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

Balance de Situacion Consolidado
30 de septiembre de 2007 comparativo al 31 de diciembre de 2006

(Expresado en Balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo

Dep6sitos en bancos
A la vista
A plazo
Total de depésitos en bancos
Total de efectivo, equivalentes de efectivo y depésitos en bancos

Préstamos, netos
Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar de seguros y otras
Asegurados
Coaseguros
Otras

Total de cuentas por cobrar

Participacion de los reaseguradores en las provisiones sobre contratos de seguros

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

Total de activos financieros

Gastos e impuestos pagados por adelantado

Inversiones en asociadas

Activos intangibles

Depésitos de reaseguros de exceso de pérdida

Propiedades de inversién

Desarrollo de viviendas

Inmuebles, mobiliario y equipo, neto de depreciacién y amortizacion acumuladas

Impuesto sobre la renta diferido

Otros activos

H

Total del activo i

El balance de situacién consolidado debe ser lefdo en conjunto con las notas que forman
parte de los estados financieros consolidados, descritas de las péginas 7 a la 60.
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30-09-2007  31-12-2006

34,213,344 37,200,349
81,078,985 0
29,282,181 21,771,959
110,361,166 21,771,959
144,574,510 58,972,308
388,321,503 170,912,999
13,237,436 0
24,026,783 23,542,991
4,349,182 5,469,010
12,056,076 11,527,325
40,432,041 40,539,326
18,520,909 19,056,670
239,574,788 218,639,920
81,658,917 10,498,449
66,881 186,975
321,300,586 229,325,344
56,344 34,729
1,537,185 11,495,565
9,783,335 1,166,708
1,047,490 1,469,738
1,206,124 1,380,631
4,025,988 0
14,892,004 7,182,943
431,485 419,637
13,720,484 2,325,589

973,087,424 544,282,187
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Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Depésitos en bancos
A la vista
Ahorros
A plazo

Total de depésitos

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

Total de provisiones sobre contratos de seguros

Reaseguros por pagar
Sobregiro bancario

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

Pasivos financieros

Préstamos por pagar

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

Patrimonio de los accionistas

14

4,5

15
15

25

Acciones comunes sin valor nominal. Autorizadas 10,000,000; emitidas 9,935,042; en

circulacion 9,693,408 acciones (2006: 9,668,523)

Menos acciones en tesoreria; 241,634 en 2007 (2006: 259,589)

Capital pagado
Ganancias no realizadas en inversiones

Reserva de valuacion

Reserva regulatoria para préstamos

Conversion de operaciones en moneda extranjera
Otras reservas

Utilidades no distribuidas disponibles

Total de utilidades no distribuidas

Total del patrimonio de accionistas mayoritarios

Intereses minoritarios
Total del patrimonio de los accionistas

Compromisos y contingencias

Total del pasivo y patrimonio de los accionistas

16
16

16
16,27
16

16

16, 17

18, 26

30-09-2007 31-12-2006
55,856,255 0
156,845,638 0
114,946,412 0
327,648,305 0
39,601,398 35,694,042
27,400,303 23,058,574
16,292,657 17,287,624
83,294,358 76,040,240
10,955,740 9,407,382
0 143,087

3,611,365 0

0 2,363,719
25,423,257 17,729,170
29,034,622 20,092,889
123,186,260 91,434,000
101,175,000 76,655,000
224,361,260 _ 168,089,000
675,294,285 273,772,598
43,427,783 43,289,183
(3,494,971) (4,352,550)
39,932,812 38,936,633
114,145,803 114,986,609
(202,424) (199,424)
5,778,180 0
(6,350,640) 0
43,957,644 40,256,606
81,854,210 75,305,766
125,036,970 115,362,948
279,115,585 269,286,190
18,677,554 1,223,399
297,793,139 270,509,589
973,087,424 544,282,187
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Utilidad
Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2007

(Expresado en Balboas)

Nota 30-09-2007 30-09-2006 Il -TRI-07 il -TRI-06
ingresos por intereses y comisiones
Intereses
Préstamos 35,312,574 0 12,558,263 0
Depositos 750,781 0 264,119 0
Comisiones de préstamos 2,858,129 8,243,971 1,072,888 3,314,276
Total de ingresos por intereses y comisiones 38,921,484 8,243,971 13,895,270 3,314,276
Gastos de intereses
Depdsitos (9,260,910) 0 (995,776) 0
Financiamientos recibidos (10,840,429) (5,090,553) (5,378,508) (2,142,941)
Total de gastos de intereses (20,101,339) (5,090,553) (6,374,284) (2,142,941)
Provisién para pérdidas en préstamos (3,140,760) 0 (1,278,351) 0
Margen neto de intereses, después de provisiones 15,679,385 3,153,418 6,242,635 1,171,335
Ingresos por primas netas ganadas
Primas brutas emitidas, netas de cancelaciones 4,25 81,892,139 60,653,605 27,000,837 18,803,155
Primas emitidas cedidas a reaseguradores (31,809,754) _ (20,675,708)  (10,544,624) (5,438,317)
Primas netas retenidas 50,082,385 39,977,897 16,456,213 13,364,838
Cambios en la provisién sobre polizas de vida individual a largo plazo (3,524,436) (2,465,727) (1,433,861) (836,419)
Cambio en la provision bruta para primas no devengadas (680,297) 563,748 3,027,879 2,357,431
Cambio en la participacién de los reaseguradores en la provision
para primas no devengadas (175,940) (378,376) (2,507,562) (1,947,400)
Primas netas ganadas 45,701,712 37,697,542 15,542,669 12,938,450
Ingresos devengados de inversiones 4,25 20,753,219 7,167,098 5,377,932 2,463,539
Miscelaneos, neto 7,165,326 1,620,869 565,197 496,417
Ingreso neto 89,299,642 49,638,927 27,728,433 17,069,741
Reclamos y beneficios incurridos 4 (23,868,091)  (21,325,783) (8,879,775) (7,510,054)
Participacion de los reaseguradores en los reclamos y beneficios
incurridos 2,539,345 4,782,470 1,258,237 1,057,544
Beneficios por reembolsos y rescates (1,840,701) (2,470,132) (526,538) (892,075)
Reclamos y beneficios netos incurridos por los asegurados (23,169,447)  (19,013,445) (8,148,076) (7,344,585)
Costo de adquisicién, neto (7.773,355) (6,509,017) (2,517,068) (2,543,423)
Gastos de personal 19  (15,749,594) (7,127,494) (5,417,302) (2,507,692)
Otros gastos de operaciones 20 (17,015,356) (4,395,756) (6,263,124) (1,447,147)
Gastos de depreciacién y amortizacién 12,13,2 (1,836,583) (956,966) (623,575) (320,580)
Total de reclamos y costos (65,544,335)  (38,002,678) _ (22,969,145) _ (14,163,427)
Utilidad en operaciones 23,755,307 11,636,249 4,759,288 2,906,314
Participacion en las utilidades de asociadas 9 97,606 1,340,007 (210,310) 637,579
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 23,852,913 12,976,256 4,548,978 3,543,893
Impuesto sobre la renta corriente (2,600,677) (400,900) (506,678) 267,476
Impuesto sobre la renta diferido (4,847) (456,273) 19,836 (307,404)
Impuesto sobre dividendos de subsidiarias (99,748) (92,222) (18,092) (9,301)
Total de impuestos 21 (2,705,272) (949,395) (504,934) (49,229)
Utilidad neta 21,147,641 12,026,861 4,044,044 3,494,664
Atribuible a
Accionistas mayoritarios 22,25 18,900,866 11,892,349 3,619,825 3,441,390
Intereses minoritarios 17 2,246,775 134,512 424,219 53,274
Utilidad neta 21,147,641 12,026,861 4,044,044 3,494,664
Utilidad neta por accién basada en el promedio ponderado de las
acciones en circulacion durante el afio 22 1.95 1.23 0.37 0.36

El estado consolidado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 60.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2007

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Utilidad neta

Ajuste a las utilidades disponibles al inicio del afio

Ajustes

Depreciacion y amortizacion

(Ganancia) pérdida en venta de activos fijos

Provisién para cuentas incobrables

Disminucién (aumento) en provision para primas no devengadas
Aumento en provision sobre pélizas de vida individual a largo plazo
Cambios en la participacion de los reaseguradores

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

Monto recuperable con los reaseguradores

Pérdida (ganancia) en venta de inversiones en acciones y bonos
Participacion en las utilidades de asociadas, neto de dividendos ganados
Amortizacion de bonos del Gobiermo de Panama y privados

Impuesto sobre la renta diferido

Ingresos por intereses neto

Ganancias operativas antes de cambios en el capital de trabajo y provisiones

Cambios en el capital de trabajo y provisiones
Cambio en cuentas por cobrar a asegurados
Cambio en otras cuentas por cobrar

Cambio en gastos pagados por adelantado
Cambio en otros activos y depdsitos

Cambio en cuentas por pagar con los reaseguradores
Cambio en cuentas por pagar varias

Cambio en primas emitidas por adelantado
Efectivo generado por las operaciones
Depésitos de clientes

Intereses recibidos

Intereses pagados

Efectivo neto de las actividades de operacion

Actividades de inversion

Producto de la venta de acciones y bonos
Compra de acciones y otras inversiones
Producto de la venta de activo fijo y propiedades de inversién
Compra de activos fijos

Bonos privados redimidos

Bonos del gobierno redimidos

Efecto neto de consolidacion de subsidiaria
Otorgamiento de nuevos préstamos

Abonos recibidos a préstamos por cobrar
Disminucién en depésito a plazo fijo restringido
Cambio en depésitos a plazo

Efectivo neto de las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Emisién de acciones

Acciones vendidas

Aumento en préstamos por pagar

Aumento en obligacién por valores comerciales negociables
Dividendos declarados

Participacion de los intereses minoritarios

Efectivo neto de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Nota 30-09-2007 31-12-2006
21,147,641 17,845,028

60,407 0

1,12 1,836,583 1,259,708
515,457 (293,173)

20 22,889 132,370
4,341,729 (1,282,972)

3,907,356 3,816,876

(2,220,855) 1,314,549

(994,967) 3,206,977

2,756,616 (1,742,948)

0 (31,743)

9 45,522 (1,192,163)
(6,659) (7.657)

21 (11,848) 480,860
(18,820,145) 0
12,579,726 23,505,712
613,147 (1,245,950)
(528,751)  (5,966,830)

(21,615) 6,613

(10,423,503)  (1,577,180)

1,970,606 934,651

6,210,845 3,312,994

(1,026,564) 0

9,373,891 18,970,010

237,624,623 0
25,684,048 0
(16,489,974) 0
256,192,588 18,970,010

77,155 156,198
(70,071,440)  (62,284,676)

503,742 726,622
11,12 (2,300,419) (837,317)
48998355 63,051,572

2,000,000 0
(67,871,531) 0
(218,379,896)  (89,108,236)

120,094 104,869

23,949 5,005

1,577,561 4,001,531
(305,322,430)  (84,184,432)

138,600 0

857,579 1,253,080

31,752,260 40,806,453
24,520,000 47,355,000
(8,711,791)  (16,859,833)

(2,246,775) (150,670)

46,309,873 72,404,030
(2,819,969) 7,189,608

36,933,313 _ 29,743,705

6 34,113,344 36,933,313

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

en las paginas 7 a la 60.




