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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
{de 11 de octubre de! 2000)
ANEXO No. 1

FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Afio terminado al 31 de diciembre de 2010

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No. 18-00 DE
11 DE OCTUBRE DEL 2000.

INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS IN-A € IN-T:

A, Aplicabilidad

Estos formularios deben ser ulilizados por fodos los emisores de valores registrades ante fa ONV, de confermidad con lo que
Mmﬁmmﬂ%ﬁah*%m%ﬁﬁmﬁlmﬁw@a de 81 el registro es por oferts pablica o los otios
mobm} tos Informes de mizmmmmammwcmwmm1 En tal virtud, los
con fiscales a diciembre, deberén msummmmhmmnpmmmdm
Acverdo. De igual fsnms, todos los informes Intarinos de emisores con cienes fiscales especiaies (marzo, junio. noviembre y
otros), que se deban recibir desde el 1 de enero del 2001 en adelante, tendran gue prasentarse segin dispone sl Acuerdo No. 18-
mmmmmnmmmmcmmamm

00 _fHance. £s Gnicamer gula det orden en qui debe presentarse iz
rchivo en procesador de palabras.  En el fuluro, el fomnulario podra ser

descargado desde la paging en infeme! de ia CNV

Si alguna informacion requerida 1o le es aplicable al emisor, por sus caracieristicas, la naturaleza de sy negocio ¢ por cualquier
otra razén, debera consignarse exprasamanta tal gitcunstancia v las fazones por las cuales no le sphice. En des Secciones de sste
Ammwhmummmuiwm 600 de 19 de mayo dal 2000 (modificado por el Acuerds No. 15-00 de 28 ds
agosto del 2000), sobre Rewstro de Valores, Es responsabiiidad del smisor revisar dichas referencias,

El Immammmdew& presentarse en un ofiginal y una copia completa, incluyendo los anexos,

%MMIMhMmethasa&oudevmonqmnemmm
'Um

La infermacitn financlera gebera ser preparada de conformidad con lo éstablecide por los Acuerdos Mo, 2-00 de 28 de febrerc del
2000 y No. 8-00 de 22 de mayo del 2000. Cuando durante ios periodos contables que se mwmmmm
en las paliticas de contebilidad, atquisiclones o alguna forma de combinacidn mearsantil que afecten la comparabilidad de las &ifras
presentadas, el emisor deberd hacer clara referencia a tales cambios y sus iMpactos en ias cifras.

De requeric aiguna aclaracion adicional, puade contactar a los funcienarios de la Direccidn Nacional de Regisiro de Valores, en los

501 ﬁoe S01-1702,
El Décimo Fideicomise de Préstamos

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Hipotecarios (con Banco La Hipotecaria, S. A.

actuando a titulo Fiduciario.)
4 Bonos Hipotecarios Residenciales

VALORES QUE HA REGISTRADO: Resolucién No. 272-10; Resolucién No. 443-10;
Resolucién No. 566-10

m TELEFONO'Y FAX Teléfono: 300-8500; fax: 300-8501

, Y Edifico Plaza Regency 185, Piso 4, Via Espaia,

DIRECCION DEL EMISOR: mmmi. mem m Pmm

DIRECCION DEL CORREO :

ELECTRONICO DEL EMISOR:

Fecha de este Informe; 37 de marco de 2011
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| PARTE
L INFORMACION DEL FIDUCIARIO yio EI FIDEICOMISO; SEGUN EL CASO
Historia y Desarrollo de la Compaiiia (El Fiduciario)

Importante: Aunque este formulanio divuiga informacion sobre el Fiduciario (Banco La Hipotecaria, S. A),
mmm::mmmw El pago de los Bonos Hipotecarios esta respaidado Gnica y
exciusivamente por los bienes Fiduciarios, mmmmmmmwhmde
credimhmm Tales bienes representan, tal como lo dispone Ia ley, un patrimonio separade
‘independiente mnmmoemmmwmmmwmmmmyﬂmm) N1
Barmuﬂﬁmwhij ni Grupo ASSA, S A ni sus respectivos accionistas, subsidiarias afiliadas,
mammnammupmmmmmmm

Informacién Basica Fiduciario. Banco La Hipotecaria, S.A. a titulo Fiduciaric (en adelante el
'Fw*)mmmmmmmmmwmlmmdahwm
in consta en la Escritura Pablica No. 7950 de 19 de Abril de 1996 de la Notaria Primera dei
th:uftedn *anama, la cual se encuentra inscrita a la Ficha 323244, Rollo 52052 ¢ | 0044 de la
Seccion de Micropelicula (Marcantil) del Registro Publico desde el 20 de noviembre do 1! En el mes
g:owgéﬁmmtm SBMZgwdezﬁdemo m1imﬁr Rmﬂomg
ermiso ala A para protocolizar e en ol
documentos relativos a la my cién de su Pacto Social, inoluyends el cambio de su razédn social por la
de Banco La Hipotecaria, S. A. y en el mes de junio segun resolucion S. B, PN“li‘f-aMﬁdnléom
de 2010 otorga Licencia Bancaria General para iniciar operaciones oficiaimente comeo Banco el 7 de junio
de 2010, 3uamm“mmwmnmmm ¥ personales, administrar
yﬁmmm y personales. Ademas de contar con la licencia bancaria,
I Q?dulﬁdeagommi%? uswmmmmmmmoau
Hhohmﬁa.sa wmﬁmmhmmﬁbmmmdemmmodmdeh
' Republica de Panama. La Compafiia se encuentra registrada en la Comisién Nacional de Valores
mediante Resolucion No.487-01 de 14 de diciembre de 2001, El duefio del 100% de las acciones de
Btﬁnic::wams a.h,anh: . M{m mm@ﬁ
. mmm@mm } Inc. son
ASSA, SA (69.26% de las acciones) dueflo de ASSA cwmmsqumngmatasm
importantes en la Repablica de Panama, La Corporacién Financiera internacional ~ IFC
{13.54% de Ia acciones), la cual es un miembro del World Bank Group y una de las mas importantes
instituciones multilaterales del mundo e inversiones Americana (17.04% de las acciones). El remanente
de las acciones de La Hipotecaria (Hoiding) Inc. pertenecen a empieados de Banco La Hipotecaria, S A
El domicilio comercial déi Fiduciario se indica 4 continuacion:

