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2005 2006 2007

Utilidad neta (US$ millones)

Utilidad neta por accion (US$ por accion)
Retorno sobre patrimonio promedio '
Retorno sobre activos promedio '

Gastos operativos sobre ingresos totales
Gastos operativos sobre activos promedio '

Activos

Préstamos netos

Valores negociables e inversiones *
Depositos del publico

Patrimonio neto

Fondos administrados

Activo total sobre patrimonio

Préstamos vencidos sobre préstamos totales
Provisiones sobre préstamos vencidos

NUmero de acciones, neto (en millones)
Numero de empleados

25.2 315 395
0.42 0.52 0.58
15.9% 18.3% 20.0%
2.5% 2.5% 2.6%
21.6% 19.6% 17.7%
0.7% 0.7% 0.6%
1,115 1,379 1,615
158 131 130
582 800 916
932 1,166 1,383
165 179 214
1,017 1,382 2,242
6.8 77 75
0.0% 0.0% 0.0%
1.8% 1.9% 1.0%
60.1 60.1 60.1
62 62 69

* Cifras no auditadas de acuerdo con normas internacionales de informacion financiera.

1 Promedios determinados tomando el promedio del saldo inicial, saldos trimestrales y saldo final de cada periodo.

2 El patrimonio no incluye ganancias por la inversién en Credicorp
3 Incluye inversiones disponibles para la venta e inversiones permanentes.



El ajuste en el sector inmobiliario de Estados Unidos, que ya se anunciaba desde finales del 2006,
se materializé en el aflo 2007 con la denominada crisis de hipotecas subprime. Esta crisis ha tenido
consecuencias significativas para la economia global, cuyos alcances definitivos aiin no se conocen.
Por el momento, la probabilidad de que la economia estadounidense se desacelere en el corto
plazo ha aumentado, lo que ha suscitado cambios en el mercado crediticio mundial.

Como resultado de la crisis subprime, entre setiembre y diciembre de 2007, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) disminuyd su tasa de intervencion en 100 pbs. y dejo la Fed Funds Rate
en 4.25%. La crisis también indujo a la ampliacién de los spreads crediticios en los mercados de
deuda. Esto se aprecio mas en la ampliacion de la diferencia entre las tasas Libor y las del Tesoro
norteamericano, especialmente en las de corto plazo. Ademas, ello implica que las curvas de
rendimiento para los distintos niveles de riesgo tenderdn a mostrar pendientes més positivas.

El encarecimiento del crédito, aunado al impacto negativo en la actividad econdémica que se prevé
producird un ajuste hacia abajo del mercado inmobiliario, predice un menor crecimiento del PBI
estadounidense. A esto contribuird el notable aumento en el precio del petréleo, que al cierre
del 2007 borded los US$ 100 por barril. El diferencial de tasas con respecto a las principales
economias del mundo y el sustancial déficit en cuenta corriente, han mantenido la presion sobre
el ddlar, que el 2007 perdio valor con respecto a la mayoria de las monedas vy llegd a un nivel
récord de US$ 1.49 por euro. Por otro lado, la actividad exportadora ha repuntado con vigor y los
indicadores macroeconémicos fundamentales (desempleo, inflacién y crecimiento) permanecen
relativamente sanos. Ademads, el peso relativo de Estados Unidos en el contexto econdmico mundial
ha disminuido, y las expectativas del desempefio tanto de los mercados emergentes como de los
demas paises desarrollados, son en general positivas. En consecuencia, existen fuerzas econdmicas
globales en oposicién, pues buena parte de la incertidumbre que caracterizé el cierre del 2007
giré en torno al efecto neto que finalmente tuvieron estas fuerzas.




La coyuntura descrita se tradujo en mayor volatilidad en los mercados de capitales, particularmente
a partir del tercer trimestre. En términos generales, buena parte de las ganancias acumuladas
en las bolsas durante el afo se revirtieron debido a las correcciones negativas producidas entre
setiembre y diciembre. En los mercados de deuda ha sobresalido el movimiento de capitales hacia
instrumentos de menor riesgo, lo que ha motivado el aumento de su rentabilidad a expensas
del retorno sobre papeles de mayor riesgo. En este contexto, destaca el desempefio tanto de los
productos de inversién administrados por el Atlantic Security Bank (ASB) como de su portafolio
propietario, pues sus buenos rendimientos evidencian el relativo blindaje que tienen ante las
fluctuaciones del mercado.