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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

30 de septiembre de 2007

(Expresado en Balboas)

(1)

Constitucion y Operacion

Grupo ASSA, S. A, fue constituida bajo las leyes de la Republica de Panama el 6 de
octubre de 1971 y es la Compaiiia Matriz. Sus actividades son las propias de una compaiiia
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 administraciéon para su emision el 29 de
noviembre de 2007.

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

ASSA Compaiiia de Seguros, S. A., fue constituida el 12 de marzo de 1980, es poseida en
un 99.98% y se dedica al negocio de seguros y la actividad complementaria de inversiones.

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 dedicaba al negocio de alquiler de
bienes inmuebles.

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

Ajustes y Avaluos Istmefios, S. A., fue constituida el 5 de mayo de 1985 y se dedica al avaltio
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: La Hipotecaria, S. A.; Online Systems, S. A,;
Mortgage Credit Re, Ltd.; La Hipotecaria El Salvador; y, Securitization Advisors, Inc., de las
cuales posee el 100% del capital accionario. EIl 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 Dorado, S. A. es poseida en un 98.18% (igual 2006) y fue constituida el 16 de
julio de 1971 y es la compaiiia matriz de Bolos El Dorado, S. A.

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

Metropolitana Compariia de Seguros, S.A., es una sociedad anénima constituida el 22 de
noviembre de 1996, bajo las leyes de la Republica de Nicaragua. Su principal actividad es la
contratacion y administracién de seguros y reaseguros en el pais. Es poseida en forma
directa e indirectamente en un 62.82% y se ha incorporado a los estados financieros
consolidados por primera vez.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(@)

Banco de Finanzas, S.A., es una sociedad andénima constituida el 1 de junio de 1992, bajo
las leyes de la Repuiblica de Nicaragua. Es un Banco Comercial del sector privado. Su
actividad principal es la intermediacién financiera, la prestacion de servicios bancarios y el
fomento de la produccién agricola e industrial y el desarrollo del comercio, a través del
financiamiento. Es poseida en forma directa e indirectamente en un 61.26%, y se ha
incorporado a los estados financieros por primera vez.

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

Base de Preparacion

(a) Declaraciéon e Cumplimiento
Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo a Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y sus interpretaciones, adoptadas por
el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

(b) Base de Preparacién

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

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

(d) Uso de estimaciones y juicios en la aplicacion de politicas contables

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere que la Administraciéon haga juicios,
estimaciones y presunciones que afectan la aplicacién de politicas y las cantidades
reportadas de los activos y pasivos, ingresos y gastos. Estas estimaciones y las
presunciones asociadas estdn basadas en experiencias histéricas y varios otros
factores que se consideran razonables de acuerdo a las circunstancias, cuyos
resuitados forman las bases para determinar juicios sobre los valores en libros de los
activos y pasivos que no son inmediatamente evidentes de otras fuentes. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.
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Las estimaciones y las presunciones subyacentes son revisadas sobre una base
continua. Las estimaciones mas importantes que tienen un riesgo susceptible a
cambios significativos se relacionan con la determinacion de las reservas matematicas,
de las primas no devengadas, estimacién para primas de dudoso cobro, estimacion
para préstamos de dudoso cobro, los siniestros en tramite, provisién para pérdidas en
inversiones y provision para prima de antigliedad e indemnizacion.

Los juicios hechos por la Administracién en la aplicacion de las NIIF, que tienen efectos
importantes en los estados financieros y estimaciones con un significativo riesgo de
ajuste importante en el préximo afo, estan indicados en la nota 32.

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes

Las politicas de contabilidad y los métodos de calculo utilizados en la preparacion de los
estados financieros al 30 de septiembre de 2007 han sido aplicados consistentemente con
los utilizados en la preparacién de los estados financieros de todos los periodos presentados
en este estado financiero consolidado, a menos que se indique lo contrario, han sido
aplicados consistentemente a todas las Compaiiias del Grupo.

(a) Principio de Consolidacion
(iy  Subsidiarias
Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por Grupo ASSA, S. A.
y Subsidiarias (el “Grupo”). EIl control existe cuando el Grupo es propietario,
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.

(i)  Transacciones Eliminadas en Consolidacion
Todos los saldos y transacciones importantes entre las compaiiias son eliminados
en la preparacién de los estados financieros consolidados.

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

(b) Transacciones en moneda extranjera
Los activos y pasivos mantenidos en monedas extranjeras son convertidos a Balboas a
la tasa de cambio vigente en las fechas de las transacciones. Las ganancias o pérdidas
por conversion de moneda extranjera son incluidas en las cuentas de otros ingresos u
otros gastos en el estado consolidado de resultados.

(i) Saldos y transacciones
Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional
aplicando las tasas de cambio prevalecientes a la fechas de las transacciones.
Las ganancias y pérdidas resultantes de la liquidacién de esas transacciones y de

9

o™



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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

la conversion a fin de afio de activos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera son reconocidas en el estado de utilidad.

La plusvalia y los ajustes al valor razonable resultantes de la adquisicion de una
entidad extranjera son tratados como activos y pasivos de la entidad extranjera y
son convertidos a la tasa de cambio al cierre.

(i)  Entidades del Grupo
Los resultados y la situacion financiera de todas las entidades del Grupo que
tienen una moneda funcional diferente a la moneda de presentacién son
convertidas a la moneda de presentacion, como sigue:

Activos y pasivos monetarios, al tipo de cambio vigente al cierre del periodo.
Ingresos y gastos, al ti’o de cambio promedio.

Las cuentas de capital, al tipo de cambio histérico.

El ajuste por conversion resultante es llevado directamente a una cuenta
separada en la seccién de “Patrimonio de los Accionistas”, bajo el rubro de
“Conversién de Operaciones en Moneda Extranjera”.

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

El riesgo de seguros es significativo si, y s6lo si, un evento asegurado puede causar que
el Grupo pague beneficios adicionales significativos. Una vez un contrato es clasificado
como un contrato de seguros éste permanece clasificado como un contrato de seguros
hasta que todos los derechos y obligaciones se extingan o expiren.

(d) Reconocimiento y Medicién de Contratos de Seguros
(i) Negocio de seguros general
El negocio de seguros general incluye los ramos de: incendio, transporte,
automdvil, casco maritimo, casco aéreo, responsabilidad civil, robo, riesgos
diversos, multipdliza, seguros técnicos, construccion y otras fianzas.

(i) Primas

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

Provisién para primas no devengadas

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

El método pro-rata diaria se basa en la prima retenida neta no devengada de las
polizas vigentes de los diferentes ramos excepto vida individual, al igual que los
diferentes tipos y clases de pélizas. El célculo utilizado para la pro-rata diaria se
basa en el numero de dias transcurridos entre los dias de periodo de cobertura por
la prima retenida neta.

El cambio de método para el calculo de la provision para primas no devengadas de
veinticuatroavos a pro-rata diaria efectuados en el aiio 2005 fue tratado como un
cambio de estimacion, segun lo sefala la Norma Internacional de Contabilidad
NIC-8 “Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores”. En
el afio 2006, este cambio produjo un efecto neto favorable en resultados de
B/.1,764,838.

Reclamos

Reclamos derivados del negocio de seguro general

Estos consisten en reclamos y gastos de manejo de reclamos pagados durante el
ano financiero, junto con el movimiento en la provisién para reclamos en tramite.

Los reclamos en tramite se componen de la acumulacién del costo final del Grupo
para liquidar todos los reclamos incurridos reportados pero no pagados a la fecha
del balance de situacion, y los gastos relacionados internos y externos de manejo
de reclamos y un margen apropiado prudencial. Los reclamos en tramite son
analizados revisando los reclamos individuales y constituyendo provisiones para
los reclamos incurridos pero aln no reportados, el efecto de los eventos
predecibles externos e internos, tales como los cambios en los procedimientos de
manejo de los reclamos, la inflacién, tendencias judiciales, cambios legislativos y
experiencia pasada. Los reclamos en tramite para los ramos de saiud y de
automévil son determinados utilizando el método de triangulacion. Las
recuperaciones esperadas de los reaseguradores, son presentadas
separadamente como activos. Los reaseguros y otras recuperaciones son
evaluados de forma similar a la evaluacién de los reclamos en tramite.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(viii) Negocio de seguros de personas

El negocio de seguros de personas incluye: vida tradicional, vida universal, salud,
accidentes personales y colectivos de vida.
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(ix) Primas
Las primas correspondientes a las pélizas de seguro de personas se manejan con
la base del negocio de seguro general.

(x) Provision para el negocio a largo plazo

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

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

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

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

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

(e) Equivalentes de Efectivo
Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, los equivalentes de
efectivo consisten en depdsitos a la vista y depésitos a plazo en bancos, con
vencimientos originales de tres meses 0 menos.

