} para las cuentas no relacionadas a las operaciones
técnicas de seguros. El Grupo ha decidido no adoptar anticipadamente la NIIF 4 y la
administracién se encuentra en el proceso de determinar el impacto de su aplicacién en
estos estados financieros consolidados.

La utilizacion por el Grupo de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, en
las cuentas no relacionadas a las operaciones técnicas de sequros en estos estados
financieros consolidados, se debe a que la Comisién Nacional de Valores de la
Republica de Panama adoptd estos estandares como normas técnicas de contabilidad
para los registros contables de las empresas registradas y establecidas en Panama, la
presentacion de sus estados financieros y demaés informacion requerida sobre sus
operaciones, a partir de los afios fiscales que se iniciaron en 1999.

Base de Preparacion
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
délar ($) de los Estados Unidos de América. ‘

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
historico, excepto por ciertas inversiones en acciones que se clasifican como
disponibles para la venta, que son presentadas a su valor razonable.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por Grupo ASSA,
S. A. y Subsidiarias, y son consistentes con aquellas utilizadas en el afo anterior.

Principio de Consolidacion

Subsidiarias: :

Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por Grupo ASSA, S. A. (la
“Compadia”). El control existe cuando la Compania es propietaria, directa o
indirectamente de mas de la mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las
politicas financieras y operacionales para obtener beneficios de sus actividades. Los
estados financieros de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros
consolidados en la fecha en que efectivamente se adquiere el control, hasta la fecha en
que el control efectivamente termina.

8
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GRUPOQO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(d)

Asociadas o Relacionadas: ,

Asociadas o relacionadas son aquellas empresas sobre las cuales se tiene una
infiuencia significativa pero no se tiene el control sobre sus politicas financieras y’
operacionales. Los estados financieros consclidados incluyen la participacion de la
Compariia 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.

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

Interés Minoritario:

El interés minoritario esta constituido por la participacién de los accionistas minoritarios
en el capital accionario de ASSA Compaiiia de Seguros, S. A., La Hipotecaria (Holding)
Inc., y Desarrollo El Dorado, S. A. El porcentaje de participacion del interés minoritario
es deducido de |a utilidad de cada periodo.

Operaciones y Practicas Contables de Seguro :
La subsidiaria ASSA Compainia de Seguros, S. A. utiliza practicas contables propias de
la industria del seguro, las cuales ponen énfasis en la liquidez y la solvencia de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones. Bajo estas practicas los costos y gastos
de adquisicién se cargan directamente a operaciones en el afio en que se incurren, por
lo que no se registra diferimiento de los mismos para aplicarlos a periodos futuros. Los
pasivos se registran por todas las obligaciones conocidas, incluyendo los reclamos
aceptados de asegurados, de acuerdo a la cobertura de seguros.

Con base en los requisitos de la ley, la companhia aseguradora difiere el 35% de las
primas netas emitidas retenidas en los doce meses anteriores a la fecha del balance de
situacion, y las refleja como reserva técnica sobre primas, excepto en el ramo de carga
maritma y salud para el cual difiere e! 10%, siguiendo las practicas contables
aceptadas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros. Las primas en esta
reserva son devengadas en el afo siguiente.

Adicionalmente, ASSA Compaiiia de Seguros, S. A. utiliza el método de diferir el 50%
de las primas por reaseguros asumidos en los doce meses anteriores a la fecha del
balance de situacién, excepto para carga maritima y colectivo de vida, de acuerdo a la
legislacién vigente. Estas sumas se reflejan como reserva técnica sobre primas. Las
primas en esta reserva son devengadas en el afo siguiente, y asi sucesivamente.

De acuerdo con el Articulo 28 de la Ley No.59 de 29 de julio de 1996, |la aseguradora
debe establecer como pasivo una reserva de prevision para desviaciones estadisticas y
para riesgos catastroficos y/o de contingencias que oscila entre 1% y 2 1/2% para todos
los ramos calculados con base en [as primas netas retenidas. Estas provisiones fueron
constituidas en 1.0%.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Repulblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(e)

("

{e);

En las operaciones de vida, las cuales incluyen vida individual, vida colectivo,
hospitalizacion individual y colectivo, la aseguradora registra como ingresos los
importes cobrados en concepto de primas y ajusta el importe total del afio mediante el
aumento o disminucidén en las reservas matematicas y técnicas establecidas al 31 de

" diciembre.

Los reclamos pagados son registrados en el afio en que ocurren, estableciéndose una
provision para aquellos no pagados, neto de los importes recuperables de los
reaseguradores. ‘

Reserva Matematica , _

Las reservas matematicas del ramo de vida de las pdlizas vigentes al 31 de diciembre
han sido calculadas y certificadas por un actuario independiente. Estan incluidas la
reserva para los beneficios adicionales de incapacidad y de accidentes, la reserva para
los riesgos subnormales, y la reserva correspondiente a las polizas de grupo.
Asimismo, se ha restado la prima neta diferida por B/.200,642 (2003: B/.242,346)
correspondiente a las pélizas con fraccionamiento en el pago de prima. Al 31 de
diciembre, la compafia aseguradora mantenia dentro de sus reservas matematicas,
depositos de asegurados dentro del plan de seguros de vida universal por
B/.27,735,942 (2003: B/.25,939,671). Ademas, las reservas matematicas incluyen los
fondos correspondientes a un plan de renta vitalicia.

Equivalentes de Efectivo
Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, los equivalentes de
efectivo consisten en depdsitos a plazo fijo en bancos, con vencimientos originales de

tres meses 0 menos.

Préstamos e Intereses -
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 titularizacion de los préstamos disponibles para
venta, la administracién evalia los préstamos para determinar si existen casos de
deterioro en el valor de los mismos, en cuyo caso reconoce con cargo al estado
consolidado de utilidad, una provision para pérdidas en préstamos. ‘

Los intereses sobre los préstamos se acreditan a ingresos en el estado consolidado de
utilidad, bajo el método contable de acumulacién con base al valor principal pendiente
de cobro y las tasas de interés nominal pactadas. E! Grupo tiene la politica de no
acumular intereses sobre préstamos hipotecarios cuya morosidad excede de 90 dias, a
menos que en opinion de la administracion, basado en la evaluacidon de la condicién
financiera del prestatario, colaterales u otros factores, el cobro total del principal y los
intereses sea probable.

Cuando un préstamo es transferido a estado de no acumutacién de intereses, los
intereses acumulados por cobrar a esa fecha son reversados de los ingresos de
intereses de prestamos.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(h) Pérdidas en Préstamos

(i)

/)

(k)

El Grupo provee para pérdidas sobre préstamos para tenencia hasta vencimiento bajo
el método de reserva. El monto de la provision se carga como gasto de provision en el
estado consolidado de utilidad. La provisién se calcula con base en un andlisis de la
cartera y sobre la base de otros factores que, a juicio de la administracion, ameritan
consideracion actual en la estimacion de pérdidas sobre préstamos.

El Grupo reconoce en el estado consolidado de utilidad las pérdidas probables por
deterioro en el valor de los préstamos disponibles para la venta, por medio de una
provision para pérdidas en préstamos.

Inversiones
| as inversiones en valores se han clasificado de la siguiente manera:

Valores Mantenidos hasta su Vencimiento

Las inversiones para tenencia hasta su vencimiento estéan representadas por bonos de
empresas privadas y de gobierno que ef Grupo tiene la intencion y la posibilidad de
mantener hasta su vencimiento. Estos valores consisten en instrumentos de deuda,
los cuales estan registrados sobre la base de costo amortizado. Cualquier valor que
experimente una reduccion de valuacién que no sea de caracter temporal, se rebaja a
su valor de realizacion mediante un cargo a las operaciones del periodo. :

Valores Disponibles para la Venta
Los valores disponibles para la venta se muestran a sus valores razonables. Las

inversiones en aquellas compafiias que no tienen cotizacién en el mercado, y para las
cuales no ha sido practico ni posible obtener valores razonables, se llevan al costo de
adquisicién. Los dividendos que se generan de estas inversiones se reconocen como
ingresos en la médida que se reciben. Los valores razonables han sido calculados
sobre la base de la informacién publicada en la Gaceta Bursatil del 31 de diciembre,
para algunas empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Panama, S. A. y el cambio
en los valores se registra en una cuenta en el patrimonio de los accionistas.

Fondos Adeudados bajo Acuerdos de Recompra \

Los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra son el resultado de transacciones
de financiamiento a corto plazo mediante las cuales subsidiarias venden a terceros
ciertos valores, comprometiéndose simultaneamente a recomprar los valores vendidos
a un precio determinado en una fecha futura. Los intereses que las subsidiarias
incurren por estas transacciones estan incluidos en el rubro de intereses netos en el
estado consolidado de utilidad, utilizando el método de interés efectivo.

Inmuebles, Mobiliario y Equipo
Activos Propios:
Los inmuebles, mobiliario, equipo y mejoras se llevan al costo.

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
utit restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectdan.

11
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

()

(m)

(n)

(o)

Depreciacion

" Los activos fijos son depreciados utilizando el método de linea recta, con base en la

vida Util estimada de los activos respectivos. Los terrenos no son depreciados. La vida
estimada de los activos es como sigue:

Vida Util
Edificios De 30 a 40 afos
Mobiliario y equipos De 4 a7 aios
Equipo rodante 5 anos
Mejoras a la propiedad De 5 a 10 anos

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia :

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panamenia el reconocimiento de
una prima por la antiglledad de servicios de los trabajadores. Para este fin, el Grupo ha
establecido una provisién, la cual se calcula sobre la base de una semana de
indemnizacion por cada afio de trabajo, o lo que es igual a 1.82% sobre los salarios

pagados en el afo.

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 antigiedad y una porcién de la indemnizacion por despido
injustificado que establece el Cédigo de Trabajo. Este fondo debera constituirse con
base en la cuota parte relativa a la prima de antigliedad y el 5% de la cuota parte
mensual de la indemnizacion.

Activo Intangible

Plusvalia:
La plusvalia se origina por el pago en exceso del valor razonable de los activos netos

adquiridos. La plusvalia se presenta al costo menos su amortizacion acumulada. La
plusvalia se amortiza en periodos de cinco y diez afios bajo el método de linea recta. .

Deterioro de Activos ‘
Los valores corrientes de los activos del Grupo son revisados a la fecha del balance de
situacion para determinar si hay indicativos de deterioro. Si dicho indicativo existe, el
valor recuperable del activo es estimado. Se reconoce una pérdida por deterioro
cuando el valor neto en libros.del activo excede su valor de realizacion. '

Impuesto sobre la Renta .
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado sobre la renta gravable

para el periodo, utilizando las tasas vigentes a la fecha y cualquier otro ajuste del
impuesto sobre la renta de afios anteriores. :

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuestos por pagar y/o por
cobrar en afos futuros, que resulta de diferencias temporales entre los saldos
financieros de activo y pasivo y los saldos para propdsitos fiscales, utilizando las tasas
impositivas a la fecha del balance de situacién consolidado. Estas diferencias
temporales se esperan reversar en fechas futuras. Si se determina que no se podra
realizar en arios futuros el activo o pasivo de impuesto diferido, éste seria reducido total
o parcialmente.

12
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(3)

(4)

(p)

(q)

(r)

(s)

Informacion por Segmento

Un segmento de negocio es un compeonente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros

segmentos del negocio.

Reconocimiento de 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.

Utilidad Neta por Accion

La utilidad neta por accién comin mide el desempeno 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 para 2004 fue de

9,579,569 (2003: 9,535,957).

Estimaciones Contables —-

La administracion del Grupo ha efectuado ciertas estimaciones y suposiciones
relacionadas con informar los activos y pasivos y las contingencias en la preparacion de
los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera utilizadas vy las practicas contables de la industria de seguros en
Panama. Los resultados reales podrian ser distintos a estas estimaciones.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Al 31 de diciembre, los saldos y transacciones con compafias relacionadas son los

siguientes:
2004 2003
Efectivo y depdsitos 25.019.805 | M.
Inversiones en bonos y acciones 73,838,706 56.873.744
Cuentas por cobrar (asegurados) 302,138 141,802
Primas emitidas, netas de cancelaciones 1974161 _25_52,&82'
Ingresos devengados de inversiones _2.696676  -3,646.466
Siniestros incurridos, netos 172645 __ 84325

Depésitos a Plazo Fijo Restringidos

Al 31 de diciembre de 2004 depésitos a plazo fijo en el Banco Continental de Panama, S. A.
por la suma de B/.42,556 (2003: B/.41,410) y en Banco Atlantico, S. A. por la suma de
B/.100,000 (2003: B/.100,000) se encontraban pignorados en garantia de préstamos a
corredores.