Diess : : Edificio Plaza Regency, Piso 4, Via Espaiia, Ciudad de |
Di ‘ Apartado Postal 0822 04422
K postet: &udaﬂderanﬁ,RupﬁBoaduPﬂnmﬁ
Teléfono: 300-8500
Fax: 300-8501
cm m : on ol . -

1) Informacion Basica Fideicomiso.
Las otras parles involucradas en la transaccion son las siguientes:
Fiduciario: LA HIPOTECARIA, § A

Fecha de este Informe: 31 de marzo de 2011 Pl
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Fideicomitente: LAHWQTECARI&{HQLD!NG} INC

Fideicomisario: LOS TENEDORES REGISTRADOS DE LOS BONOS EMITIDOS HASTA
CUMPLIDOS TODAS LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL EMISOR,
GUIENES SERAN ENTONCES SUBSTITUIDO POR EL FIDEICIOMITENTE |

Fiduciario de Garantia BANCO GENERAL, S A,

E! Décime Fideicomiso de Bonos de Préstamos Mipolecarios fue inscrito en el Registro Piblico de
Panama, FID 1527, Documento 1851759

El Fideicomiso de Garantia del Décimo FH&omﬂmdeBomHWmmmmemum
Publico de Panama, FID 1883, Documento 1852786

2) Evolucidn de la Estructura Organizativa - Fiduciario.

Enrrlayods199? el Grupo Wall Street Securities cred La Hipotecaria S.A., (anteriormente conocido
como Waill Street Compafila Hipotecaria, S.A) la primera institucion no-bancaria en Panamé
espmhadaenhmm desemboisc administracion y titularizacion de préstamos hipotecarios.
En marzo de 2000 Grupo Wall Street Securities vendio un 50% de sus acciones en La Hipotecaria a
Grupo ASSA, S. A y La Hipotecaria empez6 a funcionar independientemente de sus dos accionistas.

mm«mwwmmwammm SA e Inversionas
Americasa, S.A. su interés accionardo en La Hipotecaria (Holding), Inc. En diciembre de 2009, la
Corporacién Financiera Internacional (IFC) adquirid el 14.98% de las acciones de la Hipotecaria
(Holding), inc. Desde el inicio de sus operaciones en mayo de 1897, Banco La Hipotecaria, S.A. ha
llegado a ser uno de los. lwmsm el mercado de hipotecas bajo la Ley de Intereses Praferenciales en fa

mamm1&4ﬂ&mmmmm&orm

mmmymm!wmdammpom@'mmm Umdosyotrospaim
desarroliados.

3) Evolucion del Negocio, Fiduciario:

Lsmmwiaabrioampuamaipuwcoenmyodﬂ%?munm en planta baja de Plaza
Regency, ubicado en Via Espafia con un capital inicial de US $250,000 y un equipe de 5 empleados.
Durante sus primeros afios, La Hipotecaria se dedicd a actividades de originar, desembolsar y
administrar créditos hipotecarios. En Mayo 1999 sirvid como Fiduciario del Primer Fideicomiso de
Préstamos Hipotecarios, su primera titularizacion de préstamos hipotecarios y sujeto de este informe. En
Septiembre de 2001 servio como Fiduciaric del Segundo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios. En Jufio de 2002 fungié como Fidugiario del Tercer Fideicomisc de Bonos de Préstamos
Hipotecarios. En Octubre de 2003 fungid como Fiduciario dei Cuarto Fideicomiso de Bonos de
Pmrnmm ﬁnmuzﬂoﬁmwmmmammmmmmmmm

tamos . .ﬁnhlafmdnmﬁ i6 como Fiduciario del Sexta Fideicomiso de Bonos de
En Diciembre de fungié como Fiduciario del Séptimo Fideicomiso de
1 H\,,,.“,'_j;‘_,«t':a?ema:m?w  como Fiduciario del Octave Fideicomiso
- mos Hipotecarios. En Febrero de 008 fungié como Fiducisrio del Noveno
mmmnf Lo} scarios. En noviembre de 2008 fungié como Fiduciario del
Pmrmmam&rhmpm En noviembre de 2010 fungié como Fiduciario
del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios. A la fecha de la presentacion de éste
informe, La Hipolecaria con 97 empleados permanentes cuenta con sus cficinas principales y una
sucursal en Plaza Regency, una sucursal en la Ciudad de Santiago, provincia de Veraguas, una sucursal
en la Ciudad de David, provingia de Chirigui, v una sucursal en la Ciudad de La Chorrera, provincia de
Panama.