(D  Préstamos e Intereses por cobrar
Los préstamos por cobrar para tenencia hasta sus vencimientos se presentan al valor
principal pendiente de cobro, menos la provision para pérdidas en préstamos. Los
préstamos por cobrar que se tienen disponibles para venta se presentan a valor
razonable. Hasta tanto no se realice la titularizacion de los préstamos disponibles para

]
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venta, la administraciéon evalGa los préstamos para determinar si existen casos de
deterioro en el valor de los mismos, en cuyo caso se reconoce en el estado consolidado
de utilidad una provisién para deterioro en valor de los préstamos.

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

Deterioro de Préstamos

El Grupo evalia a cada fecha de balance, si existe alguna evidencia objetiva de
deterioro de un préstamo o cartera de préstamos. Si existe evidencia objetiva de que
se ha incurrido en una pérdida por deterioro, el monto de la pérdida es presentado
como diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos de
efectivo descontados estimados, a la tasa de interés efectiva original del préstamo. El
valor en libros del activo es rebajado por deterioro mediante el uso de una cuenta de
provision y el monto de la pérdida es reconocido en el estado consolidado de utilidad
como una pérdida por deterioro.

Las pérdidas por deterioro se determinan utilizando dos metodologias para conocer si
existe evidencia objetiva del deterioro, es decir, individualmente para los préstamos que
son individualmente significativos, y colectivamente para los préstamos que no son
individualmente significativos.

(i) Préstamos individualmente evaluados

Las pérdidas por deterioro en préstamos individualmente evaluados son
determinadas por una evaluaciéon de las exposiciones caso por caso. Este
procedimiento se aplica a todos los préstamos que sean o no individualmente
significativos. Si se determina que no existe evidencia objetiva de deterioro para
un préstamo individual, este se incluye en un grupo de préstamos con
caracteristicas similares y se evalua colectivamente por deterioro. La pérdida por
deterioro es calculada comparando el valor actual de los flujos de efectivos futuros
esperados, descontados a la tasa efectiva original del préstamo, contra su valor en
libros actual y, el monto de cualquier pérdida se carga como una provisién para
perdidas en el estado consolidado de resultados. El valor en libros de los
préstamos deteriorados se rebaja mediante el uso de una cuenta de provisién.

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

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

(i) Reversion del deterioro
Si en un periodo subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la
disminucién pudiera ser objetivamente relacionada con un evento ocurrido
después de que el deterioro fue reconocido, la pérdida previamente reconocida por
deterioro es reversada reduciendo la cuenta de provision para deterioro de
préstamos. El monto de cualquier reversion se reconoce en el estado consolidado
de utilidad.

Activos Financieros

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

(i) Valores Disponibles para la Venta

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

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

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

15

e



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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

0

(i) Valores Mantenidos hasta su Vencimiento

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

El valor razonable de un valor de inversién es determinado por su precio de mercado
cotizado a la fecha del balance de situacion consolidado. De no estar disponible el
precio de mercado cotizado, el valor razonable del instrumento es estimado utilizando
modelos para célculos 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 (menos cualesquier importe por deterioro
acumulado).

Instrumentos Financieros Derivados

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

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

Inversiones en Asociadas

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

()

(m)

Activo Intangible

Plusvalia

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

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

La plusvalia estd presentada al costo menos cualquier pérdida por deterioro. La
plusvalia se asigna a las unidades generadoras de efectivo y se prueba anuaimente en
cuanto a deterioro. Con respecto a la asociada, e! valor en libros de la plusvalia se
incluye en el valor en libros de la inversion en la asociada.

Propiedades de Inversion

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

Inmuebles, Mobiliario y Equipo

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

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

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

(i) Erogaciones Subsecuentes:
Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los
reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni
prolongan su vida Gtil restante, se cargan contra operaciones a medida que se
efectian.
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(n)

(n)

(0)

(i) Depreciaciéon
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 aiios
Mobiliario y equipos De 4 a 7 afios
Equipo rodante 5 afios
Mejoras a la propiedad De 5 a 10 aifos

Deterioro de Activos

Los valores netos en libros de los activos del Grupo son revisados a cada fecha del
balance de situacién para determinar si existe algin indicio de deterioro. Si tal
indicacién existe, el valor en libros se reduce a la cantidad recuperable estimada por
medio de un cargo al estado consolidado de utilidad.

La cantidad recuperable de los activos es la mayor entre su precio neto de venta y su
valor de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados son
descontados al valor presente utilizando una tasa de descuento antes de impuesto que
refleja la evaluacién del mercado actual del valor en el tiempo del dinero y los riesgos
especificos del activo. Para un activo que no genera ingresos significativos de efectivo
independientes, la cantidad recuperable se determina para la unidad generadora de
efectivo a la cual el activo pertenezca.

Una pérdida por deterioro relacionada con la plusvalia no es reversada.

Con respecto a otros activos, una pérdida por deterioro es reversada si ha habido un
cambio en los estimados utilizados para determinar la cantidad recuperable.

Cualquiera pérdida por deterioro se reversa sélo hasta por el monto que el valor en
libros del activo no exceda el valor en libros que seria determinado, neto de la
depreciacién o amortizacioén, si no se hubiera reconocido una pérdida por deterioro.

Provisiones

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

Prima de Antigliedad y Fondo de Cesantia

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacién laboral panamefia el reconocimiento de
una prima por la antigiiedad 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
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(p)

(@)

()

indemnizaciéon por cada afio de trabajo, o lo que es igual a 1.92% 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
obligacién de los empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los
empleados la prima de antigliedad y una porcién de la indemnizacion por despido
injustificado que establece el Codigo de Trabajo. Este fondo deberé constituirse con
base en la cuota parte relativa a la prima de antigliedad y el 5% de la cuota parte
mensual de la indemnizacion.

Patrimonio de los accionistas :

(i) Reservas para riesgos catastréficos y desviaciones estadisticas
De acuerdo a la legislacién panameia, el Grupo ha constituido reservas para
riesgos catastroficos y/o contingencias y de prevision para desviaciones
estadisticas. Estas reservas han sido calculadas con base en un minimo de 1% de
las primas netas retenidas de todos los ramos. En el afio 2007 y 2006, las
transferencias a estas reservas se han hecho desde las utilidades no distribuidas.
El uso y restitucion de estas reservas seran reglamentados por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros, entre otros casos, cuando la
siniestralidad presente resultados adversos.

(i) Fondo de reserva legal
En cumplimiento con la legislacion para las compafiias de seguros y reaseguros en
la Reptiblica de Panama4, el Grupo ha destinado un monto de 10% en el 2007 y
2006 de las utilidades netas antes de impuesto sobre la renta a la acumulacién de
un fondo de reserva. De acuerdo a la legislacion no se podra declarar o distribuir
dividendos, ni enajenar de otra manera parte alguna de las utilidades, sino hasta
después de la constitucién de este fondo.

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

Impuesto sobre la Renta

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

(ii) Diferido
El impuesto diferido se provisiona utilizando el método pasivo del balance de
situacion, considerando las diferencias temporales entre el valor segun libros de
los activos y pasivos para propdsitos financieros y las cantidades utilizadas para
propésitos fiscales. La cantidad provisionada de impuesto diferido se estima
basandose en el método de realizacion o establecimiento del valor segun libros de
los activos y pasivos, utilizando las tasas vigentes a la fecha del balance.

Informacién por Segmento
Un segmento de negocios es un componente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
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(s)

relacionados dentro de un entorno econdmico en particular, y que esta sujeto a riesgos
y beneficios que son diferentes de los otros segmentos del negocio. Un segmento
geografico se encarga de proporcionar productos o servicios dentro de un ambiente
econémico particular y estd sujeto a riesgos y retornos que son diferentes de los
segmentos que operan en otros ambientes econdmicos.

Reconocimiento de Ingresos

(i)

(ii)

(ii)

(iv)

(v)

Ingresos por primas

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

Ingresos por comisiones

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

Ingresos por inversiones

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

Ingreso y gasto por intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado
consolidado de utilidad para todos los instrumentos financieros presentados a
costo amortizado usando el método de interés efectivo.

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

Ingresos por honorarios y comisiones

Las comisiones sobre préstamos se reconocen directamente a ingreso debido a
que los costos asociados al otorgamiento de préstamos se aproximan al ingreso
por comision; adicionalmente, los préstamos hipotecarios estan sustancialmente
sujetos a titularizacién por medio de fideicomisos no garantizados por el Grupo, los
cuales permanecen un corto tiempo en los libros del Grupo. Los honorarios y otras
comisiones son reconocidos como ingresos bajo el método de efectivo debido a su
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(t)

(u)

vencimiento a corto plazo. El ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es
significativamente diferente del ingreso que seria reconocido bajo el método de
acumulacion. Las comisiones de préstamos estan incluidas como ingresos por
comision de préstamo en el estado consolidado de utilidad.

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

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

(viii) Ingresos por dividendos
Los dividendos son reconocidos en el estado consolidado de utilidad cuando la
entidad tiene los derechos para recibir el pago establecido.

Utilidad Neta por Accién

La utilidad neta por accién comin 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 circulacién durante el
periodo. El promedio ponderado de acciones en circulacién al 30 se septiembre de
2007 es de 9,672,281 (Diciembre 2006: 9,634,141)

Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
Adoptadas

A la fecha del balance existen nuevas normas, modificaciones e interpretaciones a
normas, las cuales no son efectivas para el afio terminado al 31 de diciembre de 2007,
por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacién de estos estados financieros
consolidados:

- NIIF 8 Segmentos Operativos: Esta norma reemplazara la NIC 14 y establece
lineamientos adicionales sobre los segmentos a reportar, la aplicacién de esta
norma es obligatoria para los estados financieros que inicien en o después del 1 de
enero de 2009.