13
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(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(5)

Inversiones
Las inversiones se detallan de la siguiente manera al 31 de diciembre:

| 2004 2003

Bonos del Gobierno mantenidos hasta vencimiento 14,452,254 15,806,846
Otros bonos privados mantenidos hasta vencimiento 31,597,251  25.695.526
Otros bonos privados disponibles para la venta _1.566.,602 _7.800.000

Al 31 de diciembre, los valores mantenidos hasta su vencimiento, consistentes en
instrumentos de deuda, tienen fechas de vencimiento varias hasta 2029 y devengan
intereses que oscilan entre 5% y 10.5% anual.

Al 31 de diciembre de 2004, una subsidiaria de La Hipotecaria (Holding), Inc. mantenia
inversion en Bonos del Cuarto Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios (Cuarto Fideicomiso)
(véanse notas 6 y 22) por B/.1,566,602 (2003: B/.7,800,000). El valor razonable de los Bonos
adquiridos se estima en B/.1,566,602 (2003: B/.7,800,000) con base en precios de la Bolsa
de Valores de Panama, S. A. La administracion considera que los Bonos que retuvo la
subsidiaria sobre la emisién total del Cuarto Fideicomiso es una situacion transitoria por
cuanto dichos Bonos seran vendidos durante el transcurso del proximo anio.

Al 31 de diciembre de 2004, el Cuarto Fideicomiso tiene activos totales de B/.9,799,959
(2003: B/.10,040,473) conformados sustancialmente por préstamos hipotecarios
residenciales titularizados con saldo de B/.9,037,426 (2003: B/.9,457,502), pasivos totales de
B/.9,794,959 (2003: B/.10,035,473) conformados sustanciaimente por los bonos por pagar
por B/.9,675,000 (2003: B/.9,975,000); y un patrimonio de B/.5,000. Los Bonos devengan
intereses a una tasa de interés indexada igual a la tasa de referencia establecida por la
Superintendencia de Bancos de Panama hasta un 2% anual menos. Este Fideicomiso no
rinde beneficios netos por cuanto fue estructurado de tal forma que la totalidad de los
ingresos de la cartera de préstamos cubra los gastos de intereses y gastos de operaciones

del Fideicomiso.

La Hipotecaria (Holding), Inc. actia como Fideicomitente y Fideicomisario del Fideicomiso y
una de sus subsidiarias como Fiduciario y administrador del Fideicomiso, sin embargo
ninguna de estas compafias garantiza o respondera por las obligaciones, utilidades o
pérdidas residuales, incluyendo el pago de los Bonos del Cuarto Fideicomiso.

Valores Disponibles para la Venta
Al 31 de diciembre, los valores disponibles para la venta, consistentes de acciones de capital

se componen como sigue:
Valor Razonable

_ 2004 2003
Acciones en compafias no afiliadas 135,269,585 109,313,378
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(6)

El valor razonable utilizado para la inversidn en acciones de Empresa General de
Inversiones, S. A y Grupo Financiero Continental, S. A. al 31 de diciembre, empresas
inscritas en la Bolsa de Valores de Panama, S. A., se basa en los precios de la Ultima
compra/venta transada en dicha boisa, publicados en la Gaceta Bursatil. Para las
compaiiias que no cotizan en la bolsa yfo para las cuales no fue posible o practico obtener el
valor razonable, las inversiones por un total de B/.18,609,926 (2003: B/.14,258,275) se han
mantenido al costo de adquisicion menos cualquier pérdida por deterioro. El cambio en el
valor razonable de estas inversiones se registra en el patrimonio de los accionistas como
ganancia o pérdida no realizada en inversiones.

Préstamos Hipotecarios por Cobrar
Los préstamos hipotecarios residenciales por cobrar incluyen vencimientos con plazos

mayores a cinco afos y se desglosan de ia siguiente manera:

2004 2003
Préstamos hipotecarios residenciales 49,084,038 23,760,443
Préstamos personales con garantia de hipotecas 302,550 232,506
. 49,386,588 23,992,949
Menos provision para posibles pérdidas en préstamos (217,306) {150.111)
49,169,282 23,842,838

Al 31 de diciembre de 2004, el Grupo mantenia créditos hipotecarios por B/.41,697,620
(2003: B/.22,262,115) que estan dados en garantia de obligaciones contraidas con una
institucion financiera (véase nota 13). ‘

A continuacion se presenta el andlisis por antigledad de los saldos de los préstamos
hipotecarios por cobrar al 31 de diciembre:

2004 - 2003
Saldos no vencidos 46,020,013 22,316,213
De 31 a 90 dias 3,021,758 1,308,727
De 81 a 120 dias 153,042 160,885
Saldos mayores a 120 dias 191,775 207,124
49,366,588 23,992,949

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, no se mantenian prestamos en estado de no
acumutacion de intereses.

El Grupo clasifica como morosos, aquellos préstamos que na hayan realizado pagos a capital
o interés por 90 dias después de la fecha acordada.

15
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Los préstamos morosos se resumen a continuacion:

2004 2003
Préstamos con letras atrasadas a mas de 30 dias
"y menos de 90 dias sobre los que se

reconocen intereses a ingresos 3,021,758 1,308,727
Préstamos morosos a mas de 90 dias sobre los

que se reconocen intereses a ingresos 344 817 312,654
Total de préstamos morosos y vencidos,

sobre los que se reconocen intereses a

ingresos ' 3,366,575 1,621,381

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, ias tasas de interés anual que devengaban los préstamos
oscilaban entre 3% y 9% anual mas un subsidio del Gobierno de Panama que oscila entre

0% y 5.0% anual, segln el caso.

El movimiento de la provision para posibles pérdidas en préstamos se detalla a continuacion:

2004 2003
Saldo al inicio del afio 150,111 10,000
Provision cargada a gastos del afo 73,500 59,055
Provision transferida de subsidiaria 59,827 145,111
Préstamos castigados (66,132) (64.055)
Saldo al final del afio 217,306 150.111

La administracion considera adecuado el saldo de esta provision, basada en su evaluacion
de la potencialidad de cobro de la cartera constituida por préstamos hipotecarios
residenciales y comerciales con garantia de bienes inmuebles residenciales y comerciales.

La cartera de préstamos residenciales hipotecarios disponibles para la venta esta
sustancialmente sujeta a titularizacion por medio de fideicomisos no garantizados. Durante el
afio terminado el 31 de diciembre de 2004, se habian transferido sin recursos contra el
Grupo, saldos de la cartera de préstamos hipotecarios residenciales para la constitucion de
fideicomisos, cuyos desembolsos originales se resumen a continuacion: ‘

2004 2003
Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios g 9,522,970
Quinto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios 1,236.781 . 0

Los saldos transferidos no generaron ganancia ni pérdida en la transaccion. 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 consolidado
como activos propios, excepto los Bonos que se retengan como disponibles para la venta
(ver nota 5).
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(8)

Inversiones en Asociadas
Las inversiones en asociadas se detallan a continuacion:

Desarrollo El Dorado, S. A.
S. Ay empresas

Banco de Finanzas,

relacionadas

Participacion
en 2004

Metropolitana Compafiia de Seguros, S. A.
Profuturo-Administradora de Fondos
Pensiones y Cesantia, S. A.

Total

de

% de

21.00%
22.45%

21.00%

2004 2003
0 2,129,932
6,336,843 0
790,120 -0
1,390,190

MW

En 2004, la Compaiiia adquirio el control de Desarrollo El Dorado, S. A. y su subsidiaria, por
lo que esta compania se ha consolidado por primera vez en estos estados financieros.

Cuentas por Cobrar de Asegurados
Al 31 de diciembre de 2004, la subsidiaria ASSA Compafiia de Seguros, S. A., como lo
estipula la Ley de Seguros No.59 de 1996, ha identificado dentro del rubro de cuentas por
cobrar de asegurados, como primas por cobrar con mas de noventa dias de atraso, la suma
de B/.5,694,582 (2003: B/.4,822,911), que incluye coaseguros por cobrar por B/.55,290
(2003: B/.18.809) y saldos det Gobierno por B/.4,052,234 (2003: B/.3,094,785).

(9) Inmuebles, Mobiliario y Equipo
A continuacion se muestra un detalle de los inmuebles, moblllano y equipo, a su costo menos
la depreciacion y amortizacion acumuladas, al 31 de diciembre:

Costo:

Al inicio del afio
Subsidiaria consolidada
Adiciones

Ventas y descartes

Al final del afc

Depreciacion y amortizacion
acumuladas:

Al inicio del afio

Subsidiaria consolidada

Gasto del afio

Ventas y descartes

Al final del afo

Saido neto al 31 de diciembre de
2004

31 de diciambre de 2004

. Mejoras ala Mobiliarioy

" Inmuebles  propiedad equipo
9,655,548 1,146,356 10,568,405
30,564 603,185 834,528
75,000 48,925 513,176
(35,219} {32,165) (452,387}
5,725,893 1766301 11,463,722
2,670,133 837,526 7,887,814
429,559 9] 711,980
302,826 60,021 1,177,866
{10,747} {23.719) {478,251)
3,391,771 673,828 9,299,409
6,334,122 1092473 2,164 313

17

Equipo -

rodante Total
595,207 21,965,516
0 1,468,277
111,449 748,550
92,395 612,166
614,261 23570177
276,967 11,472,440
0 1,141,539
117,830 1,658,543
{69.831) {582,548)
324,966 13,689,974
289205 9,880,203
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(10)

31 de diciambre de 2003
Mejoras ala Mobiliario y Equipo

c Inmuebles propiedad equipo rodante Yatal
osto:

Al inicio del afio 9,558,829 1,005,522 9,634,768 458,575 20,657,694
Adiciones 96,719 179,262 1,291,748 192,851 1,760,580
Ventas y descaries —— 0 _(38428) _(358.111) (56.219)  _{452.758)
Al final del afio 9,655 548 1,146,356 10,568,405 595207 21,965,516
Depraciaclon y amortizacién

acumuladas:

Al inicio det afio 2,381,019 626,144 6.672,427 218,077 9,897,667
Gasto del a0 289,114 49,810 - 1,560,414 110,145 2,009,483 -
Ventas y descartes 0 (38.428) {345,027} {51,255} (434,710)
Al final del afio 2670133 637,526 7,887,814 276967  11.472.440
Salde neto al 31 de diciembre  de

2003 6985415 S08.830 2680591 318240 10493076

Las propiedades y las mejoras de ASSA Compaiiia de Seguros, S. A. con un valor neto de
B/.5,797,483 al 31 de diciembre de 2004 (2003: B/.6,061,425) fueron valuadas por la firma
independiente Panamericana de Avallos, S. A., en enero de 2003, y el valor del avallo
asciende a B/.12,755,200.

Plusvalia
El 2 de octubre de 2000, Grupo ASSA, S. A. y su subsidiaria ASSA Compaiia de

Seguros, S. A. adguirieron el 100% de las acciones de Western Corporation, empresa
tenedora 100% de las acciones de Wico Compaiitia de Seguros, S. A. e International
Merchant Insurance, Ltd., lo cual generé una plusvalia de B/.3,346,816 correspondiente al
pago en exceso sobre el valor razonable de los activos y pasivos de dicha compafia. La
plusvalia resultante es amortizada en cinco afos. 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
mayoritaria con un 87% de las acciones emitidas y en circulacion de esa subsidiaria. La
plusvalia originada en la adquisicion de las acciones de esta compaiiia es amortizada en diez
afios. Esta adquisicién generd una plusvalia original de B/.1,815,318. Al 31 de diciembre, el
costo de las plusvalias y su amortizacion acumulada se detallan como sigue:

2004 2003

Costo

Saldo al inicio y al final del afio 4,971,770 4,971,770
Amortizacion acumulada ‘

Saldo al inicio del ano 2,452,144 1,601,249

Gasto del periodo 850,895 850,895

Saido al final del afio 3,303,039 2,452,144
Plusvalia neta 1.668,731 2.519,626
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{11) Reserva para Siniestros en Tramite, Estimada
La subsidiaria ASSA Compania de Seguros, S. A., estima que la reserva para siniestros en
tramite y gastos relacionados al 31 de diciembre es suficiente para cubrir los costos finales
de los siniestros y reclamos incurridos a esa fecha.

Las reservas por estas obligaciones pendientes, se constituyen al 100% de dichas
obligaciones y deben ser basadas necesariamente en estimados, los cuales varian de
acuerdo a los pagos e indemnizaciones reales.