4) Evolucién del Negocio - Fideicomiso:

Fecha de este informe: 31 de marzo de 2011 }}/
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fm@amm ipotecarios serd el B de sepliambire de 2039 o la fecha en
mmﬂmmﬁbﬁm wwm%m

3 @5 fa sigulente;
: X ;k%mm%ww@
'@ma&mwm restar dos punio cineo por
:maamm_ memwcmmmwmmﬁms&

b wwnwimwmﬁwwﬁmmmmmm Wm%mﬁm

anto dala @m

| m:&mmwsw&mmm Preferencial
man%mmwmmmeemmmm

AMmmWMWmhmﬁem Mhmmmmamﬁmwy
: en alg mm semm cancelado, mientras que los bonos hipolecarios (pasivos del

Focha de esta informe: 31 de marp 98 2011 . i | *”;f
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Al 31 de dici re de 2010 las caracteristicas de la misma cartera Nmm sobre la cual se
constituye el D o Fideicomisc de préstamos hipotecarios se presentan a
Numero de préstamos
Saido insoluto total de los préstamos

Saldo de préstamos otorgades bajo la Ley de Int. Praferencial
| Saido ce préstamos no otorgados bajo 1a iey de int. Pretarencial.
total origina! de los préstamos
minimo de los préstamos

Saldo promedio de los préstarmcs

Tasa maxima de los préstamos

Tasa minima de los prestamos

Tasa promedia ponderada de los préstamos

F ién saldo / avaldo minima de los préstamos
mmnfammmmm

Relacién saldo / availo promudio de Ios prastamos

13.82%

B4.15%

5) Inversiones de Capital - Fideicomiso ElOcﬂvoFidenﬁosacmaM»bmapoﬂehm
{(capital) de $5,000.

6) Capitalizacion y Endeudamiento - Fideicomiso
ElMWWWMmmmaamwmmWMw
constitucion. Alawpdmmdezawenawodemmwwéeﬁw\uaaya&wamy
B/.9,600,000 para los bonos Serie B.

A, Pacto Soclal y Estatutos de la Solicitante

El Décimo Fidelcomiso de Préstamos Hipotecarios no tiene Pacle Social. £l Décimo Fideicomiso de
Préstamos Hipotecarios fue constituido por medio de una escritura inscrita en el Registro Pablico que se
menciona en Seccitn |-A-2.

B.  Descripeion del Negocio

u@umaummmyamm Eémmcmpﬂmwwﬁﬂmwm{yanm
sentido el ia administracion de una cartera hipotecaria. Emmyteirrmmdkm
mmmmmymmm« , remasas de FECI
mmmummmmwwmummmsmmm
de Intereses Preferenciales, determinar el mecanismo y las politicas de imputacion de los pagos que se
reciban de los deudores hipotecarios. Trabajos adicionales incluyen variar Ias tasas de interés de los
créditos hipotecarios, iniciar acciones extrajudiciales y judiciales de cobros de los Créditos Hipotecarios,
ejecutar las garantias reales y personales, y administrar los bienes inmuebles que respaldan los créditos
hipotecarios y otros trabajos.

Fecha de este Informe: 31 de marzo de 2011
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2) Descripcion de la Industria, Fiduciario y Fideicomiso mas del 9% de las viviendias que sirven de
garantia de las hipotecas que son bienes Fiduciarios pertenecen a la clase media / media-baja y estén
ubicados en el 4rea metropolitana de la Ciudad de Panam4 (desde La Chorera hasta Tocumen y Las
Cumbres). El mercado de vivienda Clase Media / Media-Baja se caracteriza por numarosos proyectos
ubicados en su mayoria en las sreas de Tocumen, Las Cumbres y Panama Qeste, construidos par una
gran variedad de promotores. La construccion de viviendas para el mercado de la clase media / media-
baja se caracteriza por la baja especulacion en su precio debido en gran parie a la ata demanda que
existe, los pasos rigurosos necesarios para lanzar un proyecto nuevo y las préacticas sanas de los bancos
uhmmmmmmawamnmmmhm
Histéricamente el mercado de vivienda de clase media / media-baja ha experimentado una plusvalia
consistente y una minima de morosidad.

a) Normas Existen dos normas importantes de ia indusinia hipotecaria para la clase media / media maja
que son importantes mencionar que influyen sobre los bonos hipotecarios. sujetos de este informe; La
Ley de Intereses Preferenciales y La Ley de Descuento directo.

La Ley de Intereses Preferenciales (La Ley 3 del 20 de mayo de 1985), “Por la cual se establece un
régimen de intereses preferenciales en cierfos préstamos hipotecarios”, segin ha sido modificada por Ia
Ley 11 de 26 de septismbre de 1990, por la Ley 4 de 17 de mayo de 1984, por 1a Ley 30 de 20 de julic
de 1996, por Ia Ley 50 de 27 de cciubre de 1999, por la Ley 65 de 29 de octubre de 2003 y por la Ley 28
de! 02 de junic de 2008, establece un subsidio importante en la tasa de interés de una hipoteca adquiride
en la compra de ciertas viviendas. Para una vivienda ocupada por primera vez desde su construccion, y
que sea residencia principal del ocupante, la ley actual establece tres (3) tramos preferenciales,
dependiendo de! precio de venta de la casa:

Precio 2 :
30,001 - $62,000 4.00%
001 — $80,000 2.00%
tramo se refiere al subsidio maximo ado a una institucion financiera en forma de un crédito fiscal
: d?mmommmuhwmmm una hipoteca a una tasa menor que la Tasa de
ancia vigente de tiempo en tismpo, siempre y cuando la hipoteca califique bajo otras condiciones

de la ley. Por elemplo, si el precio de una vivienda es m_y dos mil quinientos dolares (832,500)y la

Tramo Preferencial.

e

?

hipoteca, siempre y cuando la tasa olorgada al cliente no sea superior al dos punto cinco por ciento
(2.5%). En el migmo ejempio, si 2 institucion financiera decide cobrar al cliente una tasa de un tres por
ciento (3%), el Crédito Fiscal maxime que recibe la institucién seria tres punto cinco por ciento (3.6%) ya
que e Crédito Fiscal mas la tasa cobrada al cliente no puede ser mayor a la Tasa de Referencia.
Finalmente, en ei mismo ejemplo si la institucion decide cobrar al cliente una tasa de un dos por cienio

2%). el Crédito Fiscal que recibe 1a institucidn seria cuatro por ciento (4%) ya que cuatro por ciento (4%)
es el Tramo Preferencial (maximo) establecido por la ley en ese segmento. El subsidio es valido y estara

vigente unicamente durante los primeros diez (10) afios del préstamo hipotecario.