Adicionalmente el Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de
Contabilidad (IFRIC por sus siglas en inglés), ha emitido nuevas interpretaciones, no
vigentes a la fecha del balance. Entre las que pudieran tener efecto en el Grupo esta la
siguiente:

IFRIC 10 — Reportes Financieros Interinos y Deterioro.
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(4) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

)

Al 30 de septiembre, los saldos y transacciones con partes relacionadas son los siguientes:

30-09-2007 31-12-2006
Efectivo, equivalentes de efectivo y depésitos a plazo
fijo 29,366,249 40,112,844
Inversiones en bonos y acciones 16,452,703 115,377,338
Inversiones en asociadas 1,537,185 11,495,565
Inversiones en custodia 0 5,846
Cuentas por cobrar (asegurados) 2,212,467 718,949
Fondo de cesantia 1,446,309 1,516,433
Primas emitidas, netas de cancelaciones 5,929,974 2,533,974
Ingresos devengados de dividendos e inversiones 1,224,978 3,206,254
Reclamos y beneficios incurridos 3,221,031 482,579
Compensacion a directores y ejecutivos 1,532,634 1,414,697
Efectivo y Equivalentes de Efectivo
El efectivo y los equivalentes de efectivo se detallan de la siguiente manera:

30-09-2007 31-12-2006

Efectivo en caja y bancos 14,384,567 10,915,349
Depésitos bancarios con vencimientos menores a 91
dias 19,828,777 26,285,000
Efectivo y equivalentes de efectivo 34,213,344 37,200,349
Depésitos bancarios pignorados (100,000) (123,949)
Sobregiro bancario 0 (143,087)
Efectivo y equivalentes de efectivo disponibles 34,113,344 36,933,313

Incluidos en el efectivo y los equivalentes de efectivo existen saldos por B/.100,000 (2006:
B/.123,949) no disponibles para su utilizacién por el Grupo debido a que se mantienen
pignorados en garantia de préstamos de corredores.
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(6) Préstamos, netos

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

Sector Interno
Consumo
Para viviendas

Sector externo
Consumo

Comerciales
Agropercuarios
Ganaderos

Industriales

Para viviendas
Documentos descontados
Tarjetas de créditos
Varios

Reserva

30-09-2007 31-12-2006

21,588,683
136,290,408

11,815,592
159,360,090

157,879,091 171,175,682

79,320,460
45,820,131
5,186,775
365,821
2,017,222
01,726,467
2,179,291
10,976,040
949,819

sollojeNoloNoNoNoloNo

238,542,026

(8,099,614) (262,683)

388,321,503 170,912,999

Una subsidiaria, mantiene su cartera de préstamos disponibles para la venta que esta
sustancialmente sujeta a titularizacion por medio de fideicomisos no garantizados del Grupo.
En el periodo 2007, esta subsidiaria transfirié saldo de su cartera de préstamos hipotecarios
residenciales para la constitucion del Octavo Fideicomiso por un monto total de 90,000,000.

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

disponibles para la venta.
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(7) Cuentas por Cobrar de Seguros y Otras Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar de seguros y otras cuentas por cobrar se detallan de la siguiente

manera:
30-09-2007 31-12-2006
Cuentas por cobrar originadas de contratos de seguros
Poseedores de contratos 24,228,262 23,721,580
Provisién para primas incobrables (201,478) (178,589)
Coaseguros 4,349,182 5,469,010
Cuentas por cobrar sobre contratos de reaseguro 2,243,615 2,743,454
30,619,581 31,755,455
Préstamos sobre polizas de vida individual 980,700 985,476
Crédito fiscal por realizar 2,404,193 3,009,600
Cuentas e intereses por cobrar 13,237,436 2,002,704
Oftras cuentas por cobrar a asociadas 0 80,693
Otras cuentas por cobrar 6,427,567 2,705,398
53,669,477 40,539,326
Los movimientos de la provision para posibles primas incobrables se detallan de la siguiente
forma:
30-09-2007 31-12-2006
Saldo al inicio del afio 178,589 122,719
Provisién cargada a gasto 22,889 55,870
Saldo 201,478 178,589

(8) Activos Financieros
Los activos financieros se detallan de la siguiente manera al 30 de septiembre:

30-09-2007 31-12-2006

Disponibles para la venta:

Acciones 183,374,273 181,530,783
Bonos del Gobierno 2,293,000 2,345,000
Bonos privados 53,907,515 34,764,137
Total de disponibles para la venta 239,574,788 218,639,920
Mantenidos hasta su vencimiento:

Bonos del Gobierno 79,910,821 9,464,998
Bonos privados 1,748,096 1,033,451
Total de mantenidos hasta su vencimiento 81,658,917 10,498,449

Al 30 de septiembre de 2007, los valores mantenidos hasta su vencimiento, consistentes en
instrumentos de deuda, tienen fechas de vencimiento varias hasta 2032 (2006: 2032) y
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devengan intereses que oscilan entre 5% y 14% anual (2006: entre 5% y 10.1255% anual).

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

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

Algunas inversiones clasificadas como disponibles para la venta han sido valoradas de
acuerdo a su valor razonable, basado en la cotizacién de oferta, al 30 de septiembre de 2007
y segun la Bolsa de Valores de New York y la Bolsa de Valores de Panama, S. A. El cambio
en estos valores se presenta en la seccién de patrimonio del balance de situacion.

Valor de Ganancia no
Costo Mercado Realizada
Acciones 29,231,257 169,606,454 114,171,145
Bonos del gobierno 1,991,000 2,293,000 302,000
Bonos privados y otras inversiones 40,284,857 39,957,515 (327,342)
71,507,114 211,856,969 114,145,803

9

Otros valores por B/.27,717,819 clasificados como disponibles para la venta, para los cuales
no se ha podido obtener cotizacién en un mercado activo ni ha sido posible estimar su valor
confiablemente mediante otras técnicas de valuacién, se presentan al costo.

El Grupo mantiene un fondo privado de inversién administrado por Lehman Bros. Crossroads
Private Equity Asset Allocation Fund, el cual se basa en pactar una participacién sobre la
comision establecida la cual asciende a B/.1,000,000. Para el tercer trimestre de 2007, el
porcentaje de participacién se encontraba entre el 5% y el 8% (2006: entre el 2% al 20%).

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

30-09-2007 31-12-2006
Saldo al 1 de enero 11,495,565 10,236,898
Adiciones 149,038 0
Movimiento en participacion en ganancias no realizada (1,825) 66,504
Participacion en ganancias 97,606 1,335,034
Subsidiarias que pasan a consolidarse (10,060,071) 0
Otros movimientos de capital - dividendos recibidos (143,128) (142,871)
Saldo 1,537,185 11,495,565
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Para el periodo finalizado el 30 de septiembre de 2007, las inversiones en asociadas Banco |
de Finanzas, S.A y Metropolitana, Compania de Seguros, S.A., pasan a consolidarse.

Utilidad
% Pérdida
Participacién Activos Pasivos Patrimonio Ingresos neta
30-Septiembre-2007
Profuturo - Administradora de Fondo
de Pensiones y Cesantia, S.A. 21.00% 7,809,456 1,969,310 5,840,146 2,991,675 598,838
Inversiones de Nicaragua, S. A. 49.00% 517,173 269,824 247,349 197,007 (57,449)
31-Diciembre-2006
Banco de Finanzas, S. A. 21.00% 376,316,476 341,405,435 34,911,041 37,540,284 8,089,559
Metropolitana, Compaiiia de
Seguros, S. A. 31.54% 11,293,827 7,603,224 3,690,603 3,191,050 385,825
Profuturo - Administradora de Fondo
de Pensiones y Cesantia, S.A. 21.00% 9,031,077 3,078,765 5,952,313 3,477,250 702,301

(10) Plusvalia

El 2 de octubre de 2000, Grupo ASSA, S. A. y su subsidiaria ASSA Compaiiia de
Seguros, S. A. adquirieron el 100% de las acciones de Western Corporation, empresa
tenedora 100% de las acciones de Wico Compaiiia 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 compaiiia. 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 mayoritario con un 87% de las acciones emitidas y en
circulaciéon de La Hipotecaria (Holding), Inc. Esta adquisicion generé una plusvalia original
de B/.1,815,318. De la cual tenemos un saldo de B/.1,166,708.

Las nuevas adquisiciones han generado una plusvalia de 8,616,627.

30-09-2007 31-12-2006
Saldo al inicio del afo 1,166,708 1,166,708
Adiciones 8,616,627 0
Saldo 9,783,335 1,166,708
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(11) Depésitos de Reaseguros de Exceso de Pérdida
El analisis de los movimientos de los depésitos de reaseguros de exceso de pérdida es como

sigue:
Seguros Generales Seguros de Personas Total
30-09-2007 31-12-2006 30-09-2007  31-12-2006 30-09-2007 31-12-2006
Saldo al inicio del afio 1,183,738 740,354 286,000 92,500 1,469,738 832,854
Movimiento del afio 923,490 876,134 124,000 286,000 1,047,490 1,162,134
Traslado de saldos (1,183,738) (432,750) (286,000) (92,500)  (1,469,738) (525,250)
Saldo 923,490 1,183,738 124,000 286,000 1,047,490 1,469,738

(12) Propiedades de Inversion
Las propiedades de inversion estdn compuestas por terrenos y locales comerciales
generadores de renta y, al 30 de septiembre se detallan de la siguiente manera:

30 de septiembre de 2007
Mejoras a la
Terreno  Edificios  Propiedad Total
Costo:
Al inicio del afio 30,564 2,320,223 5,115 2,355,902
Adquisicion de subsidiarias 0 366,292 0 366,292
Adiciones 0 0 0 0
Ventas 0 (578,155) 0 (578,155)
Efectos de conversién de moneda 0 (12,467) 0 (12,467)
Reclasificacién 0 0 0 0
Al final del periodo 30,564 2,095,893 5,115 2,131,672
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio 0 975,071 200 975,271
Adquisicion de subsidiarias 0 68,342 0 68,342
Gasto 0 50,900 127 51,027
Ventas 0 (166,760) 0 (166,760)
Efectos de conversiéon de moneda 0 (2,432) 0 (2,432)
Reclasificacion 0 0 0 0
Al final del periodo 0 925,121 327 925,448
Saldo neto al final del periodo 30,564 1,170,772 4,788 1,206,124
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31 de diciembre de 2006

Mejoras a la

Terreno Edificios Propiedad Total
Costo:
Al inicio del afio 30,564 2,746,974 349,523 3,127,061
Adiciones 0 0 0 0
Ventas 0 (426,751) (344,408) (771,159)
Reclasificacion 0 0 0 0
Al final del afio 30,564 2,320,223 5,115 2,355,902
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio 0 1,218,132 245,319 1,463,451
Gasto 0 69,993 5,272 75,265
Ventas 0 (313,054) (250,391) (563,445)
Reclasificacion 0 0 0 0
Al final del afio 0 975,071 200 975,271
Saldo neto al final del afo 30,564 1,345,152 4,915 1,380,631

Las propiedades de inversién mantenian un valor de mercado de B/.7,299,191 (igual 2006).