(12) Provisiones para Riesgos Catastréficos y/o Contingencias y de Prevision para
Desviaciones Estadisticas
La Ley 59 de 29 de julio de 1996, por la cual se regulan las operaciones de seguros
requiere de la constitucion en el pasivo de provisiones para riesgos catastroficos y/o de
contingencias y de prevision de desviaciones estadisticas. En cumplimiento con ia iey, la
companfia aseguradora acumula anualmente entre 1% y 2 2% de las primas netas retenidas
para la constitucién de estas provisiones. La utilizacién de las provisiones para riesgos
catastroficos y/o contingencias y provision para desviaciones estadisticas esta supeditada a
la Superintendencia de Seguros y Reaseguros.

(13) Préstamos por Pagar y Valores Comerciales Negociables
Al 31 de diciembre, la subsidiaria La Hipotecaria (Holding), Inc. y subsidiarias mantenia
financiamientos como se detallan a continuacion:

Préstamos por pagar: 2004 2003
Linea de crédito para capital de trabajo por B/.20,000,000, con
vencimiento cada doce meses, renovable a opcién de las partes y
tasa de interés anual de Libor mas un margen, garantizada con
cartera de préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del
monto de la abligacion por pagar. 20,000,000 13,810,500

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.12,500,000, con
vencimiento cada 12 meses renovable a opcién de las partes y tasa
de interés anuai, Libor mas un margen, garantizado con cartera de
préstamos de hipotecas residenciales por un 130% del monto de la
obligacién por pagar. 5,203,315 2,410,000

Linea de crédito rotativa para capitat de trabajo por B/.6,000,000, con
vencimiento cada 12 meses, renovable a opcion de las partes y tasa
de interés anual de Libor mas un margen. 6,990,000 ¢~ 700,000

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.4,000,000, con
vencimiento cada 6 meses renovable a opcién de las partes y tasa
de interés anual de Libor mas un margen, garantizado con cartera
de préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de _
la obligacién por pagar. 1,606,000 « . 0

Linea de crédito con International Finance Corporation por
B/.20,000,000, con vencimiento de tres anos {2007) y tasa de

interés anual de Libor 6 meses, mas un margen. 12,500,000 . 0
Fondo adeudado bajo acuerdo de recompra. 0 5,002,500
Total de préstamos por pagar 46,386,315 21,923,000

Grupo ASSA, S. A es fiador de los préstamos por pagar.
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(14)

(15)

Al 31 de diciembre de 2004, ta Compaiiia pago obligaciones producto de fondos adeudados
bajo acuerdos de recompra por B/.5,002,500 con vencimiento entre el 27 de enero y 12 de
abril de 2004, y tasa de interés anual Libor mas un margen. Los valores que garantizaban
estas obligaciones correspondian a Bonos del Cuarto Fideicomiso de Préstamos
Hipotecarios' Serie A, los cuales estaban bajo el control del acreedor y tenian un valor de
B/.6,225,000 en los libros de esta subsidiaria.

Al 31 de diciembre de 2004 una de las subsidiarias tenia emitidos Valores Comerciales
Negociables para capital de trabajo por B/.4,000,000 (2003: B/.6,500,000). Al 31 de
diciembre de 2004 B/.4,000,000 habian sido adquiridos por otra de las subsidiarias y por lo
tanto se eliminan en la consolidacién. Estos valores vencen el 12 de septiembre de 2005
(2003: 9 de junio de 2004} y pagan una tasa de interés anual de 4% (2003: 4%).

Intereses Minoritarios en Subsidiarias
Al 31 de diciembre, los intereses minoritarios representan la participacién de otros accionistas

en las siguientes subsidiarias:
% de Interés

Subsidiaria Minoritario 2004 2003
|.a Hipotecaria Holding, Inc. 13.00% 570,003 348,476
Desarrollo El Dorado, S. A. 10.13% 252,056 0
Assa Compafiia de Seguros, S. A. 0.0208% 12,247 26,453

834306 374929

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

2004 2003

Saldo al inicio del afio 374,929 201,035
Ajuste por dividendos (2,423) (3,511)
Participacion minoritaria 113,125 47,405
Aporte a capital de una subsidiaria por su

accionista minoritario 130,000 130,000
Interés minoritario de subsidiaria consolidada 218,675 0
Total al final del afio 834,306 374,929

Fondos de Reserva Legal y de Prevision para Desviaciones Estadisticas

En cumplimiento con la legislacién para las compafiias de seguros y de reaseguros en la
Republica de Panama, la subsidiaria ASSA Compahia de Seguros, S. A. ha destinado los
siguientes montos para los fondos de reserva legal y de prevision para desviaciones
estadisticas: :

2004 2003
Seguros:
Reserva legal 546,230 674,524
Mas saldo anterior 26,142,760 25468,236

26,688,990 26,142,760
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(16)

(17

(18)

A partir de la vigencia de la Ley 59 de 1996, la reserva de prevision para desviaciones
estadisticas es constituida como pasivo. La reserva existente hasta el 31 de diciembre de
1995, se mantiene como una reserva patrimonial, con base en la ley anterior.

El uso de las reservas legales de seguros y reaseguros y de prevision para desviaciones
estadisticas es reglamentado por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros.

Contingencias
Dentro del curso normal de los negocios, la subsidiaria ASSA Compania de Seguros, S. A
esta involucrada en varias reclamaciones legales, entre las cuales se detallan las siguientes:

Caso / Demandante ' Cuantia
Abdel Nacer Asan Waked y Otro 9,520,000
Qtros 810,462

La Administracién, en consideracion a la opinion de los asesores legales, estima que estas
demandas no tienen mérito y que la Compania prevalecera en la defensa de estos casos.

Linea de Sobregiro Autorizada
La subsidiaria ASSA Compaiiia de Seguros, S. A. mantiene una linea de sobregiro
autorizada con un banco a una tasa de interés de 7% anual y un limite hasta B/.3,000,000.

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

2004 2003

Sueldos 4,629,725 4,285,602
Gastos de representacian 890,929 829,610
Bonificaciones y participacion en utilidades 727,879 831,496
Seguro social, segura educativo, riesgos profesionales,

prima de antigiiedad y fondo de cesantia 703,700 753,673
Indemnizaciones _ 104,592 277,959
Seguros de empleados 273,486 200,301
Gastos de viajes y entretenimiento 167,193 117,430
Cursos y seminarios - 100,426 108,390
Uniformes 36,769 7.061

7.634699 7411522

El promedio de empleados al 31 de diciembre de 2004 era de 425, incluyendo 72 de La
Hipotecaria (Holding), Inc. y subsidiarias y 25 de Desarrollo El Dorado, S. A. y subsidiarias.
Para el afio 2003, el promedio era de 371.
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(19) Otros Gastos de Operaciones
Al 31 de diciembre, los otros gastos de operaciones se detallan de |a siguiente manera:

(20)

(21)

2004
Reparacion y mantenimiento de edificios y equipos 605,479
Luz, agua, teléfono y cables 585,687
Anuncios, propaganda y promociones 1,107,101
Papeleria y utiles de oficina 208,690
Timbres y porte postal 120,652
Cuotas y suscripciones , 96,137
Servicios profesionales y gastos legales 804,235
Donaciones 94,398
Alquiler de edificios y equipos 188,969
Impuestos 261,578
Cafeteria 9,412
Seguros 104,848 .
Aseo y limpieza 19,178
Dieta a directores 95,300
Cargos bancarios 35,416
Convenciones 0
Servicios de cobranzas , 187,620
Amortizacion de plusvalia 850,895
Miscelaneos 148,661

2003

562,950
484,434
762,864
276,718
112,478
85,158
821,302
106,817
196,092
164,932
11,556
168,578
13,122
94,000
196,144
254,399
173,255
850,895
48,081

5.534.256 5483779

Impuestos
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compani

as subsidiarias estan sujetas a

revision por las autoridades fiscales por los ultimos tres afios, segdn regulaciones fiscales
vigentes, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2004. 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.

Utilidad por Accion

La utilidad basica por accién es basada en la utilidad neta correspondiente a los accionistas
de B/.9,439,780 (2003: B/.9,884,760) dividida entre el promedio ponderado del numero de
acciones en circulacion durante el periodo de 9,579,569 (2003: 8,535,957), y se ha calculado

como sigue:
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Promedio de acciones en circulacion durante el afio:

2004 2003

Total de Acciones en Acclones en Total de Acciones en Acciones en

Acciones Tesoreria girculacton Acciones Tesareria circulacién
Al inicio del afio 5,908,112 {347,262) 9,560,850 9,874,818 (347,028) $,527,790
Enero 0 500 9,561,350 0 0 9,527,780
Febrero 0 {300) 9,561,050 0 0 9,527,790
Marzo 0 0 9,561,050 0 0 9,527,790
Abril 0 0 9,561,050 0 .0 9,527,790
Mayo 0 0 9,561,050 0 0 9,527,790
Junio 0 (23) 9,561,027 0 0 9,527,750
Julio 0 0 9,561,027 1,102 (34) 9,528,858
Agosto 0 0 9,561,027 0 0 6,528,858
Septiembre 20,000 4,967 8,585,994 0 0 9,528,858
Octubre 0 38,000 9,623,004 30,000 {200} 9,558,658
Noviembre 0 4,110 9,628,104 0 0 9,558,658
Diciernbre 1] o 9,628,104 2,192 0 9,560,850
Acciones en circulacidn al final del afto 2.928.112 (300,008} 2.628104 2.908 112 (347.262) 8.560.850

Promedio ponderado de acciones:
2004 003
{9,561,3501/12) 796,779
.{9,561,050*4/12) 3,187,017
{9,561,027*3/12) 2,390,257 (9,527,79076/12) 4.763,885
(9,585,994"1/12) 798,833 (9,528,858"3/12) 2,382,215
{9,623,994"1/12) 802,000 (9,558,658"2/12) 1,593,110
{9.628,104*2/12) 1,604,683 (9,560,850*1/12) 756,737
Total promedio de acciones 9,579,569 Total promedio de acciones 9,535,957
Caiculo de utilidad basica por accion:

2004 2003
Utilidad neta al 31 de diciembre _ 9,439,780 9,884,760
Promedio de acciones ponderado 9,579,569 9,535,957
Utilidad basica por accién 098 ___104

(22) Activos Bajo Administracion y Custodia

Una compafiia subsidiaria de La Hipotecaria  (Holding), Inc. actia como fiduciaria con
respecto a una cartera de préstamos de terceros y ciertos Fideicomisos de Bonos de
Prestamos Hipotecarios que fueron titularizados. Por fratarse de un servicio de agente,
reglamentado mediante contratos que definen y limitan las responsabilidades del 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 2004, el
valor insoluto de los préstamos y fideicomisos bajo administracion ascendia
aproximadamente B/.48,815,977 (2003: B/.50,873,934).
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(23) Principales Leyes y Regulaciones Aplicables

(a)

(b)

(c)

(d)

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 N°59 de 29 de julio de 1996 y la Ley de Reaseguros N°63 de 19
de septiembre de 1996.

Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

La Ley 65 de 29 de octubre de 2003 prorrogd por cinco (5) afios la Ley No. 50 del 27
de octubre de 1999 la cual a su vez prorrogd por cinco (5) afos la Ley No. 5 del 17 de
mayo de 1994, la cual a su vez prorrogé por cinco (3) afos, a partir del 21 de mayo de
1994, la Ley No. 3 del 20 de mayo de 1985, modificada por la Ley No. 11 del 26 de
septiembre de 1990 que establece un regimen de intereses preferenciales sobre los
créditos hipotecarios para viviendas nuevas cuyo precio de compra o construccién no
exceda B/.62,500. Las entidades financieras que otorgan préstamos hipotecarios 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 afo, y los
ingresos efectivamente recibidos en concepto de intereses con relacién a cada uno de
tales préstamos hipotecarios preferenciales.

El crédito fiscal bajo 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
1890 y la ley 28 de 1995 puede ser utilizado Unicamente para el pago del impuesto
sobre la renta. Si en cualquier afo fiscal la entidad financiera no pudiere
efectivamente utilizar todos los créditos fiscales a que tenga derecho, entonces podra
utilizar el crédito excedente durante los tres afios siguientes, a su conveniencia, o
transferirlo, en todo o en parte, a otro contribuyente.

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 legislacion establecida en la Ley No.1 del 5 de enero de

1984.

(24) Informacién por Segmentos ‘
El formato de segmentos de negocios esta basado en la estructura interna y gerencial del

Grupo. Este ha identificado dentro del area de seguros, aquellos riesgos de dafios
(automavil, incendio, carga, casco maritimo y aéreo, responsabilidad civil, técnicos, robo
fidelidad, cumplimiento y diversos) y personales (vida, individual y colectiva, accidentes
personales y salud). También se han identificado como segmentos separados la operacion
complementaria de operaciones hipotecarias y de inversiones.