E1 Cradit Fiscal ctorgado a la institucion es aplicable al pago de su impuesta sobre la renta o vendido
lisremente en el mercado ya que existe un mercado dario para la compraventa de dichos créditos.
Segiin el Fideicomiso, &f Fiduciaric esia facultado para autorizar al Administrador a vender el Crédito
Fiscal cada afio

A efectos de calcuiar la Tasa de Referencia, la Superintendencia Bancaria obliene, mensuaimente, de la
Caja de Ahorros y de los cinco (5) bancos privados que tengan las mayores careras de préstamos
hipotecarios residenciales, ks informacién acerca del tipo de interés que cada uno de eflos haya cobrado
durante el mes inmediatamente anterior sobre los préstamos residenciales de primera hipoteca no
amparados por la Ley de Intereses Preferenciales y que hayan sido otorgados con arregio a una tabla de
amortizacion basada en un plazo no menor de quince (15) afos. La Tasa de Referencia equivaldra al
promedio. redondeado al cuarto del punto (1/4) percentual mas cercano, de (o8 intereses cobrados por

Facha de este Infarme: 31 de marze de 2011
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tales instituciones sobre dichos préstamos en el mes inmediatamente antetior a la fecha de publicacion
de la nueva Tasa de Referencia por la Superintendencia Bancaria.

La segunda norma importante en la industria hipotecaria es la Ley de Descuento Directo (la Ley 55 del 7
de septiembre de 1878) la cual establece el descuento obligatoric de las cuotas mensuaies de una
vivienda. Bajo dichia ley, quien adquiera una vivienda puede autorizar a su patrén en forma irrevocable,
una vez aprobada mediante una resolucién del Ministerio de Vivienda, el derecho de descontar ja cuota
wm&amwm sujetc a ciertas restricciones  Los montos a
descontar a los Deudores pueden ser cambiados por la institucion las veces necesarias y el descuento
directo sigue al Deudor en sus diferentes trabajos durante la vigencia de su préstamo hipotecario. El
descuento directo para vivienda tiene prioridad sobre descuentos directos para préstamos personales.
Ademas, sl empleador que no cumpla con la obligacién de descuento obligatorio puede ser sancionado
con muitas hasta diez {10) veces las sumas que debié descontar.

b) Regulaciones. La Hipotecaria estd sujeta a las regulaciones aplicadas & ios bancos por la
Superintendencia de Bancos de Panama y a las regulaciones impuestas a las industrias bursatiles por la
Ley de Valores de Panama.

A continuacion se fistan las principgles licencias expedidas por entidades reguladoras, que poseen La

cencia 1997-467 del 2 de

S P g g o R SR '
d@ 1997 ; . Wm\deﬂg{a de Baricos

c) Tributos Tanto de! Fidsicomiso y el Fiduciario tributan en fa Repiblica de Panama.

d;l.mm Ni el Fideicomiso ni el Fiduoiaric tienen litigios legales pendienies ni dentro del giro
normal de sus actividades ni fuera de @i, que pueden incidir mayormente en sus operaciones.

c. Estructura Organizativa - Fiduciario

La Hipotecaria Holding Inc.

tHPanama | | LHEiSawador | | L Colombia Mortgage Rs Advisors Online
100% 009% | | csoon* 100% | | foom 100%

*El otro 5.1% @8 m&mﬂm LH Ei Salvador, Advisors y Oniine, en panes proporcienales.
D. Propiedades, Plantas y Equipo No aplica en este caso,
E Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias, ete. No aplica en este caso.

s m«mﬂmm‘m Morosidad es esencialmente el Gnico factor que pueda afectar
e &l tamiento del Fideicomiso. Ver Seccién [1-D para un andlisis al respecto.

Y " ,./. "
Fecha de sste Informe: 31 de marza da 2011 7 /
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. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A Liquidez

010, of Fideicomiso contaba con $1,347,155 en efectivo y $668,582 en cuentas

€ Intereses por cobrar @ los clientes con hipotecas. Los mmmm&mwmrﬁ
gnbium Wﬁnﬁlmmmgmmosmﬁmmm&EMByﬁmda
Panamé provenientes de las hipotecas otorgadas bajo la Ley de Intereses Preferenciales.

B. Recursos de Capital

iso no tigne contemplado la necesidad de adquirr capital adicional, por lo cual, esta seccion

23 Resultados de ias Operaciones

Como resultade de los términos y condiciones en que fue estructurado el Fideicomiso, s@mumam'
reporta ni pérdidas ni ganancias ya que (salvo algunas excepciones que se explican en el prospecto
informativo) su principal gasto corresponde a los inmmwewmnpmsuimmﬂmmabs
tenedores de 08 bonos hipotecarios.

D. Andlisis de Perspectivas

Es importante mencionar que las perspectivas del Fideicomiso dependen casi exclusivamente en el
desempefio de los préstamos hipotecarios que componen la cartera hipotecaria. Aumentos en el nivel
mmmmﬁmmwmmammmm-
Snmtvdnmmmlam;\ Desde los inicios del Octavo Fideicomiso, y en la
.abmummnmmmgﬁmwoﬁam
Ww A continuacién se encuentra un resumen de ltodos los préstamos que se
mmmwammammummuammams

m_ e de Morosidad

1 DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS PRINCIPALES, ASESORES Y EMPLEADOS,
(E1 FIDUCIARIO)

El Fideicomiso por su naturaleza no tiene una Junta Directiva ni empleades Sin embargo, ya que fa
Junta Directiva y los Ejecutivos del Fiduciario que velan por los intereses del Fideicomise, presentamos
informacion relevants.

Fecha de esia Informe: 31 da marzo de 2011 _ y

W,
o
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En una reunién de

Pagina 9
celebrada el 15 de septiembre de 2009 se cambié a los miembros de la

accionistas
Junta Directiva de La Hipotecaria, S.A. quedando conformada por las siguientes personas:

Lorenze Romagosa L.