28




GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(13) Inmuebles, Mobiliario y Equipo

A continuacion se muestra un detalle de los inmuebles, mobiliario y equipo, a su costo menos

la depreciacién y amortizacion acumuladas, al 30 de septiembre:

Costo:

Al inicio del afio
Adquisicién de subsidiarias
Adiciones

Ventas y descartes
Efectos de conversion de
moneda

Ajustes y reclasificaciones
Al final del periodo

Depreciacién acumulada:
Al inicio del afio
Adquisicion de subsidiarias
Gasto

Ventas y descartes
Efectos de conversién de
moneda

Ajustes y reclasificaciones
Al final del periodo

Saldo neto al final del periodo

Costo:

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacion acumulada:
Al inicio del aiio

Gasto

Ventas

Al final del afio

Saldo neto al final del afio

30 de septiembre de 2007
Mejoras a la Mobiliario y Equipo
Inmuebles Terreno propiedad equipo Rodante Total

6,229,127 0 2,031,929 11,958,703 490,978 20,710,737

816,502 3,211,344 0 5,764,638 283,122 10,075,606

166 0 554,489 1,573,639 172,125 2,300,419
(75,000) 0 (483,666) (326,909) (80,004) (965,579)
(9,979) (39,248) 0 (75,562) (5,083) (129,872)

0 0 0 647,342 0 647,342

6,960,816 3,172,096 2,102,752 19,541,851 861,138 32,638,653

2,212,800 0 885,133 10,141,441 288,420 13,527,794

187,920 0 0 1,983,250 68,726 2,239,896

189,593 0 52,039 1,419,454 124,470 1,785,556
(6,318) 0 (6,581) (264,271) (80,605) (357,775)
(2,297) 0 0 (24,610) (1,139) (28,046)

(27,464) 0 0 608,960 (2,272) 579,224

2,554,234 0 930,591 13,864,224 397,600 17,746,649

4,406,582 3,172,096 1,172,161 5,677,627 463,538 14,892,004

31 de diciembre de 2006
Mejoras ala  Mobiliario y Equipo
inmuebles propiedad equipo Rodante Total

6,603,947 1,924,543 11,819,211 609,720 20,957,421

0 107,386 624,800 105,131 837,317
(374,820) 0 (485,308) (223,873) (1,084,001)

6,229,127 2,031,929 11,958,703 490,978 20,710,737

2,222,242 816,940 9,807,719 354,716 13,201,617

222,207 68,193 798,088 95,955 1,184,443
(231,649) 0 (464,366) (162,251) (858,266)

2,212,800 885,133 10,141,441 288,420 13,527,794

4,016,327 1,146,796 1,817,262 202,558 7,182,943
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14) Provisiones de los Contratos de Seguros
Las provisiones relativas a los contratos de seguros se detallan a continuacién:

30 de septiembre de 2007 31 de diciembre de 2006

Bruto Reaseguro Neto Bruto Reaseguro Neto
Negocio a largo plazo vida
Provisiones para beneficios
sin participacion 39,601,398 0 39,601,398 35,694,042 0 35,694,042
Negocio en general
Primas no devengadas 27,400,303 (12,007,899) 15,392,404 23,058,574 (9,787,041) 13,271,533
Provision para reclamos en
tramites
Seguros generales 12,941,932 (6,490,391) 6,451,541 14,383,232 (9,184,941) 5,198,291
Seguros de personas 3,350,725 (22,619) 3,328,106 2,904,392 (84,688) 2,819,704
Total de provisién para
reclamos en tramites 16,292,657 (6,513,010) 9,779,647 17,287,624 (9,269,629) 8,017,995
Total de provisiones de
contratos de seguro 83,294,358  (18,520,909) 64,773,449 76,040,240 (19,056,670) 56,983,570

(i)

Proceso utilizado para determinar las presunciones — Seguro General

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

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

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

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

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

Presunciones y cambios en las presunciones

En las proyecciones del 2006, en el ramo de auto se estimé llegar a una siniestralidad
bruta del 48%, demostrando en los resultados para dicho afio una siniestralidad de
48%. Mientras que para el afio 2005 se estimé llegar a una siniestralidad bruta del
46%. Las desviaciones tanto en frecuencia y sobre todo las de severidad resultaron en
una siniestralidad de casi 54%.

Proceso utilizado para determinar las presunciones - Seguros de Personas

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

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

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

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

Presunciones

En las proyecciones del 2006, en el ramo de salud se estimé llegar a una siniestralidad
bruta del 63%, demostrando en los resultados para dicho afio una siniestralidad de
70%. Mientras que para el afio 2005 se estimé llegar a una siniestralidad bruta del
76%. Las desviaciones tanto en frecuencia y sobre todo las de severidad resultaron en
una siniestralidad de casi 59%.

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

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

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

Persistencia

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

Tasa de Interés Técnico

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

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

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

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

Cambios en presunciones

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

30-09-2007 31-12-2006

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.25,000,000, con
vencimiento cada 12 meses renovables a opci6n 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
obligacién por pagar. 100,000 18,700,000

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
obligacién por pagar. 4,500,000 12,192,000

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 mas un margen, garantizado con cartera de
préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la
obligacién por pagar. 850,000 5,254,500

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. 5,900,000 13,450,000

Linea de crédito con Corporaciéon Financiera Internacional por
B/.20,000,000, con vencimiento de tres afios (2007) y tasa de interés
anual Libor mas un margen, garantizada con cartera de préstamos
de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la obligacién
por pagar. 20,000,000 20,000,000

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.1,500,000, 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
obligacion por pagar. 100,000 0

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.10,000,000, 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 120% del monto de la
obligacion por pagar. 4,200,000 3,750,000

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

obligacién por pagar. 0 2,300,000
Total que pasa 35,650,000 75,646,500
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Préstamos por Pagar, continuacién

Total que viene

Linea de crédito rotativa para capital de trabajo por B/.5,000,000, con
vencimiento cada 12 meses renovable a opcién de las partes y tasa
de interés anual Libor mas un margen. :

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.15,000,000, con
vencimiento cada 24 meses renovable a opcion de las partes y tasa
de referencia menos un margen 1.25, garantizado con cartera de
préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la
obligacion por pagar.

Linea de crédito para capital de trabajo por B/.5,000,000, 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
obligacion por pagar.

Linea de crédito por un monto de B/.10,000,000, para capital de trabajo
con desembolsos trimestrales a una tasa de Libor tres meses mas
1.50%.

Préstamo con Financiera Nicaragiense de Inversiones, S. A. (FNI)
otorgados en délares a una tasa de interés anual que oscilan entre
6.25% y el 6.40%, garantizados con cartera de créditos y bonos de

* pago por indemnizacién. Los plazos y formas de pago se estipulan
en cada pagaré.

Préstamo con el Banco Centroamericano de Integracion Econémica
(BCIE) por B/.2,300,000 por linea de crédito a una tasa del 6.90%
anual con vencimiento en diciembre de 2007.

Pagaré a Financiera Nicaragliense de Inversiones, S. A. (FNI)
otorgados en délares y cordobas con mantenimiento de valor, que
devengan una tasa de interés anual que oscilan entre 3.74% vy el
8.35%, garantizados con cartera de créditos y bonos de pago por
indemnizacién. Los plazos y forma de pago se estipulan en cada
pagaré.

Linea de crédito con el Banco Centroamericano de  Integracion
Econémica (BCIE) con tasa de interés variable que oscila entre el
8.32% al 9% garantizado con los créditos financiados con esta linea.
Los plazos y forma de pago se estipulan en cada pagaré.

Préstamo de B/5,000,000 y B/. 10,000,000 otorgado por la
Corporacién Interamericana de Inversiones (Cll) con una tasa anual
equivalente a la suma de Libor 8.125% y 8.475%, con vencimiento en
diciembre de 2009 y abril de 2012.

Total que pasa
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Préstamos por Pagar, continuacion

Total que viene 113,305,965 91,434,000

Préstamo de B/.4,000,000 con linea de crédito otorgado por la (DEG)
con una tasa anual equivalente a la suma de Libor 8.65906%. 4,000,000 0

Depésito de cuenta de ahorro y certificado a plazo mayor a un afio con
el Banco Central de Nicaragua 5,880,295 0

Gran total 123,186,260 91,434,000

Las tasas de interés anual en los préstamos por pagar oscilan en un rango de 5.75% a
7.37% (2006: 5.75% a 7.37%).

Grupo ASSA, S. A. es fiador de los financiamientos por pagar de la Compaiiia. Al 30 de
septiembre de 2007, la Companfia mantenia créditos hipotecarios por B/.101,630,434 (2006:
B/.143,444,674) en garantia de las obligaciones contraidas con instituciones financieras (ver
nota 5).

Valores Comerciales Negociables (VCN)

El Grupo tiene autorizado por la Comision Nacional de Valores un plan rotativo de hasta
B/.115,000,000 en VCNSs los cuales se encuentran respaldados con el crédito general de la
subsidiaria La Hipotecaria (Holding), Inc. y una fianza solidaria de Grupo ASSA, S.A.