Las operaciones de seguros generan la creacion de diversas reservas (técnicas, siniestros y
catastroficas). Técnica y legalmente éstas deben invertirse. Por lo tanto, activos y pasivos
asignados a segmentos especificos son el resultado de la actividad de los grupos de riesgos.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(25) Compromisos y Contingencias

(26)

(27)

Una subsidiaria mantiene compromisos y contingencias 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 detailan
como sigue:

2004 2003
Cartas de promesa de pago 12,333,676 9.183.980

Mediante cartas de promesa de pago, el Grupo ha adquirido el compromiso de realizar, por
cuenta y riesgo de clientes, ciertos pagos a terceros una vez se cumplan ciertas condiciones
pactadas previamente. Las cartas de promesa de pago suscritas al 31 de diciembre de
2004 tenian vigencia de seis meses en promedio.

Subsidiarias del Grupo han suscrito contratos de arrendamiento para el uso de los locales
donde operan sus oficinas. Los canones de arrendamiento estimados a pagar en [os
préximos cinco (5) anos, sujetos a renovacion de contratos se detallan a continuacion:

Afio Monto
2005 102,504
2006 104,334
2007 ' 104,334
-2008 104,334
2009 104,334

El gasto de alquiler para el afio terminado el 31 de diciembre de 2004 ascendi6é a B/.96,249
(2003: B/.67,180).

Normas de Contabilidad Recientemente Revisadas y Emitidas

Durante el 2003, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad revisé quince
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), y retiré una NIC, efectivo a partir de! 1 de
enero de 2005. Adicionalmente, durante el 2004 se emitieron seis nuevas Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), entre la que se incluye la contabilizacion de
los contratos de seguro (fase 1) y que en su mayor parte entran en vigencia en enero de
2005, excepto por la NIIF 3 que aplica para la contabilizacion de combinaciones de negocios
cuya fecha sea el 31 de marzo de 2004 o posterior, y a cualquier plusvalia que surja de tales
combinaciones de negocios. Estas enmiendas y nuevas normas podrian tener un impacto en
la posicién financiera, resultados de operaciones, movimientos de capital y revelaciones en
las notas a los estados financieros consolidados, lo que podria hacer necesario la
reestructuracion de los estados financieros consolidados de los afios anteriores.

A la fecha de emision de estos estados financieros consolidados, la administracion del Grupo
no ha podido determinar el efecto de los cambios y de las nuevas normas sobre estos
estados financieros consolidados y sus notas.

Evento Subsecuente

El 2 de febrero de 2005 se promulgd la Ley No.6 que implementa un Programa de Equidad
Fiscal. Esta ley modifica diversos impuestos a partir del 3 de febrero de 2005. La
reglamentacion de dicha Ley esta en proceso de ser preparada y emitida por las autoridades
correspondientes. La administracion estad en proceso de evaluar el impacto de esta Ley
sobre los impuestos y operaciones del Grupo.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Gastos de Personal y Otros Gastos de Operacion Consolidados

Afo terminado el 31 de diciembre de 2004

(Expresado en Balboas)

Anexo 1

Gastos de personal

Sueldos

Gastos de representacion

Bonificaciones y participacion en utilidades

Seguro social, seguro educativo, riesgos
profesionales y prima de antigiiedad y cesantia

Indemnizaciones

Seguros de empleados

Gastos de viajes y entretenimiento

Cursos y seminarios

Uniformes

Total gastos de personal

Otros gastos de operacion
Reparacion y mantenimiento de edificios y equipos

Luz, agua, teléfono y cables
Anuncios, propaganda y promociones
Papeieria y utiles de oficina

Timbres y porte postal

Cuotas y suscripciones

Servicios profesionales y gastos legales
Donaciones

Alquiler de edificios y equipos
Impuestos

Cafeteria

Segquros

Aseo y limpieza

Cargos bancarios

Dietas a directores

Convenciones

Servicios de cobranzas
Amortizacion de plusvalia
Miscelaneos

Total otros gastos de operacion

Aumento
2004 2003 {Disminucion)
4,629,725 4,285,602 344,123
890,929 829,610 61,319
727,879 831,496 (103.617)
703,700 753,673 (49,973)
104,592 277,959 (173.367)
273,486 200,301 73,185
167,193 117.430 49,763
100,426 108,390 (7.964)
36,769 7,061 29,708
7,634,699 7,411,522 223,177
605,479 562,950 42,529
595,687 484,434 111,253
1,107,101 762,864 344,237
208,690 276,718 (68,028)
120,652 112,478 8,174
96,137 85,158 10,979
804,235 921,302 (117,067)
94,398 106,817 (12,419)
188,969 196,092 (7.123)
261,578 164,932 96,646
9,412 11,556 (2,144)
104,848 168,578 (63,730)
19,178 13,122 6,056
35,416 196,144 (160,728) -
95,300 94,000 1,300
0 254,399 (254,399)
187,620 173,255 14,365
850,895 850,895 0
148,661 48,081 100,580
5,534,256 5,483,775 50,481

Véase el informe de los auditores independientes que se acompana.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros Consolidados y Anexo

30 de septiembre de 2005

(No auditados)

Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de gue su contenido sera puesto a
disposicién dei publico inversionista y del publico en general




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

Indice del Contenido
Informe

Balance de Situacion Consolidado

Estado Consolidado de Utilidad

Estado Consolidado de Cambio en el Patrimonio de Accionistas
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Gastos de Personal y Otros Gastos de
Operacion CoNSOUAAGOS. .....cc.eoieeiiriennie e s 1




VIELKA O. DE QUINTANAR

He preparado los estados financieros y anexos de GRUPO ASSA, SA Y
SUBSIDIARIAS, al 30 de septiembre de 2005, con cifras comparativos al 31 de
diciembre de 2004 y 30 de septiembre de 2004. -

Estos estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, (NIIF’s), del
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (YIASB”).

(o 04 Gt

VIELKA O. DE QUINTANAR
C.P.A. 2705

Panama, 30 de noviembre de 2005



GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panam4, Reptiblica de Panam4)
Balance de Situacién Consolidado

30 de septiembre de 2005 compararativo al 31 de diciembre de 2004

{Expresado en Balboas)

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo
Depésitos a plazo fijo

Inversiones

Disponibles para la venta
Mantenidos hasta su vencimiento
Inversiones en asociadas
Préstamos por cobrar

Propiedad de Inversion

Total de inversiones

mos hipotecarios por cobrar, neto

Cuentas por cobrar
Asegurados

Coaseguros

Otras

Total de cuentas por cobrar

Gastos e impuestos pagados por adelantado

Inmuebles, mobiliario y equipo, neto de depreciacion y
amortizacién acumuladas

Primas no devengadas cedidas
Dengsitos de reaseguros de exceso de pérdida
A '

Mofitos recuperables de reaseguradores

Depésito de prima de antigiiedad y fondo ds cesantfa, neto
Plusvalia, neta de amortizacién acumulada

Otros activos

Total de los activos

Nota

3

3.4

@ o,

3,9

10

11

30-09-05
24,020,075 15,764,912
17,917,721 20,599,608
178,866,103 135,269,585
11,006,963 47,616,107
8,957,023 8,617,153
1,047,721 1,670,033
697,484 0
200,575,294 193,072,878
6, 14 72,206,559 49,169,282
17,993,866 22,347,847
4,214,078 5,067,850
4,389,261 2,962,159
26,597,205 _ 30,377,856
10,349 246,999
8,604,526 9,880,203
9,536,871 0
468,100 672,933
4,816,633 4,742,064
254,145 1,068,173
1,166,708 1,668,731
1,683,889 850,264
367,867,075 328,113,903

El balance de situacién consolidado debe ser lefdo en conjunto con las notas que son
parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las péginas 7 a la 27
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Obligaciones de seguros

Sobre péliza de Vida individual a largo plazo

Primas no devengadas

Siniestros en tramite

Reservas para riesgos catastréficos y/o contingencias y de previsién
para desviaciones estadlsticas

Tatal de obligaciones de seguros

Reaseguros por pagar

Cuentas por pagar

Honorarios
Misceldneos
Total de cuentas por pagar

Préstamos por pagar
Valores comerciales negociables
Total de cuentas por pagar

Primas facturadas por adelantado
Total de los pasivos

Patrimonio de los accionistas
Acgiones comunes, sin valor nominal; autorizadas 10,000,000,
tidas 9,928,112 en 2005 y 9, 928,112 en 2004
Mérfos acciones en poder de subsidiaria, 287, 793 en 2005
y 300,008 en 2004
Capital pagado

Ganancia no realizada en inversiones

Utilidades no distribuidas

Destinadas a los fondos de reservas
Disponibles

Total de utilidades no distribuidas
Intereses minoritarios

Total del patrimonio de los accionistas

Total de los pasivos y patrimonio de los accionistas

Contingencias y compromisos

Nota 30-09-05 31:12-04
37,028,053 29,976,671
20,602,814 9,901,752

12 11,289,832 10,623,321
13 0 9,714,715
68,920,699 60,216,459
3,988,957 4,848,556
3,595,923 6,022,217
1,853,876 2,415,882
3,100,420 4,108,061
4,611,831 3,971,952
13,162,050 16,618,112
14 54,332,315 46,389,315
14 13,920,000 0
85,403,322 67,753,983
2,822,594 2,293,381
157,146,615 _130,263,823
43,289,183 43,289,183
-5,400,838 -5,640,130
37,888,345 37,648,053
5 76,090,127 67,855,937
16 36,403,705 26,688,990
59,615,970 - 64,821,794
96,019,675 91,510,784
15 722,313 '~ 834,306
210,720,460 197,850,080
367,867,075 328,113,203

17,25




GRUPO ASSA, 8. A Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)
Estado Consolidado de Utilidad

Seis meses terminados el 30 de sept. de 2005 y el tercer trimestre de 2005, con cifras comparativas del afic anterior.

(Expresado en Balboas)

[
No  30-09-05 30-09-04 N-TR-05 lI-TR-04
ingresos:
Ingrasos netos por prima: :
Primas emitidas, netas de cancelaciones 52,558,650 50,925,189 15,895,897 15,355,835
Manos reasaguros cedidos 18,751,272 19,073,885 4,911,534 4,843,633
Primas netas retenidas 33,807,378 31,851,304 10,984,363 10,512,202
.Mas disminucién(menos aumento) en las primas no devengadas. 1,302,037 81,980 1,040,547 (106,619)
Menos aumento en obligaciones sobre pdlizas de vida individuat a largo pla {3,811,793) (1,206,769) (1,640,380} (417,711)
Primas devengadas 31,207,622 30,726,515 10,384,520 9,987,872
Intereses ganados sobre préstamos 2,940,594 1,831,078 1,146,730 705,620
Intereses y comisones pagadas sobre financimientos {2,477.453) {1.333172) {1,031,293) (631,317)
Margen neto da intereses 463,141 497,906 115,437 74,303
Ingresos devengados de inversiones 6,992,451 6,438,768 2,423,783 1,987,567
Miscélansos, neto 2,847,513 1,392,629 539,141 554,098
Ganancia (pérdida) en venta de bonos y acclones 14,550 {429,760) 14,550 0
Sinlestros incurridos {14,672,468) {15,515,044) {4,067,393) (4,885,775)
Intereses Fondo de vida universal _ (1.235,618) - {424,736) -
Rescate de polizas y reembalsos vida universal - (2,648,108) - (980,115)
Gastos incurrides en la suscripcion de primas, netos {4,334,390) (4,112,034) (1,640,017) {1.583,633)
Gastos de personal ' {6,019,836) (5,475,364) (2,181,381) (1,934,137}
Otros gastos de operacion (4,308,926) (3,987,755} {1,373,770) {1,257,182)
Gastos de depreciaclén 8, 10, {1,085,312) {1,234,393) (363,876) (352,079)
Provisién para riesgos catastréficos y/o contingencias y de
previsién para desviaciones estadisticas - (660,330) - {214,935}
Utllidad en operaciones T, 9,958,727 4,993,030 3,426,258 1,395,984
Paniicipaclon en el patrimonio de asociada 124,806 231,593 43,082 91,403
Utilidad antes de impuestos 10,083,533 5,224,623 3,469,320 1,487,387
Impuesto sobre la renta (656,562) {80,404) {204,537) (32,292}
Impuesto sobre dividendos de subsidiarias {13,411) {18,570) -12,482 0
Utilidad neta 9,413,540 5,125,649 3,252,301 1,455,005
Atribuible a:
Accionistas mayoritarios 9,320,804 5,068,878 3,221,585 1,430,354
Interases minoritarios 92,736 58,771 30,716 24,741
9,413,540 5,125,649 3,252,301 1,455,095
Utilidad neta por accién basada en el promedio ponderadc
de las acciones en circulacidn durante el afio 0.97 0.53 0.34 0.15