] Presidente - el R s R R
Nacionalidad: Panamefio, Cédula 8-204 1891
Fecha de nacimiento: 14 de octubre de 1952
Domicilio comercial: Apartado 8307, Panama 7, Rep. de Panama
Teigfono: 263-9522; fax 269-2753
informacién adicional Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas de
Florida State University (1876) Actualmente se desempefia como
Gerente General de las diferentes empresas que conforman el
consaorcio canocido como Café Duran. Adicionalmente es miembro de
ia Junta Oirectiva de un niimero plural de empresa relacionadas a Café
Durdn. Es miembro de Iz Junta Directiva de Grupo ASSA, SA., ASSA
Compafiia de Seguros, S.A., Planeta Verde, S.A.. miembro Comision
Organizadora de Expocomer, Asesor de la Cémara de Comercic e
Industrias de Panama, entre otros.
w: Salomén V. Hanono W.
Tooorom i LD it
Nacionalidad: . Panamefio. Cédula 8-301-208
Fecha de nacimiento: 22 de julio de 1968
‘Domicitio comercial: Apartado 0816-01659, Panamé 5, Rep. de Panama
Teléfono: 263-4400, fax 268-0458
informacién adicional: Obwvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas y
Finanzas de American University. Profesionalmente se desen -
wmnGerénteGensmldelasmhmmmmquemd
grupo Empresas Vicsons., Es miembro de la Junta Directiva de Grupo
ASSA, S5 A y ASSA Compafila de Seguros, S.A
Nombre: Nicolas Pelyhe
Secretario : e (e
Nacionalidad: Panamefio, Cédula 8-418-487
Fecha de nacimiento: 6 de octubre de 1951
Domicilio comercial: Apartade 11223, zona 8
Correo electrénico: npelyhe@assanet.com
Teléfono: 260-2929; fax 279-0868
informacién adicional: Es Director de Desarrollo El Darado, S A y Subsidiatias, La Hipotecaria,

$.A. Plansta Verde., S A, Telecarier, Inc, BWDUMSA

{cm g de Seguros, SA {Nmag«)v %frm SA
ua! inanzas,

(mm;‘mwmvw SA, smudeﬁmzasmklmw

___‘_IaVivm SA (sma) A mrww mnu

'.;.;..;u'a.... g

Fecha de este informe: 31 de marzo de 2011
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Ingresé a ASSA Compafiia de , §.A. en mayo de 1977. Su
principal funcion es el manejo de le hmbmymwwndim
WM@MWWMMym

Jehn D, Rauschkolb
Vicepresidents Ejecutivo

EE.U U, cédula E-8-74251

23 de julio de 1961
 Apartado 823-3858, Zona 7, Panama, Rep. De Panama
Comreo electronico; john@iahipotecaria.com

Teléfono: 205-1700; fax 264-0111

Responsable por todos los aspectos del negocio.

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas (summa
cum laude) de Pepperdine University, Los Angeles, California (1883).
Posteriormente obtuve una Maestria en Finanzas (MBA) de Wharton
School de University of Pennsylvania (1994) y una Maestria en Estudios
Internacionales de Lauder institute, University of Pennsylvania (1994),
Anteriormente labord nueve afios en George Elkins Company, Beverly
Hills. California, Estados Unidos, empresa lider en la banca hipotecaria
mhmmﬁodemEsmummmmmdoust
mil millones) donde se desempefio varios cargos antes de asumir la
Gerencia General de la empresa. También fue director de productos
inmobiliarics de Inverméxico, Banco Mexicano y fue Director de
Productos Inmebiliarios en el Grupo Wail Street Securities desde 1996
hasta mediados de 2000. Actuaimente, Gerente Ceneral de La
Hipotecaria, SA. y es responsable de su adminstracion, y de la
u@nmnnyveﬂ:aoﬁmmiondesucmmadepmm

Juan A. Castro de la Guardia
Vicepresidente

Panamefio, Cédula 8-710-880

15 de agosto de 1977

Apartado 0831-02678, Rep. de Panam4
Teléfono: 303-3333, fax 303-3336

Egresado con el tituio de Licenciado en Finanzes de Louisiana State
University, Baton Rouge, Louisiana. Inicio su carera

uaba}auﬁoenelt)ewﬂmtedaﬂancaﬂmpomwm
Continental de Panama, S.A, enfocandose en el sector de Industrias

ejercié el puesto de Vicepresidente Asistente sm;adeédi\mda
Finanzas Corporativas del Banco Continental de Parama. Durante su
carrera de ocho afios en Banco Continental, estuvo involucrado en la
estructuracion y sindicacion de mas de mil millones de dolares en
transacciones privadas y publicas. Durante la segunda mitad del ano
2007 y primera mitad del ano 2008, fungidé como Vicepresidente de
Finanzas Corporativas de Mundial Servicios Financieros, $.A. Durante
este tiempo, estuvo encargado de la estructuracion de instrumentos
financieros en los mercados de capitales. Actusimente labora en la

Facha de esle inforne: 31 de marzo de 2011
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tesoreria de Inversiones Bahia LTD.