Tipo Tasa de interés Vencimiento 30-09-2007 31-12-2006
Serie AF 5.25% Enero, 2007 0 5,700,000
Serie BA - BG 5.25% Febrero, 2007 0 29,194,000
Serie BH 6.00% Julio, 2007 0 3,795,000
Serie Bl 6.00% Agosto, 2007 0 2,343,000
Serie AG 6.00% Septiembre, 2007 0 7,992,000
Serie BK 6.00% Septiembre, 2007 0 454,000
Serie AH 6.00% Octubre, 2007 5,222,000 5,222,000
Serie AL 6.00% Noviembre, 2007 1,855,000 1,855,000
Serie CA 6.50% Noviembre, 2007 10,000,000 10,000,000
Serie CB 6.50% Diciembre, 2007 15,000,000 15,000,000
Serie CC 6.50% Diciembre, 2007 1,100,000 1,100,000
Serie CD 6.50% Enero, 2008 5,950,000 0
Serie AJ 6.25% Enero, 2008 2,337,000 0
Serie H 6.25% Enero, 2008 5,000,000 0
Serie AK 6.25% Marzo, 2008 150,000 0
Serie AL 6.25% Marzo, 2008 3,500,000 0
Serie BM 6.25% Marzo, 2008 6,000,000 0
Serie AM 6.25% Abril, 2008 5,000,000 0
Serie AN 6.25% Abril, 2008 350,000 0
Serie BO 6.00% Abril, 2008 5,000,000 0
Serie BP 6.00% Abril, 2008 5,400,000 0
Subtotal que pasa 71,864,000 82,655,000
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Valores Comerciales Negociables (VCN), continuacién

Subtotal que viene 71,864,000 82,655,000
Serie CE 6.00% Mayo, 2008 464,000 0
Serie BQ 6.00% Junio, 2008 4,997,000 0
Serie BR 6.00% Junio, 2008 5,000,000 0
Serie BS 6.00% Julio, 2008 4,000,000 0
Serie BT 6.00% Julio, 2008 1,000,000 0
Serie BU 6.00% Julio, 2008 2,500,000 0
Serie BV ; 6.00% Agosto, 2008 5,000,000 0
Serie CF , 6.00% Agosto, 2008 1,000,000 0
Serie AO 6.00% Agosto, 2008 9,000,000 0
Serie | 6.00% Septiembre, 2008 5,000,000 0
Serie DW 6.00% Septiembre, 2008 350,000 0
Serie CG 6.00% Septiembre, 2008 1,000,000 0
111,175,000 82,655,000
En poder del Grupo (10,000,000) (6,000,000)
Total 101,175,000 76,655,000

(16) Capital y Reservas
A continuacién se detalla el capital y las reservas:

30-09-2007 31-12-2006

Capital en acciones 43,427,783 43,289,183
Acciones en tesoreria ; (3,494,971) (4,352,550)
Ganancia no realizada en inversiones 114,145,803 114,986,609
Reserva de valuacion (202,424) (199,424)
Utilidades no distribuidas disponibles 81,854,210 75,305,766
Fondos de reservas:

Reserva legal 27,692,073 26,044,146

Reserva para riesgos catastréficos y/o contingencias y prevision

para desviaciones estadisticas 16,265,571 14,212,460
Total de fondos de reservas 43,957,644 40,256,606
Reserva regulatoria 5,778,180 0
Conversién de operacién moneda extranjera (6,350,640) 0
Patrimonio del interés mayoritario 279,115,585 269,286,190
Intereses minoritarios 18,677,554 1,223,399
Patrimonio total 297,793,139 270,509,589
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Ganancia no realizada en inversiones

Saldo al 1 de enero 114,986,609 76,814,183
Ganancia del periodo (840,806) 38,172,426
Saldo 114,145,803 114,986,609
Utilidades no distribuidas disponibles

Saldo al 1 de enero 75,305,766 76,475,026
Subsidiaria consolidada 0 0
Transferencia al fondo de reserva legal (1,647,927) (882,579)
Transferencia a la reserva para riesgos catastréficos ylo

contingencias y para prevision de desviaciones estadisticas (2,053,111) (1,121,206)
Utilidad del afio 18,900,866 17,694,358
Dividendos a accionistas (8,711,791)  (16,859,833)
Ajuste 60,407 0
Saldo 81,854,210 75,305,766
Fondo de reserva legal

Saldo al 1 de enero 26,044,146 25,161,567
Transferencia legal del afio 1,647,927 882,579
Saldo 27,692,073 26,044,146
Reserva para riesgos catastréficos y/o contingencias y

prevision de desviaciones estadisticas

Saldo al 1 de enero 14,212,460 13,091,254
Transferencia del afio 2,053,111 1,121,206
Saldo 16,265,571 14,212,460

Al 30 de septiembre 2007, el capital en acciones autorizado del Grupo era de 10,000,000 de
acciones comunes (igual 2006). A esa fecha, las acciones emitidas eran de 9,935,042 (2006:
9,928,112) y en circulacion eran de 9,693,408 (2006: 9,638,523 acciones).

Los poseedores de las acciones comunes tienen el derecho a recibir dividendos segun se
declaren de tiempo en tiempo y tienen derecho a un voto por accién en las asambleas de
accionistas del Grupo.

Reserva de valuacion

La parte efectiva de cualquier cambio en el valor razonable del instrumento de cobertura se
reconoce directamente en el patrimonio de los accionistas, mientras que la parte no efectiva
de cualquier cambio en el valor razonable se reconoce en el estado consolidado de utilidad.
Las cantidades acumuladas en patrimonio se reclasifican al estado de utilidad en los periodos
en los cuales las transacciones de coberturas afectaran el ingreso o la pérdida. Cuando un
instrumento de cobertura expira o se vende, o cuando una cobertura deja de cumplir los
criterios para la contabilidad de cobertura, cualquier ganancia o pérdida acumulada
remanente existente en el patrimonio se reconoce en el estado consolidado de utilidad.
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Reserva legal

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

Reserva para previsioén para desviaciones estadisticas

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

Reserva para riesgos catastréficos y/o de contingencia

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

(17) 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 30-09-2007 31-12-2006

La Hipotecaria (Holding), Inc. 13.00% 1,284,639 1,154,730
Desarrolio El Dorado, S. A. 1.82% 59,932 55,689
Assa Compaiiia de Seguros, S. A. 0.02% 13,186 12,980
Metropolitana, Compairiia de Seguros 37.18% 1,708,091 0
Banco de Finanzas, S. A. 38.74% 13,657,477 0
Banco de Finanzas (Internacional), S. A. 43.56% 1,954,229 0

18,677,554 1,223,399
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Al 30 de septiembre, el movimiento del interés minoritario se detalla a continuacion:

30-09-2007 31-12-2006
Saldo al inicio del afo 1,223,399 882,138
Participacion minoritaria 2,246,775 150,670
Disminucién por dividendos recibidos (1,556,487) (4,115)
Aporte a capital de una subsidiaria por su accionista minoritario 0 195,000
Ajuste por adquisicién de acciones a minoritarios 0 (294)
Participacion por incorporacion de Subsidiarias 16,763,867 0
Total al final del periodo 18,677,554 1,223,399

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

Participacion

Cuantia del Grupo
Cosmos 2000, S. A./Monterrey 29,073,700 13,844,895
Abdel Naser Hassan Waked y Otro f 20,000,000 9,524,000
Otros 14,303,223 497,262

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

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

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

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

Acumulado del periodo lll Trimestre
30-09-2007 30-09-2006 30-09-2007 30-09-2006

Sueldos 9,949,847 4,206,897 3,545,923 1,445,038
Gastos de representacion 692,119 687,406 251,264 228,327
Bonificaciones y participacion de utilidades 1,467,317 923,387 268,947 298,762
Prestaciones laborales 1,576,636 753,111 504,699 278,658
Indemnizaciones 880,830 74,180 412,241 49,143
Seguros 265,672 209,145 97,312 102,588
Gastos de viajes y entretenimiento 474,064 106,679 217,541 70,793
Cursos y seminarios 356,786 127,806 91,479 13,803
Uniformes 86,323 38,883 27,896 20,580

15,749,594 7,127,494 5,417,302 2,507,692
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Plan de Opcién de Compra de Acciones

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

Las principales caracteristicas del plan son las siguientes:

El plan es a 5 afios iniciando en 2007 y las opciones ofrecidas son 73,700 acciones a un
precio de B/.20.00 cada una, estas acciones tenian un precio de mercado al 21 de junio de
2006 de B/.27.00, el diferencial entre el precio de mercado y el precio pactado producira un
gasto proporcional en cada uno de los 5 afios de la vigencia del plan.

(20) Otros Gastos de Operaciones
Al 30 de septiembre, los otros gastos de operaciones se detallan de la siguiente manera:
Acumulado del periodo Il Trimestre

30-09-2007 30-09-2006  30-09-2007 30-09-2006

Reparacién y mantenimiento de edificios y equipos 1,760,340 638,866 891,653 186,023
Luz, agua y teléfono 2,024,220 503,756 740,266 172,186
Anuncios, propaganda y promociones 2,535,107 940,198 890,818 320,602
Papeleria y utiles de oficina 956,705 188,984 330,421 63,582
Timbres y porte postal 106,576 94,778 33,409 28,795
Cuotas y suscripciones 259,130 114,867 124,172 28,801
Servicios profesionales y gastos legales 3,604,427 639,373 1,461,886 228,540
Donaciones 101,535 105,119 38,207 19,428
Alquiler de edificios y equipos 1,393,757 199,736 502,878 67,122
Impuestos 606,705 276,427 156,918 92,529
Cafeteria 27,229 7,194 10,084 2,272
Seguros 306,143 82,548 98,581 (12,435)
Aseo y limpieza 56,826 14,835 19,556 4,412
Dieta a directores 274,911 74,200 104,712 25,000
Cargos bancarios 52,266 36,000 (178,273) 11,005
Servicios de cobranza 939,835 187,662 340,625 52,380
Provisién para cuentas por cobrar seguros 22,889 36,373 (34,243) 42,251
Miscelaneos 1,996,755 254,840 731,454 114,654
17,015,356 4,395,756 6,263,124 1,447,147

(21) Impuestos
Panama

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compaiiias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales hasta por los tres (3)
dltimos afios, inclusive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2006, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes. Ademds, los registros de las subsidiarias estéan sujetos a
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revision por las autoridades fiscales en cuanto al cumplimiento con el impuesto de timbres, de
primas emitidas y primas brutas pagadas.

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el articulo 699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo 1 del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de
dicho total de ingresos gravables.