El estada consolidado de utilidad debs ser fefda en conjunta con las notas
que forman parte de los estados financieros, dascritas de las paginas T ala 27
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GRUPO ASSA, S. A, Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Perlodo terminado 30 de septiembre de 2005
{Expresado en Balboas)

No -09-. w
Actividades de operacién Nela  30-09-2005 30-09-2004
Utllidad neta 23 9,320,804 5,068,878
Conciliacién entre la utllidad neta y el efectiva de
las actividades de aperacion:
Depreciacion 8,10,2: 1,085,312 1,234,393
Ganancia en venta de activos fijos (15,670) (4,586)
Aumenta en la técnica sobre primas 10,701,062 {81,980)
Aumento en la obligacién maternatica 7,051,382 1,208,769
Obligaciones para siniestros en tramite 666,511 -339,076
Aumento en reservas para riesgos catastroficos y de
prevision para desviaciones estadisticas 0 660,330
Recalculos en las primas no devengadas (2,466,229) V]
in¢remento en el Fondo de Vida universal (4,834,539) o]
Ganancia en venta de inversiones, bonos y acciones (103,659) 429,760
Monto recuperable con los reaseguradores (74,569) 0
Primas no devengadas cedidas (9,536,871)
Parnticipacion en el patrimonio de asociada, neto de dividendos (2,311} (231,583)
Amortizacién de bonos del Gobierno de Panarma ¥ privados (6,125) (9,835)
Intereses ganadgs en otros bonos 3,239 (167,680)
Amortizacién de plusvalfa 11 0 638,172
Resultado de las operaclones antes de
camblos en el capital de trabajo 11,788,337 8,403,552
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Disminucién en cuentas por cobrar a asegurados 5,207,753 5,298,975
(Aumento) disminucion en otras cuentas por cobrar (1,427,102) (926,890)
(Disminucién) aumento en gastos pagados por adelantado 236,650 (302,718)
‘Disminucion (aumento) en otros activos 482,426 895,673
aumento en cuenta con los reaseguradoras (652,766) (4.706,100)
Disminucién en honorarios por pagar agentes y corredores {1,007.641) (804,994}
Disminucion en primas diferidas 529,213 (279,475)
Disminucién en impuestos sobre prirnas por pagar ({562,006) (612,755)
Disminucion en coaseguros por pagar (2.426,294) 488,801
(Aumento) disminucién en otras cuentas por pagar 907,472 1,083,900
Flujos de efectivo de.las actividades de operacién 13,076,042 8,537,969
Actlvidades de Inversién
Producto de la venta de acciones y bonos 5.009,201 1,151,121
Venta y redencidon de bonos particulares 12,631,506 9,064,268
Bonos def gobierno redimidos 3,011,500 3,175,432
Compra de acciones y otras inversiones (19,876,699) (21,359,319)
Producto de ta venta de activo fijo 20,592 26,377
Compra de activo fijo 10 (5%2,041) (461,111)
Disminucidn en préstamos por cobrar 622,312 151,046
Aumento préstamos hipotecarlos por cobrar, netos (23,037,277 (17,633,373)
Dsiminucién en depésito a plazo fijo restringido 13,602 (1,146}
" Disminucién en depdsito a a plazo fijo 2,668,285 6,981,224
Flujos de efectivo de las actividades de inversién {19,449,019) {18.905,481)
Actividades de financiamiento '
Acclones emitidas - 0 200,000
Acclones vendidas, netas 21 0] 128,242
Aumento en préstamos por pagar 7.943,000 23,894,315
Aumento (disminucidn)en valores comerciales negociables 13,820,000 (6.500,000)
Dividendos pagados (7,225,860) (7,172,189)
Flujos de efectlvo de las actlvidades de financiamiento 14,637,140 10,550,368
Disminucién neta en efective 8,264,163 182,856
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del aifo 4 15,764,912 15,826,984
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 4 24,029,075 16,009,840

Ef estado consolidado de flujos de efectivo debe ser laido en conjunto con las notas
que forman parte de los estados financieros, descritos de las paginas 7 a la 27
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados
30 de septiembre de 2005

(Expresado en Balboas)

(1) Constitucion y Operacién
Grupo ASSA, S. A, fue constituida bajo las leyes de la Republica de Panamé el 6 de
octubre de 1971 y es la Compaiiia Matriz. Sus actividades son las propias de una
compafila 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
circulacién de las siguientes compaiiias:

ASSA Compaiiia de Seguros, S. A., fue constituida el 12 de marzo de 1980, es poseida en
un 99.94% y se dedica al negocio de seguros y la actividad complementaria de inversiones.

Administracién 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. .

Merlica, S. A. fue constituida el 26 de agosto de 1981 y se dedica al negocio de alquiler de
bienes inmuebles. :

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

arrendamiento de bienes inmuebles.

Ajustes y Avallos Istmefios, S. A., fue constituida el 5 de mayo de 1985 y se dedica al avaldo
e inspeccién de riesgos. :

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 dos sociedades, de las cuales posee el 100%
del capital accionario. El control de esta compaiiia, a través de la adquisicion del 87% de sus
acciones por parte de Grupo ASSA, S. A, fue efectivo al final del afio 2002.

Desarrollo El Dorade, S. A. fue constituida el 16 de julio de 1971 y es la compafila matriz de
una subsidiaria. Hasta el 31 de diciembre de 2003, Grupo ASSA, S. A. habia registrado a
esta asociada bajo el método de participacion en el patrimonio. Desde el 31 de diciembre de
2004 se han consolidado sus estados financieros.




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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(2)

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes

(a)

(b}

(c)

Utilizacibn de las Normas Internacionales de Informacién Financiera

Las practicas de contabilidad de seguros, tanto en Panaméa como en un nimero plural
de otros paises, difieren de forma importante con las practicas contables utilizadas por
otras compaiiias. El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad adopt6 en el
afio 2004 la Norma internacional de Informacion Financiera No.4 (NIIF 4) que cubre los
contratos de seguros, pero es aplicable a periodos que se.inicien del 1 de enero de
2005 en adelante. Con anterioridad a la NIIF 4, las Normas Internacionales de
Informacién Financiera no contenian guias que definieran los tratamientos contables de
las operaciones que son particulares de !a industria de seguros. Por lo tanto, al no
estar vigente en el afio 2004 una Norma Internacional de Informacion Financiera
relativa a la industria de seguros, esos estados financieros se presentaron de
conformidad con las practicas contables de seguros en Panamd, aceptadas o
permitidas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros. No obstante lo anterior,
los estados financieros consolidados de Grupo ASSA, S. A. y Subsidiarias, han sido
preparados utilizando aquellas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF}
para las cuentas no relacionadas a las operaciones técnicas de seguros. El Grupo
decidié no adoptar anticipadamente la NIIF 4 y fa administracién procedié su aplicacion
en estos estados financieros consolidados a partir del 1ro. de enero de 2005.

La utilizacién por el Grupo de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, en
las cuentas no relacionadas a las operaciones técnicas de seguros en estos estados
financieros consolidados, se debe a que la Comisién Nacional de Valores de la
Republica de Panamé adopt6 estos estandares como normas técnicas de contabilidad
para los registros contables de las empresas registradas y establecidas en Panama, la
presentacién de sus estados financieros y demas informacién requerida sobre sus
operaciones, a partir de los afos fiscales que se iniciaron en 1999.

Base de Preparacion
Los estados financieros consolidados estadn expresados en balboas (B/.), la unidad

monetaria de la RepUblica de Panam4, la cual est4 a la par y es de libre cambio con el
délar ($) de los Estados Unidos de Ameérica. -

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histérico, excepto por ciertas inversiones en acciones y bonos que se clasifican como
disponibles para la venta, que son presentadas a su valor razonable.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por Grupo ASSA,
S. A. y Subsidiarias, y son consistentes con aquelias utilizadas en el afio anterior.

Principio de Consolidacion

Subsidiarias: _

Subsidiarias son aguelias empresas que estan controladas por Grupo ASSA, S. A. (la
“Compaiiia”). El control existe cuando la Compaiia es propietaria, directa o
indirectamente de mas de la.mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las
politicas financieras y operacionales para obtener beneficios de sus actividades. Los
estados financieros de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros
consolidados en la fecha en que efectivamente se adquiere el control, hasta la fecha en

que el control efectivamente termina.




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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(d)

Asociadas o Relacionadas: :

Asociad.as o relacionadas son aquellas empresas sobre las cuales se tiene una
influencia significativa pero no se tiene el control sobre 'sus politicas financieras y
operacionales. Los estados financieros consolidados incluyen la participacion de la
Compaiiia sobre las ganancias o pérdidas reconocidas de las asociadas bajo el método
de participacién patrimonial, desde la fecha en que la influencia significativa se inicia
hasta la fecha en que la influencia significativa efectivamente termina.

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

Interés Minoritario:

El interés minoritario esta constituido por la participacién de los accionistas minoritarios
en el capital accionario de ASSA Compaifa de Seguros, S. A., La Hipotecaria (Holding)
Inc., y Desarrollo Ei Dorado, S. A. El porcentaje de participacion del interés minoritario
es deducido de la utilidad de cada periodo.

Operaciones y Practicas Confables de Seguro

La subsidiaria ASSA Comparifa de Seguros, S. A. utiliza practicas contables propias de
la industria del seguro, las cuales ponen énfasis en la liquidez y la solvencia de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones. Bajo estas practicas los costos y gastos
de adquisicién se cargan directamente a operaciones en el afio en que se incurren, por
lo que no se registra diferimiento de los mismos para aplicarlos a perfodos futuros. Los
pasivos se registran por todas las obligaciones conocidas, incluyendo los reclamos
aceptados de asegurados, de acuerdo a la cabertura de seguros.

Con base en los requisitos de la ley, la compaiiia aseguradora difieria el 35% de las
primas netas emitidas retenidas en los doce meses anteriores a la fecha del balance de
situacién, y las reflejaba como reserva técnica sobre primas, excepto en el ramo de
carga maritima y salud para el cual difiere el 10%; siguiendo las practicas contables
aceptadas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros. Las primas en esta
reserva eran devengadas en el aflo siguiente. -

Adicionalmente, ASSA Compaiiia de Seguros, S. A. utilizaba el método de diferir el
50% de las primas por reaseguros asumidos en los doce meses anteriores a la fecha
del balance de situacién, excepto para carga maritima y colectivo de vida, de acuerdo a
la legislacién vigente. Estas sumas se reflejaban como reserva técnica sobre primas.
Las primas en esta reserva eran devengadas en el afio siguiente, y asi sucesivamente.

A partir del 1ro. de enero de 2005 la prima no devengada bruta se establece en base al
método de veinticuatroavos. La porcién del reaseguro cedido se calcula igual y se
clasifica en el activo. E! ajuste generado por el recalculo al 31 de diciembre de 2004 se
cargé al saido inicial de las utilidades no distribuldas disponibles.

De acuerdo con el Articulo 28 de la Ley No.59 de 29 de julio de 1996, la aseguradora

debe establecer como pasivo una reserva de prevision para desviaciones estadisticas y
para riesgos catastréficos y/o de contingencias que oscila entre 1% y 2 1/2% para todos

9




GRUPO ASSA,S.A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama4, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(e)

(0

(9)

los ramos calculados con base en las primas netas retenidas. Estas provisiones fueron
constituidas en 1.0%. para el 2004. Este reserva fue reclasificada al patrimonio.

En las operaciones de vida, las cuales incluyen vida individual, vida colectivo,
hospitalizacién individual y colectivo, la aseguradora registra como ingresos los
importes cobrados en concepto de primas y ajusta el importe total del afio mediante el

g_ur_nen;o o disminucién en las reservas matematicas y técnicas establecidas al 31 de
iciembre. :

Los reclamos pagados son registrados en el afio en que ocurren, estableciéndose una
provision para aquellos no pagados, neto de los importes recuperables de los
reaseguradores.

Obligaciones de seguros sobre pdlizas de Vida Individual largo plazo (Reserva
Matemaética)

Las reservas matematicas del ramo de vida de las poélizas vigentes al 31 de diciembre
han sido calculadas y certificadas por un actuario independiente. Estan incluidas la
reserva para los beneficios adicionales de incapacidad y de accidentes, la reserva para
los riesgos subnormales, y la reserva correspondiente a las pdlizas de grupo.
Asimismo, se ha restado la prima neta diferida por B/.200,642 (2003: B/.242,346)
correspondiente a las pdlizas con fraccionamiento en el pago de prima. Al 31 de
diciembre, la compafifa aseguradora mantenia dentro de sus reservas matematicas,
depésitos de asegurados dentro del plan de seguros de vida universal por
B/.27,735,942 (2003: B/.25,939,671). Ademas, las reservas matematicas incluyen los
fondos correspondientes a un plan de renta vitalicia. El ajuste para llevar los' célculos
actuariales de la reserva media al valor del Fondo fue cargada contra el saldo inicial de
las utilidades no distribuidas disponibles

Equivalentes de Efectivo
Para propdsitos del estado consolidado de flujos de efectivo, los equivalentes de
efectivo consisten en depdsitos a plazo fijo en bancos, con vencimientos originales‘de

tres meses o0 menaos.