Nomﬁn: Eduardo Fabrega
Vicepresidents Tl

Nacionalidad: Panamefio, Cédula 8-380-727

Fecha de nacimiento: 5 de noviembre de 1971

Domigilio comercial: Apartado 0831-02878, Rep. de Panama
Teléfono: 301-2101, fax 300-2729

informacion adicional: Obtuvo su Tilulo de Licenciado en Administracién de Empresas en
Texas A&M University (1993). Pmnmmnteobtwn una Maestria en
Administracion de Empresas en Nova Sou University en
(1897). Actuaimente se desempefia como Vicepresidente y
Gerente General de ASSA Compafila de Seguros, S A, antes de o cual
se desempefic como VP Ramos Ganerales, Direclor de la Division
Corporativa, Gerente Técnico y de Finanzas enire otras pesiciones en la
misma compafila. Nacio el 5 de noviembre de 1971

Nombre:  Rodrigo Cardoze
w‘h - B e — —

Nacionalidad: Panamefio, Cédula 8-713-2114

Fecha de nacimiento: 4 de enero de 1978

Domicilio comercial: Apartado 0816-01098, Rep. de Panama
Teisfono: 205-7049, fax 208-7001

informacion adicional: Obtuvo su Titulo de Licenciado en Filosofia y Letras en Duke University
{2000). Posteriormente obtuvo el Titulo de Juris Doctor de Washington
University, Saint Louis Missouri (2003}, Profesionaimente se
desempefia como Asociado Internacional de 1a firma de abogados Arias,
Fabrega & Fabrega. Es reconocido como abogado idéneo en el Estado
de Florida, Estados Unidos. Actia como Director Suplente de la Bolsa
de Valores de Panama y de la Central Latinoamericana de Valores,
S.A., y como Director del Fondo General de Inversiones y de Panama

_ Fbegd Income Fund. Nacnéel#demde 197&
¥ Ejecutivos.

Nombre: John D. Rauschkolb

Cargo: ik Gerente General geriett i M

mem E.E.U.U., cédula E-B-74251

Focha de amm. 23 de julio de 1861

Domicilio comercial: Apartado 0823-04422, Panamé, Rep. de Panama
Correo electrdnico: john@lahipotecaria.com
Teléfono: 300-8500; fax 300-8501

Informacion adicional; Responsable por todos los aspacios dei negogio.

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracidn de Empresas
(summa cum laude) de Pepperdine University, Los Angeles, California
(1983). Posteriormente obtuvo una Maestria en Finanzas

Facha de aste Informe: 31 de marzo de 2011
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Wharton Schogl ﬁe University of Pennsylvania (1994) y una Mmma_ |

en Estudios In ales de Lauder institute, University of
Pennsylvania {1994) Anteriormente labord nmmm@awge
Eikins Company, Beverly Hills, Caiiffomia, Estades Unidos, empresa
lider en {a banca hipotecaria en la costa oeste de los Estados Unidos
(cartera hipotecaria de US $1.2 mil millones) donde se desempefic
varios cargos antes de asumir la Gerencia General de la empresa.
También fue director de productos inmobiliarios de Inverméxico,
Banco Mexicano y fue Director de Productos Inmobiliarios en el Grupo
Wall Streel Securities desde 1996 hasta mediados de 2000.
Actugimente, Gerente General dé La Hipotecaria, S.A y es
responsable de su administracidn, ydelaawmonymmo
wﬂmuwmﬂmdepmm

Boris Oduber B,

Nombre:

Cargo: Vicepresidente Ejecutivo de Operaciones

Nacionalidad: Panamefio, cédula 8-301-811

Fecha de nacimiento: 16 de marzo de 1989

Domicilio comercial: Apartado 0823-04422, Panamé, Rep. de Panama
Correo electrénico: boduber@lahipotecaria.com
Teléfono: 300-8500; fax 300-8501

Informacién adicional: Egresado con el titulo de Licenciado en Administracién de Empresas
de George Mason University, Virginia, Eslados Um&w Inicio su
camera profesional trabajando en el Departal :
Corporativo del Chase Manhattan Bank, N.A. mwmmem
para e Grupo Wall Street Securities por méds de ocho afios
desempefandose principalmente en las areas de Finanzas
Corporativas  y  Administracion de Riesgos, su  tiltimo
mmnmmmwmwwmmmmdm
Segundo Vicepresidente de Administracion de Rig Actualmente
mmmbdemmmmmmdemum SA.

Nombre: siauo de fcmu

Cargo: Vicepresidente Ejecutivade Finanzas

Nacionalidad: Panamefia, cédula 3-87-1846

Fecha de nacimiento: 29 de enero de 1965

Domicilio comercial: Apartadsc 0823-04422, Panama, Rep. de Panama
Correo electrdnico: gtejeira@lahipotecaria.com
Teléfono: 300-8500; fax 300-8501

informacion adicional: Egresada con el titulo de Licenciada en Finanzas de Florida State

University, Tallahassee, Florida Obtiene una Maestria en
Administracibn de Empresas (M.B.A) de Nova GSoutheastern
University de Ft. Lauderdale, Florida a través de su sucursal en
Panama.  Inicia su carrera profesional en bancos internacionalss
como Dresdner Bank Lateinamerika AG, Sucursal Panama trabajado
en las areas de Plazo Fijo, Tesoreria y Banca Privada
Posteriormente, trabajé por mas de S afos an Citibank, N A. Sucursal
Panamé como Gerente de Tesoreria y responsable ademas de su
puesto de bolsa, Citivalores, SA.  En 1997, se une al tercer banco
privade de capital panamefo, PRIBANCO, donde se desempefid
como Vicepresidente de Tesoreria y Bolsa, siendo responsable del

Fecha de esta inforve: 31 do marzo de 2011
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manejo de la liquidez del Banco, ios puesios de boisa de valores y
commodities y su banco offshore. En el aflo 2000 se incorpora a
Banco Continental de Panama donde labord por mas de 7 aftos como
Vicepresidente de Tesoreria y Corresponsalla Bancaria,

logrando
desarroliar una vasia experiencia en el manejo de relaciones con

entidades financieras y calificadoras de riesgo. A raiz de la fusion
con Banco General, SA fue nombrada Vicepresidente de
Instituciones Financieras y a cargo del banco offshore, Banco
General (Overseas), Lid. WMNQMMWW
Directora de la Junta Directiva de Bolsa de Valores de Pan:; SA