La Direccién General de Ingresos emitié6 Resolucién No. 213-5984 de fecha 4 de septiembre
de 2006 por la cual le aprobé a la subsidiaria ASSA Compaiiia de Seguros, S. A., la solicitud
de no aplicacién del célculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR). Esta resolucién
autorizd la determinacion del célculo del impuesto sobre la renta, utilizando el método
tradicional para el afio 2005 y 2006 inclusive. La subsidiaria estara realizando los tramites
correspondientes para recibir la autorizacion de la determinacion del célculo del impuesto
sobre la renta utilizando el método tradicional para este afio 2007. Hasta el momento la
subsidiaria esta registrando su gasto de impuesto sobre la renta basado en el método
tradicional. ‘

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

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

Nicaragua

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

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

El Salvador

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

El impuesto sobre la renta estimado se detalla a continuacién:
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30-09-2007 30-09-2006

Impuesto sobre la renta estimado - corriente 2,600,677 400,900

Impuesto diferido por diferencias temporales 4,847 456,273

Impuestos sobre dividendos en subsidiarias 99,748 92,222

2,705,272 949,395

El movimiento del impuesto sobre la renta diferido activo es el siguiente:

30-09-2007 31-12-2006

Saldo al inicio del afio 419,637 900,497
Gastos de organizacién 16,695 0
Provisién para primas incobrables 0 16,761
Provision para primas no devengadas, netas 0 (497,621)
Amortizacién de los gastos de organizacién (4,847) 0
Saldo al final del afio 431,485 419,637

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

(22) Utilidad por Accion

El calculo de la utilidad por accién esta basado en la utilidad neta correspondiente a los
accionistas mayoritarios de B/.18,900,956 (2006: B/.11,892,349), obtenido del numero
promedio ponderado de acciones en circulacién durante el periodo de 9,672,281 acciones

(2006: 9,634,141).
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(23) Fideicomisos Bajo Administraciéon y Custodia
El Grupo 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 una compaiiia subsidiaria. Por tratarse de un servicio de agente
reglamentado mediante contratos que definen y limitan las responsabilidades del
administrador y fiduciario y contienen ciertas clausulas de proteccion, la administracion
considera que los riesgos inherentes a esta actividad han sido debidamente mitigados.

Al 30 de septiembre de 2007, el valor insoluto de la cartera de préstamos de los fideicomisos
bajo administracién ascendia aproximadamente a B/.136,002,930 (2006: B/.51,610,070).

(24) Principales Leyes y Regulaciones Aplicables

(a)

(b)

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

De acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panama, las entidades financieras
que otorgan préstamos hipotecarios que no excedan de B/.62,500 con intereses
preferenciales, reciben el beneficio anual de un crédito fiscal por los primeros diez (10)
afos 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 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
1990 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, reconocidos por la autoridad
fiscal, entonces podra utilizar el crédito excedente durante los tres afios siguientes, a su
conveniencia, o transferirlo, en todo o en parte, a otro contribuyente.

Durante el ano, el Grupo ha registrado la suma de B/.1,848,438 (2006: B/.1,968,244),
como ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos hipotecarios
residenciales. En el primer trimestre del afio 2007, una subsidiaria del Grupo vendi6 a
terceros créditos fiscales por B/.3,073,500 (2006: B/.1,601,936) generando una
ganancia por B/.55,394 (2006: B/.77,538), registrada en el estado consolidado de
utilidad en el rubro de ingresos miscelaneos. Al 30 de septiembre de 2007, el crédito
fiscal por realizar se incluye en el balance de situacién consolidado y el mismo asciende
a B/.2,404,193 (2006: B/.3,009,600).
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(c) Leyde 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.

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

(25) Informacion por Segmentos
El formato de segmentos de negocios estd basado en la estructura interna y gerencial del
Grupo. Para el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2006 se habia identificado dentro del
area de seguros, aquellos riesgos de dafos (automovil, 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 habian identificado
como segmentos separados la operacion complementaria de operaciones hipotecarias y de
inversiones. Para el periodo finalizado el 30 de septiembre de 2007, debido a Ila
incorporaciéon en la consolidacién de subsidiarias fuera del pais, se ha modificado la
presentacion y ademas se ha incluido, la composicién de segmentos por area Geografica. A
continuacion, se presenta el periodo actual conservando la presentacién del periodo anterior.

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

Bancay
Seguros y Actividades  Operaciones Otras
Reaseguros Financieras de Inversién Actividades Eliminaciones Total

Margen neto de ingresos y comisiones 0 15,376,857 0 0 302,528 16,679,385

Primas netas ganadas 45,244,419 0 0 0 457,293 45,701,712

Ingresos devengados en inversiones 0 0 33,054,397 0 (12,203,572) 20,850,825

Otros ingresos 315,106 6,475,870 213,541 677,946 (517,137) 7,165,326

Total de Ingresos 45,559,525 21,852,727 33,267,938 677,946 (11,960,888) 89,397,248

Gasto de depreciacion (658,254) {1,126.765) 0 (51.564) 0 (1,836,583)

Otros costos y gastos administrativos (41,934,866) (21,245,538) (71,716) (615.476) 59,844 (63,707,752)

Utilidad en operaciones 23,852,913

Impuestos (2,705,272) |

Utilidad neta del periodo 21,147,641 ‘

Participacion de los - accionistas |

minoritarios (2.246.775) |

Utilidad neta atribuible a accionistas |

mayoritarios 18,900,866 |
|

Activos 176979515 626165618 113651006 3,636,808 _52.654457 973.087.424

Pasivos 100,587,123 576122533 _4,568763  _252,199  (15.236.333) 675,204,285
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La composicién del segmento secundario basado en distribucién geografica se describe de la
siguiente manera:

Islas del
Panama Nicaragua El Salvador Caribe Eliminaciones Total

Margen neto de ingresos y comisiones 887,750 12,656,193 1,817,807 15,107 302,528 15,679,385
Primas netas ganadas 42,681,269 2,325,048 0 238,102 457,293 45,701,712
Ingresos devengados en inversiones 26,224,599 6,807,505 0 22,293 (12,203,572) 20,850,825
Otros ingresos 2,331,254 4,594,062 115,026 642,121 (617.137) 7,165,326
Total de Ingresos 72124872 26,382,808 1,932,833 917,623  (11,960,888) 89,397,248
Gasto de depreciacion (804,274) (993,149) (39.160) o] Q (1,836,583)
Otros costos y gastos administrativos (42,972,337) (19,367.672) (758,997) (668,590) 89844 (63.707,752)
Utilidad en operaciones 28,348,261 6,021,987 1,134,676 249,033 (11,901,044) 23,852,913
Impuestos (881.439) (1.458,524) (265,561) 0 (99.748) (2,705,272)
Utilidad neta del periodo 27,466,822 4,563,463 869,115 249,033 (12,000,702) 21,147,641

Participacion de los accionistas minoritarios (2,246,775)
Utilidad neta del periodo 18,900,866

Activos 435,100,712 415990460 66471113  2.870.682 52,654,457 973.087.424

Pasivos 250.537.810 375766157 62480116 1746535  (15236.333) 675.204.285

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

30-09-2007 31-12-2006

Cartas de promesa de pago 10,642,888 18,763,953

Mediante cartas de promesa de pago, el Grupo ha adquirido el compromiso de realizar, por
cuenta del cliente, ciertos pagos a terceros una vez se cumplan ciertas condiciones pactadas
previamente. Las cartas de promesa de pago suscritas al 30 de septiembre de 2007 tenian
vigencia de seis meses en promedio.
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(27)

(28)

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

Aio Monto
2007 174,432
2008 174,432
2009 174,432
2010 174,432
2011 174,432

El gasto de alquiler para el afio en curso al 30 de septiembre asciende a B/.142,294 (2006:
B/.115,632).

Instrumentos Financieros Derivados

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

El detalle del contrato de cobertura propia del Grupo al 30 de septiembre de 2007, bajo
contabilidad de cobertura de flujo de efectivo es como sigue:

Valor
Vencimiento Valor Razonable -
Remanente Nocional Pasivo

Cobertura de tasa de interés (“interest rate

swaps”) 4,56 afios 10,000,000 202,424

Este contrato por un monto nominal de B/.10,000,000 corresponde a una cobertura de tasa
de interés adquirida por el Grupo como proteccién a las fluctuaciones de las tasas de interés
sobre financiamiento recibido a tasa variable por un monto de B/.10,000,000.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

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

(a) Efectivo y equivalentes de efectivo/intereses acumulados por cobrar/cuentas por
cobrar/intereses acumulados por pagar/otros pasivos
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza a corto plazo.
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(b) Inversiones en valores
Para estos valores, el valor razonable esta basado en informacién sobre transacciones
ejecutadas a través de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y la Bolsa de Valores de
New York (Ver notas 6 y 7).

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

(d) Préstamos por pagar
El valor en libros de los préstamos por pagar con vencimiento de un afio o0 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 o
menos, se aproxima a su valor razonable, por su naturaleza a corto plazo.

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

(29) Administracion de Riesgos en los Instrumentos Financieros
Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El
balance de situacién consolidado del Grupo esta mayormente compuesto de instrumentos
financieros.

Estos instrumentos exponen al Grupo a varios tipos de riesgos. La Junta Directiva del Grupo
ha aprobado una Politica de Administracion de Riesgos la cual: identifica cada uno de los
principales riesgos a los cuales esta expuesto el Grupo; establece un Comité de Crédito e
Inversiones conformado por ejecutivos claves, el cual estd encargado de monitorear,
controlar y administrar prudentemente dichos riesgos; y establece limites para cada uno de
dichos riesgos.

Los principales riesgos identificados por el Grupo 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 del Grupo no
cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de conformidad
con los términos y condiciones pactados al momento en que el Grupo adquiri6 el activo
financiero respectivo.
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(b)

(c)

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen
limites de pais, limites soberanos, limites por industria y limites por deudor.

A la fecha del balance de situacidon consolidado no existen concentraciones
significativas de riesgo de crédito. .

Riesgo de Liquidez:

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

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

Riesgo de Mercado:

Es el riesgo en que el valor de un activo financiero del Grupo se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de
los mercados de valores a eventos politicos y econémicos.

Las politicas de administracion de riesgo disponen el cumplimiento de limites por
instrumento financiero; limites respecto al monto maximo de pérdida a partir del cual se
requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento de
que, salvo por aprobacion de Junta Directiva, sustancialmente todos los activos y
pasivos estén denominados en délares de los Estados Unidos de América o en
Balboas.
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GRUPO ASSA, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

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

(a) Pérdidas por deterioro sobre préstamos y anticipos

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

(b) Impuestos sobre la renta

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

(c) Reclamos y beneficios de los tenedores de pélizas
Seguro General
Los estimados del Grupo para el establecimiento de las provisiones correspondientes y los
valores asociados recuperables de los reaseguradores, son continuamente revisados y
actualizados, y los ajustes que resultan de estas revisiones son reflejados en las
utilidades.