Préstamos e Intereses :

Los préstamos por cobrar para tenencia hasta sus vencimientos se presentan al valor
principal pendiente de cobro, menos la provisién 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 administracion evalia los préstamos para determinar si existen casos de
deterioro en el valor de los mismos, en cuyo caso reconoce con cargo al estado
consolidado de utilidad, una provision para pérdidas en préstamos.

Los intereses sobre los préstamos se acreditan a ingresos en el estado consolidado de
utilidad, bajo el método contable de acumulacion con base al valor principal pendiente
de cobro y las tasas de interés nominai pactadas. El Grupo tiene la politica de no
acumular intereses sobre préstamos hipotecarios cuya morosidad excede de 90 dias, a
menos que en opinién de la administracion, basado en la evaluacién de la condicién
financiera del prestatario, colaterales u otros factores, el cobro total del principal y los

intereses sea probable.
10




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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(h)

(i

@

(k)

_Cuando un préstamo es transferido a estado de no acumulacién de intereses, los
!ntereses acumulados por cobrar a esa fecha son reversados de los ingresos de
intereses de préstamos.

Pérdidas en Préstamos

El Grupo provee para pérdidas sobre préstamos para tenencia hasta vencimiento bajo
el método de reserva. El monto de la provisién se carga como gasto de provision en el
estado consolidado de utilidad. La provision se calcula con base en un analisis de la
cartera y sobre la base de otros factores que, a juicio de la administracién, ameritan
consideracidn actual en la estimacién de pérdidas sobre préstamos. '

El Grupo reconoce en el estado consolidado de utilidad las pérdidas probables por
deterioro en el valor de los préstamos disponibles para la venta, por medio de una
provision para pérdidas en préstamos.

Inversiones
Las inversiones en valores se han clasificado de la siguiente manera:

Valores Mantenidos hasta su Vencimiento

Las inversiones para tenencia hasta su vencimiento estan representadas por bonos de
gobierno que el Grupo tiene la intencién y la posibilidad de mantener hasta su
vencimiento. Estos valores consisten en instrumentos de deuda, los cuales estan
registrados sobre la base de costo amortizado. Cualquier valor que experimente una
reduccién de valuacién que no sea de caracter temporal, se rebaja a su valor de
realizacién mediante un cargo a las operaciones del perlodo.

Valores Disponibles para la Venta
Los valores disponibles para la venta se muestran a sus valores razonables. Las

inversiones en aquellas compaiifas que no tienen cotizacién en el mercado, y para las
cuales no ha sido practico ni posible obtener valores razonables, se llevan al costo de
adquisicién. Los dividendos que se generan de estas inversiones se reconocen como
ingresos en la medida que se reciben. Los valores razonables han sido calculados
sobre la base de la informacion publicada en la Gaceta Bursatil del 31 de marzo, para
algunas empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Panama, S. A. y el cambio en los
valores se registra en una cuenta en el patrimonio de los accionistas.

Fondos Adeudados bajo Acuerdos de Recompra

Los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra son el resultado de transacciones
de financiamiento a corto plazo mediante las cuales subsidiarias venden a terceros
ciertos valores, comprometiéndose simultaneamente a recomprar los valores vendidos
a un precio determinado en una fecha futura. Los intereses que las subsidiarias
incurren por estas transaccicnes estan incluidos en el rubro de intereses netos en el
estado consolidado de utilidad, utilizando el método de interés efectivo.

Inmuebles, Mobiliario y Equipo

Activos Propios:
Los inmuebles, mobiliario, equipo y mejoras se llevan al costo.

11




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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

()

(m)

(n)

(0)

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
(til restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectdan.

Depreciacion

Los activos fijos son depreciados utilizando el método de linea recta, con base en ia
vida util estimada de los activos respectivos. Los terrenos no son depreciados. La vida
estimada de los activos es como sigue:

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

Prima de Antigiedad y Fondo de Cesantia

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laborai panameia el reconocimiento de
una prima por la antigliedad de servicios de los trabajadores. Para este fin, el Grupo ha
establecido una provisién, 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.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la Ley, la
obligacién de los empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los
empleados la prima de antigiiedad y una porcién de la indemnizacién por despido
injustificado que establece el Cédigo 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 indemnizacién.

Activo Intangible

Plusvalia: .
La plusvalia se origina por el pago en exceso del valor razonable de los activos netos

adquiridos. La plusvalia se presenta al costo menos su amortizacién acumulada. La
plusvalia se amortizaba hasta ei 31 de diciembre de 2004, en periodos de cinco y diez
afios bajo el método de linea recta.

Deterioro de Activos
Los valores corrientes de los activos del Grupo son revisados a la fecha del balance de

situacién para determinar si hay indicativos de deterioro. Si dicho indicativo existe, el
valor recuperable del activo es estimado. - Se reconoce una pérdida por deterioro
cuando &l valor neto en libros del activo excede su valor de realizacion.

Impuesto sobre la Renta
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado sobre la renta gravable

para el periodo, utilizando las tasas vigentes a la fecha y cualquier otro ajuste del
impuestc sobre la renta de afios anteriores.
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El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuestos por pagar y/o por
cobrar en afios futuros, que resulta de diferencias temporales entre los saldos
financieros de activo y pasivo y los saldos para propdsitos fiscales, utilizando las tasas
impositivas a la fecha del balance de situacién consolidado. Estas diferencias
temparales se esperan reversar en fechas futuras. Si se determina que no se podra
realizar en afos futuros el activo o pasivo de impuesto diferido, éste seria reducido total
o parcialmente,

(p) Informacién por Segmento
Un segmento de negocio es un componente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negocio.

(q) Reconocimiento de Ingresos por Inversiones
Los ingresos derivados de inversiones se reconocen asl: Los intereses son
reconocidos sobre una base de proporcién de tiempo que toma en cuenta el
rendimiento efectivo sobre el activo. Los dividendos se reconocen cuando son

recibidos.

(r)  Utilidad Neta por Accion A
La utilidad neta por accién comdn 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 para 2005 fue de

9,631,058 (2004: 9,585,994).

(s) Estimaciones Contables
La administracion del Grupo ha efectuado ciertas estimaciones y suposiciones

relacionadas con informar ios activos y pasivos y las contingencias en la preparacion de
los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera utilizadas y las practicas contables de la industria de seguros en
Panama. Los resultados reales podrian ser distintos a estas estimaciones.

(3) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Al 30 de septiembre, los saldos y transacciones con compafilas relacionadas son los

siguientes:

' 30-09-2005 31-12-2004
Efectivo y depésitos 21614093  25019.805
Inversiones en bonos y acciones 80,622,430 73,938,706
Cuentas por cobrar (asegurados) 448,557 302,138
Primas emitidas, netas de cancelaciones _1,272,096 1,974,161
ingresos devengados de inversiones _2.526,754 2,696,676
Siniestros incurridos, netos ' __ 262,637 172,645
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(4)

(5)

Depésitos a Plazo Fijo Restringidos

Al 30 de septiembre de 2005 depdsitos a plazo fijo en el Banco Continental de Panama4, S. A.
por la suma de B/.28,954 (2005: B/.42,556) y en Banco Atlantico, S. A. por la suma de
BI.10g,000 (2004: B/.100,000) se encontraban pignorados en garantia de préstamos a
corredores.

Inversiones :
Las inversiones se detallan de la siguiente manera al 30 de septiembre de 2005 y 31 de
diciembre de 2004

30-09-2005 31-Dic-04
Disponibles para la venta: :
Acciones 142,636,829 135,269,585
Bonos del Gobierno de Panama 2,420,000
Bonos privados ' 33,809,274
Total de disponibles para la venta 178,866,103 135,269,685
Mantenidos hasta su vencimiento: - - 30-09-2005 31-12-2004
Bonos del Gobierno de Panama 9,458,734 14,452,254
Bonos Privados 1,548,229 33,163,853

Total de mantenidos hasta su vencimiento

Al 30 de septiembre de 2005, una subsidiaria de La Hipotecaria (Hoiding), Inc. mantenia
inversién en Bonos del Cuario Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios (Cuarto Fideicomiso)
por B/.1,118,273 (2004: B/.1,566,602) y del Sexto Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios por B/.1,988,000. El valor razonable de los Bonos adquiridos se estima en
B/.3,106,273 (2004: B/.1,566,602) con base en precios de la Bolsa de Valores de Panama, S.
A. La administracién considera que los Bonos que retuvo la subsidiaria sobre la emisién total
del Cuarto Fideicomiso es una situacién transitoria por cuanto dichos Bonos seran vendidos
durante el transcurso de este afo.

Los bonos devengan intereses a una tasa de interés indexada igual a la tasa de referencia -
establecida por la Superintendencia de Bancos de Panama hasta un 2% anual menos. Este
Fideicomiso no rinde beneficios netos por cuanto fue estructurado de tal forma que la
totalidad de los ingresos de la cartera de préstamos cubra los gastos de intereses y gastos
de operaciones del Fideicomiso.

La Hipotecaria (Holding), Inc. actia como Fideicomitente y Fideicomisario del Fideicomiso y
una de sus subsidiarias como Fiduciario y administrador del Fideicomiso, sin embargo
ninguna de estas compafias garantiza o respondera por las obligaciones, utilidades o
pérdidas residuales, incluyendo el pago de los Bonos del Cuarto Fideicomiso.

Al 30 de septiembre, los valores disponibles para la venta, consistentes de acciones y bonos.
£l valor razonable utilizado para la inversion en acciones de Empresa General de

14




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

Notas a los Estados Financieros Consolidados -

(6)

Inversiones, S. A y Grupo Financiero Continental, S. A. al 30 de septiembre de 2005 inscritas
en la Bolsa de Valores de Panama, S. A., se basa en los precios de la Gltima compra/venta
trar_isada en dicha bolsa, publicados en la Gaceta Bursatil, Para las compariias que no
cotizan en la bolsa y/o para las cuales no fue posible ¢ practico obtener el valor razonable,
las inversiones por un total de B/11,481,197 (2004; B/.20,061,728) se han mantenido al costo
de adquisicién menos cualquier pérdida por deterioro. El cambio en el valor razonabie de
estas inversiones se registra en el patrimonio de los accionistas como ganancia o pérdida no
realizada en inversiones. :

Préstamos Hipotecarios por Cobrar
Los préstamos hipotecarios residenciales por cobrar incluyen vencimientos con plazos
mayores a cinco afios y se desglosan de la siguiente manera:

30-09-2005 31-12-2004

Préstamos hipotecarios residenciales 70,851,581 49,084,038
Préstamos personales con garantia de hipotecas 1,585,615 302,550

72,437,196 49,386,588

(230,637)  (217.306)
12,206,559  49,169.282

Al 30 de septiembre de 2005, el Grupo mantenia créditos hipotecarios por B/.57,086,525
(2004: B/.41,697,620) que estan dados en garantia de obligaciones contraidas con varias
instituciones financieras (véase nota 14).

Menos provision para posibles pérdidas en préstamos

A continuacién se presenta el analisis por antigliedad de los saldos de los préstamos

hipotecarios por cobrar al 30 de septiembre:
30-09-2005 31-12-2004

Saldos no vencidos oL 66,054,862 46,020,013
De 31 a 90 dias . S 6,010,744 - 3,021,758
De 91 a 120 dfas - 245,909 153,042
Saldos mayores a 120 dias 125,680 191,755

72437195 49,386,568

Al 30 de septiembre de 2005 y 2604, no se mantenian préstamos en estado de no
acumulacion de intereses. :

El Grupo clasifica como morosos, aquellos préstamos que no hayan realizado pagos a capital
o interés por 90 dias después de la fecha acordada.
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Los préstamos morosos se resumen a continuacion:

30-09-2005 31-12-2004

—

Préstamos con letras atrasadas a mas de 30 dias
y menos de 90 dias sobre los que se

reconocen intereses a ingresos 6,010,744 2,610,125
Préstamos morosos a mas de 90 dias sobre los
que se reconocen intereses a ingresos _ 371,589 344,817

Total de préstamos morosos y vencidos,
sobre los que se reconocen intereses a

ingresos 6382333 2954942

Al §0 de septiembre de 2005 , las tasas de interés anual que devengaban los préstamos
oscilaban entre 2.25% y 7.25% anual mds un subsidio del Gobierno de Panama que oscila
entre 0% y 5.0% anual, segun el caso.