Al cierre del 2007, Atlantic Security Holding Corporation (ASHC) acumulo utilidades por US$ 39.5
millones, monto que representa un incremento de 26% respecto a similar periodo del afo anterior.
Entre los principales factores que influyeron en este resultado estan los mayores voliumenes de
activos, los considerables dividendos recibidos, la ampliacién del margen financiero y el aumento
en las comisiones.

Los mayores ingresos por dividendos son resultado de nuestra inversion permanente en el
accionariado de Credicorp. Este afio, dichos ingresos fueron 17% superiores a su nivel del afo
anterior, debido a las mejores utilidades obtenidas por Credicorp. Sin embargo, la cuenta de
ingresos por dividendos es eliminada de la consolidacion, por lo que nuestra contribucion a los
resultados de Credicorp alcanzé US$ 20 millones, 35% por encima de lo aportado en el 2006.

El ingreso neto por intereses se incrementd en 27% debido principalmente a dos factores: (i) los
mayores margenes que resultaron de la estabilizacion de las tasas de interés entre mediados del
2006 y el tercer trimestre del 2007, lo que permitié que el reprecio de los activos de inversion a
rendimientos superiores contribuyera con mds ingresos por ddlar captado; y (ii) la mayor masa
de activos productivos que desde principios del 2006 ha aumentado en forma creciente, desde
US$ 1,361 millones al cierre del 2006 hasta US$ 1,593 millones en el 2007, un incremento
de 17% en 12 meses. La distribucion de los activos también cambid; la participacion de las




inversiones disminuyd levemente (de 58% a 57%); los activos de tesoreria aumentaron (de 31%
a 349%); vy las colocaciones se redujeron (de 10% a 8%).

Ingreso por comisiones

Nuestra estrategia de focalizacion en el negocio de administracién de activos permitié que los
ingresos por comisiones aumentaran en 50% vy pasaran de US$ 6.1 millones en el 2006 a
US$ 9.2 millones en el 2007. La captacién directa de depositos registrd un crecimiento de 19%, y
vario desde US$ 1,166 millones a US$ 1,383 millones entre el 2006 y el 2007. Este incremento
fue inferior al del 2006 cuando la incertidumbre politica del proceso electoral peruano impulsé
la captacion de recursos nuevos en 25%. En la medida que buena parte del crecimiento en los
fondos administrados en el 2007 se sustentd en el traslado de los depositos de nuestros clientes
a productos de inversion, el aumento registrado en los depdsitos es un logro destacado durante el
2007. En consecuencia, el aumento en los fondos que administramos llegd a US$ 860 millones
(62%), de los cuales aproximadamente 63% correspondi¢ a la apreciacion de las inversiones y
37%, a inversiones nuevas..

La rentabilidad de estos fondos se mantuvo con respecto al afio pasado. Asi, en el 2007 el indice
ponderado del ASB reportd un retorno de 6.2% (el mismo valor que en el 2006). Este rendimiento
fue inferior en 50 pbs. al del indice benchmark de hedge funds, pero con casi 40% menos de
volatilidad (2.6% vs. 4.5%)), con lo cual el desempefio ajustado por riesgo fue muy positivo.




Activos bajo administracion y depositos
(US$ millones)

Depositos Inversiones Total
| IV Tim 2006 m Il Tim 2007 | IV Trim 2007

Estos resultados sobresalientes se reflejaron en nuestros ratios financieros. El retorno sobre el
patrimonio promedio (ROE) paso de 18.3% durante el 2006 a 20% al cierre del 2007, mientras
que el retorno sobre activos promedio se elevd de 2.5% a 2.6% en el mismo periodo. Asimismo,
los gastos operativos aumentaron en menor proporcién que los ingresos netos (11.2% vs. 25.6%),
lo cual nos permitié obtener una mejora en el ratio de eficiencia, que cerré el 2007 en 17.7% tras
haber concluido el 2006 en 19.6%.

Para el 2008, continuaremos con una estrategia de bajo riesgo en nuestras inversiones propietarias,
aunque esperamos una ampliacién en nuestro margen financiero como consecuencia del
abaratamiento del costo de los fondos -por la reduccién de las tasas- y el mantenimiento de
las rentabilidades del activo -por la ampliacién de los spreads crediticios-. En cuanto a la gestion
de activos de terceros, esperamos aprovechar comercialmente el escenario de alta rentabilidad
y baja volatilidad, a pesar de las dificiles condiciones del mercado durante el 2007, lo que nos
permitird mantener el ritmo de crecimiento de nuestros fondos administrados. De esta manera,
deseamos ser identificados como el mejor administrador de inversiones del mercado con la mejor
oferta de productos globales dirigida a atender el perfil de cada cliente, con buenas rentabilidades,
diversificacién y control de riesgos y con un buen equipo de asesorfa financiera.