¥ Wi Latinoamericana de Vmes-LAﬁNCl.EAR

Nombre: Radl Zarak
M. v SO I WWM Ejecutivo de Negocios
Nacionalidad: Panamefio, cédula 8-432-513
Fecha de nacimiento: 24 da octubre de 1972
Domicilio comercial: Apartado 0823-04422, Panama, Rep. de Panama
Corren electrénico glejeira@lahipotecaria.com
Teléfono: 300-8500; fax 300-8501
Informacion adicional: Obtuvo su titulo de Ingeniero Industrial en la Universidad de Portiand,
Qregen, Estados Unidos. Obtiene una Maestria en Administracion de
 del INCAE (MAE XXXV). Inicio su carrera profesional como
oficial de crédito en el Banco Comercial de Panama (Bancomer). Mas
tarde, laboro en el Chase Manhattan Bank, N.A por 2 afios, donde
fungid como Gerente de Prime Bank en las dreas de banca de
consumo e inversiones. Finalmente, antes de incorporarse a La
Hipotecaria, SA el Ing Zarak laboro para el Grupo Wail Street
Securities por 3 aitos, desempefiandose principalmente en las areas
de Asesoria de Inversiones, Administracion de Rissgos y como
miembro del Comité de Crédito de La Hipotecaria, S.A. wm@n
Wall Street Securities; su ultimo cargo ﬂa&aﬂqmﬂm M&@Wﬂli
W_Mmmmdemmhdnﬂ on de Riesgos.
4 s es responsable de los Deparamentus de Ve
idn, Mercadeo y Avaltos, al igual que, de las sucursales de
venta de La Hipotecaria, 8.A.
Cargo: Vicepresidente de Administracién
Nacionalidad:  Panamefio, cédula 4-196-166
Fecha de nacimiento: 21 de octubre de 1963
Domicilio comercial: Apartade 082304422, Panama, Rep. de Panama
Correo eiectronico: gtejeira@lahipotecaria.com
Teléfono: 300-8500; fax 300-8501 :
Informacién adicional: Obtuvo una licenciatura en Administracién de Empresas con énfasis

en Banca y Finanzas de la Universidad Latina de Panama.
Posmmhmhomwmmmdommawsﬁymm

en Diréccion Empresarial, ambos de la Universidad Latina de
Panam& Consta con unaaxwmnmadanﬂs&awmenfﬁm
de administracién de carteras y cobros, mane;mdot%%ﬁ&" i

cuentas por cobrar. Fue ung de los pioneros en las op

Fecha de este Informe: 31 de mairze de 2011
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Hipatecaria, 5.A. apoyando directamente al Departamentos de Crédito
y realizando trabajos en los Departamentos de Tramitacion y Cobros.
En su posicién anterior en dentro de La Hipotecaria, S.A. tenia bajo su
cargo el Departamento de Cobros y actualmente es el encargado de
hmwéndemsgadelacmwfa

Nombre: " Morgan & Morgan
Contacto: Francisco Arias ~ Socio
Domicilio profesional: MMG Tower, Piso 15, Calle 53 E, Marbella, Panama, Rep. de Panama

Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center
Correo electronico: fanas@morimor.com
Teléfono +507-265-7777 y Fax +507-265-7700

4, Auditores.
Contacto: Miiton Ayon - Socio
Domicilio profesional: Calle 50, Torre KPMG # 54 a un costado de Bladex

Apartado 5307, Panama, Rep. de Panama
Correo electrénico: mayon@kpmg com
Teléfono: 263-8677; fax 215-7624

5. Nombramientos con Base en Acuerdos.
mﬂmmvﬂ_ , Ejecutivo y Administradores listados anteriormente han sido
@n su cargo sobre la bat deacusrdoamnmm clientes o suplidcres.

Compensacion: No aplica en este caso ya que ningdn Director, Dignatario ni Ejecutivo del
Fndmm reciben compensacion directa del Fideicomiso.

c. Précticas de la Directiva - Fiduciario: No aplica al Fideicomiso ya que no tiene junta directiva.
D. Empleados: No aplica al Fideicomiso ya que no tieng empleados.

£ Propiedad Accionaria: No aplica al Fideicomisc ya que el Fideicomisc no tiene acciones
emitidas. !

No aplica al Fideicomiso ya que no tiene acciones emitidas.

V. TRATAMIENTO FISCAL

Esta seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye en este informe con caracter
meramente informativo, Esta seccion no constituye una garantia por parte del Fideicomiso ni el
Fiduciario sobre el niento fiscal que &l Ministeric de Economia y Finanzas dara a la inversion en ios
valores emitidos y en circulacion de la Compafiia. Cada tenedor de dichos valores debera

Fecha de este Informe. 31 de marzo de 2074
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Wmmmlﬁmmmmmmdesummmmmmm
de invertir en los mismos.

hancias de capital  De conformidad con ei Articulo 269 del Decreto Ley N° 1 de 8 de julio de
1999 mmmwmmramafmmmmm del impuesto
complementario, wnm%gmmmmmnumhmmpémﬁdupmmw
la enajenacion de valores registrados en ta Comision Nacional de Valores de la Republica de Panamd,

siempre que dicha enajenacion se deé: (i {i) a través de una bolsa de valores u olro mercado organizado; o
(i) como resultado de la aceptacion de una oferta pubiica de comgpra de vaiores; o (iif) como resultado de

una fusidn, una consolidacion, o una reorganizacién corporativa, siempre que en reemplazo de sus
acciones, el accionista reciba Gnicamente acciones en la subsistente o en una afiliada de ésta.

Intereses: De acuerdo con el Articulo 270 del Decreto Ley N° 1 de & de julio de 1989, estaran
ummwmemmmemmmumummmemmmom”hm
valores registrados en la Comision Nacional de Valores de la Republica de Panama v que, ademds, sean
cologados en oferta publica primaria a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. Si los
valores no fuesen colocados en Ja forma antes descrita, los intereses que se paguen a los tenedores
respectivos causaran un impuesto sobre la renta de! cinco por ciento (5%) el cual serd retenido en la
fuente por el Agente de Registro, Page y Transferencia.