Los movimientos de la reserva para deterioro en valor de préstamos disponibles para la venta
se detallan a continuacion:

30-09-2005 31-12-2004

Saldo al inicio del afio : 217,306 150,111
Provisién cargada a gastos del afio 21,000 73,500
Provision transferida de subsidiaria 0 59,827
Préstamos castigados - (7.669) (6,132)
Saldo al final del afio : 230,637 217,306

La administracién considera adecuado el saldo de esta provisidn, basada en su evaluacion
de la potencialidad de cobro de la cartera constituida por préstamos hipotecarios
residenciales y comerciales con garantia de bienes inmuebles residenciales y comerciales.

La cartera de préstamos residenciales hipotecarios disponibles para la venta esta
sustancialmente sujeta a titularizacién por medio de fideicomisos no garantizados. Durante
los nueve primeros meses del afio 2005, se transfirié B/.9,547,056 , de la cartera de
préstamos hipotecarios residenciales para la constitucion de fideicomisos, cuyos
desembolsos originales se resumen a continuacion:

Quinto Fideicomisc de Bonos de Préstamos Hipotecarios 0 1,236,781
Sexto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios 9,547,056 0

Los saldos transferidos no generaron ganancia ni pérdida en a transaccion. Sin embargo, el
Grupo devenga ingresos por administracién 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 consolidado
como activos propios, excepto los Bonos que se retengan como disponibles para la venta

(ver nota 5).
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(7) Propiedad de Inversién
Las propiedades de inversion estan compuestas, por terrenos y locales comerciales
generadores de renta y al 30 de septiembre de 2005 se detallan de la siguiente manera.

30 de septiembre de 2005

Mejoras ala
Terrenos Edificios Propiedad Total
Costo _
Al inicio def afio 30,564 1,418,974 344,408 1,793,946
Adiciones 5,115 .5,115
30,564 1,418,974 349,523 1,799,061
Depreciacion y amortizacion
acumuladas . 0 820918 235,619 1,056,537
Gasto del ano 36,836 8,204 45,040
Al final del periodo - - -0 857,754 243,823 1,101,577
Saldo neto al 30 de sept. de 2005 _ 30,564 561,220 105,700 697,484

(8) Inversiones en Asociadas .
' Las inversiones en asociadas se detallan a continuacién:

% de
Participacion :
en 2005 30-09-2005 31-12-2004

Banco de Finanzas, S. A. y empresas

relacionadas , _ 21.00% 6,336,843 6,336,843
Metropolitana Compafiia de Seguros, S. A. 30.15% 1,227,678 790,120
Profuturo-Administradora de Fondos de ,

Pensiones y Cesantla, S. A. 21.00% 1,392,502 1,390,190
Total L | 8957.023 - 8,517,153

En 2004, la Compaiia adquirié el control de Desarrollo El Dorado, S. A. y su subsidiaria, por
lo que esta compaiiia se ha consclidado por primera vez al 31 de diciembre de 2004,

(9) Cuentas por Cobrar de Asegurados
Al 30 de septiembre de 2005, la subsidiaria ASSA Compaiia de Seguros, S. A., como lo
estipula !a Ley de Seguros No.59 de 1996, ha identificado dentro del rubro de cuentas por
cobrar de asegurados, como primas por cobrar con mas de noventa dias de atraso, la suma
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de B/.4,498,035 (2004: B/.6,281,553), que incluye coaseguros por cobrar por B/.32,239
(2004: B/.62,270) y saldos del Gobiemno por B/.2,996,630 (2004: B/.4,170,907). P '

{10) Inmuebles, Mobiliario y Equipo :

(11)

A continuacién se muestra un detalle de los inmuebles, mobiliaric y equipo, a su costo menos
la depreciaciéon y amortizacién acumuladas, al 30 de junio:

30 de septiembre de 2005 _
Mejoras ala Mobiliarioy Equipo

Cost Inmuebles propledad equipo rodante Total
osto: . .
Al inicio del afio 9,725,893 1,766,301 11,463,722 614,261 23,570,177
Trastado a Propiedad de Inversién -1,793,946 0 -1,793,946
Adiciones 82,175 356,716 68,035 508,926
Ventas y descartes -106,453 -64,829 -171,282
Al final del periodo 931,947 848 475 11,713,986 817,467 22,111,875
Depreciacion y amortizacién )

acumuladas: )

Al inicio del afic . 3,391,771 673,828 9,299,409 324,966 13,969,974
Trasiado a Propiedad de Inversidn 1,056,537 0 0 -1,056,537
Gasto de! afio 191,699 36,867 731,685 80,021 1,040,272
Ventas y descartes S -103,876 -62,484 (166,360}
Al final de! afio 2,526,932 710,698 9,927.218 342,50 13,507,349

Saldo neto al 30 de junio de 2005 R - )
5405015 1137779 1786768 274964  _8.604526

31 de diciembre de 2004
Mejoras ala Mobiliario y Equipo

inmuebles  propiedad equipo rodante Total
Costo:
Al inicio del afio 9,655,548 1,146,356 10,568,405 585,207 21,965,516
Subsidiaria consclidada 30,564 603,185 834,528 0 1,468,277
Adiciones 75,000 48,925 513,176 111,449 748,550
Ventas y descartes ’ (35.219) (32,165} (452,387} (92,395) {612.166)
Al final del afio 9,725,893 1,766,301 11,463,722 614,26 23,570,177
Depreclacién y amortizacién
acumuladas: _
Al iniclo del afio 2,670,133 637,526 7,887,814 276,967 11,472,440
Subsidiaria consolidada 429,559 0 711,980 0 1,141,538
Gasto del afio 302,826 60,021 1,177,866 117,830 1,658,543
Ventas y descartes {10,747} _(23,719) (478,251) 69,83 (582,548)
Al final del afo 3.391.771 673,828 9,299,409 324966 13689974
Saldo neto al 31 de diciembre de
2004 6,334,122 1,092,473 2164313 289205 . _9.860,203

Las propiedades y las mejoras de ASSA Compaiila de Seguros, S. A. con un'valor neto de
B/.5,797,483 al 31 de diciembre de 2004 (2003: B/.6,061,425) fueron valuadas por la firma
independiente Panamericana de: Avallios, S. A., en enero de 2003, y el valor del avaluo

asciende a B/.12,755,200.

Plusvalia
El 2 de octubre de 2000, Grupo ASSA, S. A. y su subsidiaria ASSA Compailia de

Seguros, S. A. adquirieron el 100% deé las acciones de Western Corporation, empresa
tenedora 100% de las acciones de Wico Compaiiia de Seguros, S. A. e international
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(12)

Merchant insurance, Ltd., lo cual generé una plusvalia de B/.3,346,816 correspondiente al
pago en exceso scbre el valor razonable de los activos y pasivos de dicha compania. La
plusvalia resultante es amortizada en cinco afos. 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 adquisicién constituye a Grupo ASSA, S. A., como accionista
mayoritaria con un 87% de las acciones emitidas y en circulacién de esa subsidiaria. La
plusvalfa originada en la adquisicién de las acciones de esta compaiiia es amortizada en diez
afos. Esta adquisicidon generé una plusvalia original de 8/.1,815,318. Al 31 de diciembre, el
costo de las plusvalias y su amortizacion acumulada se detallan como sigue:

30-09-005 31-12-2004

Costo
Saldo al inicio y al final del afio 1,668,731 4,971,770
Amortizacién acumulada |
Saldo al inicio del periodo 3,303,039 2,452,144
Gasto del periodo : 0 850,895
Saldo al final del pericdo =~ . 3,303,039 3,303,039

Plusvalia neta 1,166,708 1,668,731

Siniestros en Tramite, Estimada
La subsidiaria ASSA Compaiiia de Seguros, S. A., estima que la reserva para siniestros en
tramite y gastos relacicnados al 30 de septiembre es suficiente para cubrir los costos finales

de los siniestros y reclamos incurridos a esa fecha.

Las reservas por estas obligaciones pendientes, se constituyen al 100% de dichas
obligaciones y deben ser basadas necesariamente en estimados, los cuales varian de

acuerdo a los pagos e indemnizaciones reales.

Provisiones para Riesgos Catastréficos y/o Contingencias y de Previsién para
Desviaciones Estadisticas

~ La Ley 59 de 29 de julio de 1996, por la cual se regulan las operaciones de seguros,

requiere de la constitucién en el pasivo de provisiones para riesgos catastroficos yfo de
contingencias y de previsién de desviaciones estadisticas. En cumplimiento con la ley, la
compafila aseguradora acumula arualmente entre 1% y 2 2% de las primas netas retenidas
para la constitucién de estas provisiones. La utilizacion de las provisiones para riesgos
catastroficos y/o contingencias y provisién para desviaciones estadisticas esta supeditada a
la Superintendencia de Seguros y Reaseguros. Esta reserva fue reclasificada al Patrimonio

al 30 de septiembre de 2005.
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(14) Préstamos por Pagar y Valores Comerciales Negociables
Al 30 ‘de septiembre, la subsidiaria La Hipotecaria (Holding), inc. y subsidiarias mantenia
financiamientos como se detallan a continuacion: :

Préstamos por pagar: 30-09-2005 31-12-2004
Linea de crédito para capital de trabajo por B/.25,000,000, con

vencimiento cada doce meses, renovable a opcién de las partes y

tasa de interés anual de Libor mas un margen, garantizada con

cartera de préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del

monto de la obligacién por pagar. 19,099,500 20,000,000

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.12,500,000, con
vencimiento cada 12 meses renovable a opcidn de las partes y tasa
de interés anual, Libor mas un margen, garantizado con cartera de
préstamos de hipotecas residenciales por un 130% del monto de la
obligacion por pagar. 11,003,315 5,203,315

Linea de crédito rotativa para capital de trabajo por B/.8,000,000, con
vencimiento cada 12 meses, renovable a opcion de las partes y tasa
de interés anual de Libor mas un margen. 6,140,000 6,990,000

Linea de crédito para capital de trabajo- por B/.4,000,000, con
vencimiento cada 6 meses renovable a opcion de las partes y tasa
de interés anual de Libor mas un margen, -garantizado-con cartera
de préstamos de hipotecas residenclales por un 125% del monto de
la obligacién por pagar. 3,014,500 1,696,000

Linea de crédito con Intemational Finance Corporation por
B/.20,000,000, con vencimiento de tres afios (2007) y tasa de
interés anual de Libor 6 meses, mas un margen. 12,500,000 12,500,000

Préstamo garantizado con bonos hipotecarios con una institucion
financiera por B/.2,500,000, con vencimiento en seis meses
(septiembre 2005) y una tasa de 4.90% : 1,500,000 0
Linea de crédito para capital de trabajo por B/,10,000,000, con
vencimiento cada 24 meses rernovables a opcidn de las partes y
tasa de interés anual Libor 3 meses mds un margen, garantizado
con cartera de préstamos de hipotecas residenciales por un 120%
del monto de la obligacién a pagar.
Linea de crédito para capital de trabajo por B/.4,000.000, con
vencimiento cada 24 meses renovable a opcién de las partes y tasa
de interés anual Libor 1mes mAs un margen, garantizado con
cartera de préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del
monto de 1a obligacién por pagar. ‘
Total de financiamientos recibidos : 54,332,315 - 46,389,315

Grupo ASSA, S. A es fiador de los préstamos por pagar.

Al 30 de septiembre de 2005 se manfénia obligaciones por B/.1,250,000, producto de fondos
adeudados bajo acuerdos de recompra.

Al 30 de septiembre de 2005, una de las subsidiarias habia emitidos Valores Comerciales
Negociables por B/.10,000,000 (31-12-2004: B/.4,000,000) de los cuales B/.5,000,000 (31-
12-2004:B/.4,000,999)habia sido adquiridos por otra de las subsidiarias y por lo tanto se
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eliminan en la consclidacion. Estos valores vencen en diciembre de 2005 (12 de septiembre
de 2005) y pagan una tasa de interés anual de 4% (2004: 4%).