ASHC : Distribucion del portafolio de
inversiones a diciembre de 2007 (%)
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El 2008 fue un afio de multiples mejoras en la gestion del Atlantic Security Bank (ASB). Entre ellas
destacan los logros en la gestion de fondos de terceros, asi como en la administracion del riesgo
de mercado y en el drea de Cumplimiento.

En el dmbito de la administracion de fondos, profundizamos el modelo de una oferta amplia y
consistente de productos, con énfasis en la inversion prudente. Nuestro esfuerzo comercial por
impulsar la venta de los fondos globales dio frutos, pues este rubro crecié en 130% y cerrd el
afio con un saldo, a valor de compra, de US$ 287 millones. De esta manera, los fondos globales
se convirtieron en el principal producto entre los fondos administrados. Como se menciond
anteriormente, la combinacién de buenas rentabilidades con bajas volatilidades configuraron el
éxito del producto y auguran que el 2008 serd un afio activo para el logro de ventas adicionales.
También fue notable el desarrollo de las canastas protegidas, las que ademés de crecer en 73%
y cerrar el afio en US$ 59 millones, cumplieron la importante labor de ofrecer variedad en las
alternativas de inversion y aprovechar las oportunidades especificas de mercado. Asf, por ejemplo,
el debilitamiento general del dolar permitié ofrecer canastas de monedas con rentabilidades
interesantes para los clientes, sin arriesgar los capitales invertidos.

En lo que se refiere a la administracion de riesgos, el 2007 fue un afio de consolidacion exitosa
en la gestién del riesgo operacional y el inicio de un ambicioso proyecto de gestién del riesgo
de mercado. Este Ultimo incluyd la contratacién del personal idéneo; la eleccién del modelo de
administracion adecuado para los riesgos a los que estd expuesto el banco; y el desarrollo de
reportes y herramientas que permiten la medicién y monitoreo de dichos riesgos. Finalmente,
establecimos un Comité de Riesgos de Mercado que fijo limites y pardmetros que definieron con
precision el nivel de riesgo que el banco estéd dispuesto a asumir.




El ASB desarrollé con notable éxito un Proyecto de Optimizacién de Cumplimiento. Este permitio
revisar y mejorar los procesos existentes, especialmente aquellos relacionados con la apertura de
cuentas y el sistema de monitoreo de transacciones. Buena parte del esfuerzo, que conté con el
apoyo del equipo de Cumplimiento a nivel corporativo, se encaminé a revisar la clasificacién de
riesgo de los clientes, redisefar los formatos de evaluacion y reevaluar, de manera minuciosa, a
todos aquellos clientes considerados de mayor riesgo.




Fondos disponibles

ploloy) 2006
(US$ miles) (US$ miles)

Caja y bancos 65 62
Depositos en bancos 530,591 378,711
Fondos overnight 17450 51,000
Inversiones disponibles para la venta, neto 853,739 738,565
Inversiones disponibles para la venta ASB 853,739 738,565
Colocaciones, neto 130,096 131,161
Colocaciones, neto 131,419 133,751
Menos: provisiones (1,323) (2,590)
Otras inversiones 61,838 61,838
Activo fijo, neto 188 207
Otros activos 21,374 18,196
Depositos
Depdsitos en cuenta corriente 51,564 60,839
Depositos a plazo 1,331,318 1,105,275
Obligaciones 0 18,063
ASB 0 18,063
Otros pasivos 18,354 15,992

Al 30 de diciembre de 2006 y 2007*

* Cifras no auditadas de acuerdo con las normas internacionales de informacion financiera (IFRS).




Estado de Ganancias y
Pérdidas Consolidado

Ingresos y gastos por intereses

Ingreso por intereses, neto

Ingresos no financieros

Provisién por colocaciones
Provisién para valores negociables

Gastos operativos

Utilidad neta

2007
(US$ miles)

38,276
15,830

(292)
(5,017)

(9,254)

39,544

2006
(US$ miles)

30,261
11,403

(1,856)

(8,324)

31,484
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