El proceso confia en las presunciones basicas de experiencia pasada, ajustadas por los'

efectos de los desarrollos corrientes y tendencia probables; que constituye una base
apropiada para predecir los eventos futuros.
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(i)

Contratos de seguro general-responsabilidades generales

Caracteristicas del producto

El Grupo emite seguro de responsabilidades generales sobre base local. En estos
contratos existe el otorgamiento de una compensacién monetaria que es pagada
por los dafios corporales sufridos por terceros.

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

Estrategia de reaseguro

El Grupo reasegura una porcién del riesgo que suscribe con el fin de controlar su
exposicion a pérdidas y para proteger los recursos de capital. El Grupo contrata
una combinacion de tratados proporcionales y no proporcionales para reducir la
exposicion neta del Grupo.

El Comité Directivo es responsable de indicar el criterio minimo de seguridad para
un reaseguro aceptable y de monitorear la compra de reaseguro con este criterio.

Adicionalmente, los suscriptores estan permitidos a contratar reaseguro facultativo
en algunas circunstancias especificas. Todas las contrataciones de reaseguro
facultativo estan sujetas a la preaprobacion y el total gastado en reaseguro
facultativo es monitoreado mensualmente.

Términos y condiciones de los contratos de seguro

Los términos y condiciones de los contratos de seguro que tienen un efecto
importante en la cantidad, oportunidad e incertidumbre de los flujos de efectivo
futuros que se derivan de esos contratos, se indican a continuacion:

Naturaleza del riesgo cubierto
A continuacion se expone una evaluacion de los productos principales del Grupo y
de la forma en que éste maneja los riesgos asociados.

Estrategia de suscripcién

La estrategia de suscripcion del Grupo busca diversidad para asegurar una cartera
balanceada y se basa en una cartera compuesta por un gran nimero de riesgos
similares sobre un nimero de afios y, como tal, se considera que esto reduce la
variabilidad de los resultados.

Esta estrategia se ejecuta a través de autorizaciones de suscripcién detalladas que
indican los limites que se pueden emitir por tamafio de linea, clase de negocio,
territorio e industria a fin de obligar la selecciéon apropiada del riesgo dentro de la
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cartera. Todos los contratos que no son de vida, son anuales por naturaleza y se
tiene el derecho de rechazar la renovacién o de cambiar los términos y condiciones
del contrato al momento de la renovacion.

Administracion de los riesgos

Los riesgos clave asociados con los contratos de seguros son el riesgo de
suscripcion, el riesgo de competencia, y el riesgo de experiencia de reclamo
(incluyendo la incidencia variable de los reclamos peligrosos). El Grupo también se
expone al riesgo de acciones deshonestas por los tenedores de pdlizas.

El riesgo de suscripcion es el riesgo de que el Grupo no cargue en las primas los
valores apropiados para las diferentes propiedades aseguradas. El riesgo en
cualquier pdliza variara de acuerdo a muchos factores tales como la ubicacién, las
medidas de seguridad existentes, naturaleza del negocio asegurado, edad de la
propiedad, etc. Para los negocios comerciales, las propuestas comprenderan una
combinaciéon unica de ubicaciones, tipo de negocio y medidas de seguridad
implementadas. El célculo de una prima que sea suficiente para el riesgo de estas
polizas sera subjetivo, y por lo tanto tiene riesgos inherentes.

El riesgo de seguro es manejado principalmente a través del ajuste de precios, el
disefio de los productos, la seleccion de riesgo, estrategias de inversion apropiadas,
“rating” y reaseguro. El Grupo por lo tanto monitorea y reacciona a los cambios en
el ambiente general econémico y comercial en que opera.

El reconocimiento de pérdidas debido a tales eventos reflejara exactamente los
eventos que ocurren. Sin embargo, es importante entender los flujos amplios de
efectivo relacionados, como por ejemplo, un riesgo con alta severidad como un
terremoto, particularmente en un contexto histérico (y por lo tanto reconocer que la
incidencia de tales reclamos es rara). También es importante entender la extension
de la exposicién al riesgo de esta clase junto con la frecuencia estimada de las
pérdidas.

La revelacion en estos estados financieros esta disefiada para ayudar a los usuarios
a entender como los modelos estadisticos son aplicados a los factores de riesgo
relevantes para determinar el enfoque de seguro adoptado.

La propiedad esta sujeta a un nimero de riesgos, incluyendo el hurto, incendio,
interrupciéon de negocio y naturaleza. Para el negocio de propiedades existe una
concentraciéon significativa geografica de riesgo de tal manera que los factores
externos tales como las condiciones de la naturaleza adversas, pueden afectar
negativamente una gran proporcién de los riesgos de propiedades en una porcion
geografica particular del Grupo.

En el caso de un terremoto, el Grupo espera que la cartera de propiedad tenga una
gran incidencia de reclamos por dafos estructurales a las propiedades, y altos
reclamos por interrupcién de negocio por el tiempo en que las conexiones del
transporte son inoperables y las propiedades de negocio son cerradas por
reparaciones.
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(ii)

El Grupo establece la exposicién total acumulada que esta preparada a aceptar en
ciertas Provincias a un rango de eventos tales como catastrofes naturales. La
posicion actual acumulada es monitoreada al momento de la suscripcion del riesgo
y se producen reportes mensuales que muestran las acumulaciones claves a las
cuales el Grupo esta expuesto.

Contratos de seguro general-propiedades

Caracteristicas del producto

El seguro de propiedades indemniza, sujeto a cualquier limite o exceso, al tenedor
de la pdliza contra dafos o pérdidas de su propiedad material y las interrupciones
del negocio que se originan en estos dafios.

La utilidad de este producto se deriva del total de la prima cargada a los tenedores
de pdliza menos las cantidades pagadas para cubrir los reclamos y los gastos
incurridos por el Grupo. Hay también cierto margen limitado del Grupo a ganar
ingreso por inversion en el lapso entre la recepcion de la prima y el pago de los
reclamos.

El evento que origina un reclamo por dafios a un edificio o el contenido,
generalmente ocurre de forma imprevista (al igual que en incendio y robo) y la
causa es faciimente determinable. El reclamo por lo tanto sera notificado
prontamente y puede ser procesado sin demora. El negocio de propiedades es por
lo tanto clasificado como de corto plazo, significando que el deterioro de los gastos
y el rendimiento de la inversion seran de poca importancia.

Seguro de personas

Las provisiones con respecto a los contratos de seguros se muestran en bases
brutas en los estados financieros, sin deducciones asignadas por cesiones a
reaseguradores.

Las reservas matematicas son la provision para las pélizas de seguro de vida
individual y sus contratos complementarios y suplementarios para hacerle frente al
pago de las indemnizaciones en el momento de un fallecimiento o una incapacidad
de un asegurado.

Las provisiones para los contratos de seguros sobre poélizas de vida se calculan
utilizando métodos actuariales generalmente aceptados, en donde dicha reserva se
determina calculando el valor presente de los beneficios futuros menos el valor
presente de las primas futuras. Estos célculos se hacen asumiendo ciertas hipétesis
con respecto a la mortalidad, morbilidad y tasas de interés.

En aquellas pélizas donde hemos considerado el pago de dividendos dependiendo
las inversiones del Grupo, se han establecido las provisiones correspondientes para
pagar dichos dividendos.

En aquellas pélizas que se permite el pago variado de primas (Vida Universal) la
cantidad que se incluye en las provisiones corresponde al valor presente de los
beneficios futuros, el valor de la anualidad a futuro y el ajuste de gastos para
convertir a la metodologia actuarial de calculo de las reservas matematicas.
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Gastos de Personal y Otros Gastos de Operaciéon Consolidados

Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2007

(Expresado en Balboas)

GASTOS DE PERSONAL

Sueldos

Gastos de representacion

Bonificaciones y participacion de utilidades
Prestaciones laborales

Indemnizaciones

Seguros

Gastos de viajes y entretenimiento

Cursos y seminarios

Uniformes

OTROS GASTOS DE OPERACION Y ADMINISTRATIVOS
Reparacion y mantenimiento de edificios y equipos

Luz, agua y teléfono

Anuncios, propaganda y promociones
Papeleria y utiles de oficina

Timbres y porte postal

Cuotas y suscripciones

Servicios profesionales y gastos legales
Donaciones

Alquiler de edificios y equipos
Impuestos

Cafeteria

Seguros

Aseo y limpieza

Dieta a directores

Cargos bancarios

Servicios de cobranza

Provision para cuentas por cobrar seguros
Miscelaneos

30-09-2007 30-09-2006 il -TRI-07 il -TRI-06

9,949,847 4,206,897 3,545,923 1,445,038
692,119 687,406 251,264 228,327
1,467,317 923,387 268,947 298,762
1,676,636 753,111 504,699 278,658
880,830 74,180 412,241 49,143
265,672 209,145 97,312 102,588
474,064 106,679 217,541 70,793
356,786 127,806 91,479 13,803
86,323 38,883 27,896 20,580
15,749,594 7,127,494 5,417,302 2,507,692
1,750,340 638,866 891,653 186,023
2,024,220 503,756 740,266 172,186
2,535,107 940,198 890,818 320,602
956,705 188,984 330,421 63,582
106,576 94,778 33,409 28,795
259,130 114,867 124,172 28,801
3,604,427 639,373 1,461,886 228,540
101,535 105,119 38,207 19,428
1,393,757 199,736 502,878 67,122
606,705 276,427 156,918 92,529
27,229 7,194 10,084 2,272
306,143 82,548 98,581 (12,435)
56,826 14,835 19,556 4,412
274,911 74,200 104,712 25,000
52,266 36,000 (178,273) 11,005
939,835 187,662 340,625 52,380
22,889 36,373 (34,243) 42,251
1,996,755 254,840 731,454 114,654
17,015,356 4,395,756 6,263,124 1,447,147
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