{15) Intereses Minoritarios en Subsidiarias
Al 30 de septiembre, los intereses minoritarios representan la participacién de otros
accionistas en las siguientes subsidiarias:

% de Interés

Subsidiaria | Minoritario 30-09-05 31-12-04

La Hipotecaria Holding, Inc. 13.00% 655,852 570,003
Desarrollo El Dorado, S. A. ' 1.92% 54,203 252,056
Assa Compaiila de Seguros, S. A. 0.0208% 12,258 _ 12247
722,313 834,306

Al 30 de septiembre, el movimiento del interés minoritario se detalla a continuacién:

30-09-05 31-12-03

Saldo al inicio del afo L 834,306 374,929
Ajuste por dividendos 1,156 {2,423)
Participacién minoritaria . .. . e 85,549 113,125
Aporte a capital de una subsidiaria por su

accionista minoritario 0 130,000
Ajuste por adquisicién de acciones a minoritarios -198,698
Interés mincritario de subsidiaria consolidada 0 218,675
Total al final del afio T 722,313 834,306

(16) Fondos de Reserva Legal y de Prevision para Desviaciones Estadisticas
En cumplimiento con la legislacion para las compaiias de seguros y de reaseguros en la
Republica de Panama, la subsidiaria ASSA Compafiia de Seguros, S. A. ha destinado los
siguientes montos para los fondos de reserva legal y de prevision para desviaciones

- estadisticas:
30-09-2005 31-12-2004
Seguros: '
Reserva legal o 26,688,990 546,230
Mas saldo anterior coo e 0 26,142,760
Traslado del pasivo _ 9714715 26,142 760

36403705 26,686,990

A partir de la vigencia de la Ley 59 de 1996, la reserva de previsién para desviaciones
estadisticas es constituida como pasivo. La reserva existente hasta el 31 de diciembre de
1995, se mantiene como una reserva patrimonial, con base en ia ley anterior.

El uso de las reservas legales de seguros y reaseguros y de prevision para desviaciones
estadisticas es reglamentado por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros.
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{17} Contingencias
Dentro del curso normal de los negocios, la subsidiaria ASSA Compaiiia de Seguros, S. A.
esta involucrada en varias reclamaciones legales, entre las cuales se detallan las siguientes:

Caso / Demandante Cuantia
Abdel Nacer Asan Waked y Otro 9,520,000
Otros 810,462

La Administracién, en consideracién a la opinién de los asesores legales, estima que estas
demandas no tienen mérito y que la Compaiiia prevalecera en la defensa de estos casos.

(18) Linea de Sobregiro Autorizada
La subsidiaria ASSA Compaiila de Seguros, S. A. mantiene una linea de sobregiro
autorizada con un banco a una tasa de interés de 7% anual y un [imite hasta B/.3,000,000.

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

30-09-05 30-09-04 WI-TRO5 11-TR-04

Sueldos 3,652,933 3,302,655 1,320,194 1,169,880

Gastos de representacion 684.197 664,605 229,546 224,145
Bonificaciones y participacién en utilidades o 558,105 520,981 197,143 206,006
Seguro social, seguro educativo, riesgos profesionales, 618,068 491,387 211,690 189,714
prima de antigiiedad y fondo de cesantia -
Indemnizaciones 86,085 67,910 70,773 9,805
uros de empleados : 206,856 200,813 70,338 67,093
#ilos de viajes y entretenimiento : 93,158 116,062 - 30,406 34,417
Cursos y seminarios _ . 110,718 78,902 48,582 32,180
Uniformes : 9.716 32,049 2,709 897
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Otros Gastos de Operaciones
Al 30 de septiembre los otros gastos de operaciones se detallan de la siguiente manera:

30-09-05 - 30-09-04 |lII-TR-05 liI-TR-04

Reparacién y mantenimiento de edificios y 583,562 403,414 172,433 103,586
equipos

Luz, agua, teléfono y cables 477,190 374,755 165,530 130,001
Anuncios, propaganda y promociones 939,188 850,068 291,41 327,963
Papeleria y Utiles de oficina 148,748 151,885 51,377 47,155
Timbres y porte postal 87,099 86,562 27,454 . 25,812
Cuotas y suscripcicnes 101,978 80,828 23,877 18,824
Servicios profesionales y gastos legales 524,059 613,721 164,052 253,055
Denaciones 98,118 85,637 34,427 23,005
Alquiler de edificios y equipos 169,778 151,783 61,737 53,926
Impuestos 237,520 180,611 74,744 44,011
Cafeteria 8,124 8,848 2,689 4,199
Seguros ' 89,213 79,839 18,970 16,501
Aseo y limpieza 12,981 8,940 4,193 3,265
Dieta a directores 66,700 63,800 23,800 22,400
Cargos bancarios . . , 27,244 20,053 10,073 -98,899
Convenciones

Servicios de cobranzas oo .- .164,664 132,729 61,592 47,463
Amortizacién de plusvalia 638,172 212,724
Miscelaneos 572,764 56,110 195,331 22,182

4308926 39877556 1.373.770

(20) Impuestos : '
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compaiiias subsidiarias estan sujetas a

revisién por las autoridades fiscales por los ultimos tres afos, segun regulaciones fiscales
vigentes, - inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2004. Ademas, los registros de
las subsidiarias estan sujetos a revisién por las autoridades fiscales en cuanto al
cumplimiento con el impuesto de timbres, de primas emitidas y primas brutas pagadas.
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(22) Activos Bajo Administracién y Custodia

Una compafiia subsidiaria de La Hipotecaria (Holding), Inc. actia como fiduciaria con
respecto a una cartera de préstamos de terceros y ciertos Fideicomisos de Bonos de
Prestamos . Hipotecarios que fueron titularizados. Por tratarse de un servicio de agente,
reglamentado mediante contratos que definen y limitan las responsabilidades del 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 2004, el
valor insoluto de los préstamos y fideicomisos bajo -administracién ascendia
aproximadamente B/.48,815,977 (2003: B/.50,873,934).

(23) Principales Leyes y Regulaciones Aplicables
(a) 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 N°.59 de 29 de julio de 1996 y la Ley de Reaseguros N°.63 de

19 de septiembre de 1996.

(b) Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

La Ley 65 de 29 de octubre de 2003 prorrogd por cinco (5) aios la Ley No. 50 del 27
de octubre de 1999 la cual a su vez prorrogé por cinco (5) afios la Ley No. 5 del 17 de
mayo de 1994, la cual a su vez prorrogd por cinco (5) afies, a partir del 21 de mayo de
1994, la Ley No. 3 del 20 de mayo de 1985, modificada por la Ley No. 11 del 26 de
septiembre de 1990 que establece un régimen de intereses preferenciales sobre los
créditos hipotecarios para viviendas nuevas cuyo precio de compra o construccion no
exceda B/.62,500. Las entidades financieras que otorgan préstamos hipotecarios con
intereses preferenciales reciben el beneficio anuai 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 1a entidad financiera hubiese recibido en caso de haber cobrado la tasa
de interés de referencia del mercado, que haya estado en vigor durante ese aio, y los
ingresos efectivamente recibidos en concepto de intereses con relacién a cada uno de
tales préstamos hipotecarios preferenciales. -

El crédito fiscal bajo la Ley 3 de 1985 puede ser utilizado para el pago de impuestos
nacionales, incluyendo el impuesto sobre ia renta. El crédito fiscal bajo la‘ley 11 de
1990 y la ley 28 de 1995 puede ser utilizado Gnicamente 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, entonces podra
utilizar el crédito excedente durante los tres afios siguientes, a su conveniencia, o
transferirlo, en todo o en parte, a otro contribuyente.

(c) Leyde Empresas Financieras
Las operaciones de empresas financieras en Panamé estan reguladas por la Direccién

de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de acuerdo a la
legislacién establecida en la Ley 42 del 23 de julio de 2001,

(d) Ley de Fideicomiso
Las operaciones de fideicomiso en Panamé estan reguladas por la Superintendencia

de Bancos de acuerdo a la legislacién establecida en la Ley No.1 del 5 de enero de
1984,
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{24) Informacion por Segmentos
El formato de segmentos de negocios estd basado en la estructura interna y gerencial del
Grupo. Este ha identificade dentro del area de seguros, aquellos riesgos de danos
(automévil, incendio, carga, casco maritimo y aéreo, responsabilidad civil, técnicos, robo
fidelidad, cumplimiento y diversos) y personales (vida, individual y colectiva, accidentes
personales y salud). También se han identificado como segmentos separados la operacién
complementaria de operaciones hipotecarias y de inversiones.

Las operaciones de seguros generan la creacion de diversas obligaciones (técnicas,
siniestros). Técnica y legaimente éstas deben invertirse. Por lo tanto, activos y pasivos
asignados a segmentos especificos son el resultado de la actividad de los grupos de riesgos.
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(25)

(26)

Compromisos y Contingencias :

Una subsidiaria mantiene compromisos y contingencias fuera del balance de situacién
consolidado, que resultan del curso normal de sus operaciones y los cuales involucran
elemen_tos de riesgo crediticio y de liquidez. Estos compromisos y contingencias se detallan
como sigue:

30-09-2005 31-12-2004
Cartas de promesa de pago 18,493,055 12,333,676

Mediante cartas de promesa de pago, el Grupo ha adquirido el compromiso de realizar, por
cuenta y riesgo de clientes, ciertos pagos a terceros una vez se cumplan ciertas condiciones
pactadas previamente. Las cartas de promesa de pago suscritas al 30 de septiembre de
2005 tenian vigencia de seis meses en promedio.

Subsidiarias del Grupo han suscrito contratos de arrendamiento para el uso de los locales
donde operan sus oficinas. Los. canones de arrendamiento estimados a pagar en los
préximos cinco (5) afios, sujetos a renovacion de contratos se detallan a continuacion:

Afio Monto
2006 - 104,334
2007 104,334
2008 104,334
2009 104,334
2010 104,334

El gasto de alquiler para el periodo terminado el 30 de septiembre de 2005 ascendié a
B/.88,877 (2004.61,646). '

Normas de Contabilidad Recientemente Revisadas y Emitidas

Durante el 2003, el Consejo de Normas Intemnacionales de Contabilidad revis6 quince
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), y retird una NIC, efectivo a partir del 1 de
enero de 2005. Adicionalmente, durante el 2004 se emitieron seis nuevas Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), entre la que se incluye la contabilizacion de
los contratos de seguro (fase 1) y que en su mayor parte entran en vigencia en enero de
2005, excepto por la NIIF 3 que aplica para la contabilizacién de combinaciones de negocios
cuya fecha sea el 31 de marzo de 2004 o posterior, y a cualquier plusvalia que surja de tales
combinaciones de negocios. Estas enmiendas y nuevas normas podrfan tener un impacto en
la posicion financiera, resultados de operaciones, movimientos de capital y revelaciones en
las notas a los estados financieros consolidados.

En la preparacién de estos estados financieros intermedios, se ha incorporado, para la
operacién de seguros, la NIIF,s 4, y se han efectuados algunos cambios; alin cuando la
reglamentacién de la Ley No. 6 que implementa un Programa de Equidad Fiscal, no ha sido
emitida por las autoridades correspondientes.
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Gastos de Personal y Otros Gastos de Operacion Consolidados
Seis meses terminados el 30 de septiembre de 2005 y el segundo trimestre de 2004 con cifras comparativas al afio anterior.

(Expresado an Balboas)

30-09-05 30-09-04 Il-TR-05 II1-TR-04
Gastos de personal
Sueldos . 3,652,933 3,302,655 1,320,194 1,169,880
Gastos de representacion 684,197 664,605 229,546 224,145
Bonificaciones y participacion de utilidade: 558,105 520,981 197,143 206,006
)eguro social,seguro educativo, riesgos 618,068 491,387 211,690 189,714
fesionales, y p.de antigliedad y Ces.
ndemnizaciones 86,085 67,910 70,773 9,805
Seguros 206,856 200,813 70,338 67,093
Gastos de Viajes y entretenimiento 93,158 116,062 30,406 34,417
Cursos y seminarios . 110,718 78,902 48,582 32,180
Uniformes 9,716 32,049 2,709 897
Total de gastos de personal 6,019,836 5,475,364 2,181,381 1,934,137
Otros gastos de operacion
Reparacién y mantenimiento de edificios y eqt 583,562 403,414 172,433 103,596
Luz, agua y teléfono 477,190 374,755 165,530 130,001
Anuncios, propaganda y promociones 939,188 850,068 291,491 327,963
Papeleria y utiles de oficina 148,746 151,885 51,377 47,155
‘“Rmbres y porte postal 87,099 86,562 27,454 25,812
‘Eliotas y suscripciones 101,978 80,828 23,877 18,824
Servicios profesionales y gastos legales 524,059 613,721 154,052 253,085
Donaciones 98,116 85,637 34,427 23,005
Aquiler de edificios y equipos 169,778 151,783 61,737 53,925
Impuestos 237,520 180,611 74,744 44,011
Cafeteria 8,124 8,848 2,689 4,199
Seguros 89,213 79,839 18,970 16,501
Aseo y limpieza 12,981 8,940 4,193 3,265
Dieta a directores 66,700 63,800 23,800 22,400
Cargos bancarios 27,244 20,053 10,073 -98,899
Servicios de cobranza 164,664 132,729 61,592 47,463
Amortizacion de plusvalia 0 638,172 0 212,724
Miscelaneos 572,764 56,110 195,331 22,182
Total de gastos de operacién 4,308,926 3,987,755 1,373,770 1,257,182