Dividendos: Noapiica.

Dewnmwwneimsomwnemww 1 de 8 de julio de
de timbre os valores registrados en tacmmnmmmwmwu

mwmoﬁnmwaﬂuommw sususcnpclﬁn summ‘su‘paga as.mwpm su canje
o su redencion.

 HPARTE
RESUMEN FINANCIERO

E! Octavo Fideicomiso es manejada de una forma que en sus Estados Financieros siemipre dara cero ya
que uMQmWWMMMMmemMs«mm
Hipotecarios, y &l cobro gue hace diariamente a los clientes de las Hipotecas es para pagar a i0s
tenedores de los Bonos Hipotecarios que se les paga cada tres meses.

B ElPaﬂmmnde!Fm cmsisteenunapoﬂe inicial del Fideicomitente de B/.5.000 y por

» Los bienes han sido traspasado a un Fideicomiso de Garantia cuyo Fiduciario es Banco General,
S.A. E! Fiduciario de Garantia ejercerd todos los derechos y actiones que le ¢ cOmo
mmymmmmmmmmmmamnymm@m
créditos hipotecarios.

. mmmmmwuamewmmmmmmmmemmm
calculada en base a un cuarto del uno por ciento (0.45%) del saldo insoluto del capital de los gréditos
Mmmmmm La remuneracion gue recibe el Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia por la administracién de los fondos en Fideicomiso sera calculada en base a un octavo del
mopmchmo(mzs%}ddsaldoumiumwmﬂaidemmnmpagmera
mensualmente.

No se consideraran gravebles Jas ganancias, ni deducibles ias pérdidas, provenientes de la enajenacion
de los Bonos para Ios efectos del impuestc sobre la renta, el impuesto de dividendos y el impuesto
complementario, siempre y cuando los valores hayan sido emitidos por una persona registrada en la
mmmdgvm Los intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos estaran

del impuesto sobre la renta siempre y cuando los mismos hayan sido autorizados por la

Facha de este Informe: 31 de marzo de 2011
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Comision Nacional de Valores y sean colocados en oferta publica primaria & través de una Bolsa de
Valores debidamente establecida y aulorizada para operar en la Repiblica de Panama

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.). la unidad monetaria de la Republica
de Panamd, hmmalﬂwyasdeubrembbemammarmdammummm
LaRapuhﬁcaée Panamé nc emite papel moneda propio, y en su lugar, se utiliza el Dolar (US$) como
mnmdncumw

InQTOSOS Por InSesRs — PreStams NIpatecaros 3875365
Ingreses por intereses — depdsitis a plazo & inversiones 51,281
Gestos de interases BE73.4T4
Pérdida por préstames incobrables 50
Ingreso neto por intersses $203 198
Ingrasos rmiscelaness bl
Otros gasins - somisiones {8123,812)
Gastes aomnistrativos (§79.313)
Resultados netos i $0
A P A R ST

)
“Efective 8n bancos §1.347 158
Préstamos hipotecarios por cobrar - nelo 05 S00.475
Cuantas e intereses por cobrar $56€ 682
mna-m ' $97,316,212
M 7 intereses par pagar $423.921
Total de pasivas $96,411,212
Total de patrimonio $905,000
Total de pasives & patrimonio $87,318,12

il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Los Estados Financiercs anuaies de! emisor fueron auditados por la firma de Auditores KPMG.

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor es un fidelcomiso y ef mismo no se dedica a realizar actividades comerciales o de Negocios.
Un fideicomiso no tiene junta directiva o de accionistas. Por estas razones, &l Emisor no ha establecido
normas de gobiemo corposativo

V PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 v 8 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, alemhor

WW&M*WnM@&WuMyﬂWMW dentro
dammmmm&cumwmmﬁml por alguno de los medios que alll se indican.

Fecha de éste Informe: 31 de marze de 2017 f/“
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=] Dim'la de circulacion nacional

Peritdico o revista especializada de circulacion nacional

Q
v’ Portal o Pagina de Intemet Colectivas (web sites]. del emisor, siempre que sea de acceso

mﬂnm‘ &l emisor o su te, de una copia del informe respectivo a los accionistas
versiar ‘»P'“' ..‘..',:MWWWrmMWM“ icitare. |

mmmhnmammwmmmammmmm‘m
Memoria o Informe Anual a A s U otros Informes periGdicos), siempre a}, ) la
mmmdm:&emnamum b) sea ¢
WWMMMMM&MWGGWy e)
walqwmmsmem

2. Fecha de divuigacién.
21 Siyafue divulgado por aiguno de los medios antes sefalados, indique la fecha:

Jag

22  Siaun no ha sido divulgado, indigue |a fecha probable en que sera divuigado:
31 de marzo de 2011

FIRMA(S)

Eimwmmmmmrawﬁmwm mwmmﬁam-p
mqﬁmmmmmmmdewﬁrm ;

Fecha de este Informe. 31 de marzo de 2011

Rety S ST



DECIMQ FIDEICOMISO DE BONOS
DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S.A.
actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros del Fideicomiso

31 de diciembre de 2010

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido sera puesto a disposicion del
publico inversionista y del publico en general.”
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KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax: (507) 263-9852
Panamé 5, Republica de Panama Internet: www.kpmg.com

Informe de los Auditores Independientes

Al Fiduciario
Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios

Hemos auditado los estados financieros del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, con Banco La Hipotecaria, S. A. actuando como Fiduciario (“el Fiduciario”), los cuales
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2010, y los estados de
resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

El administrador del Fideicomiso es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y por el control interno que la administracién determine que es necesario para permitir
la preparacion de estados financieros que estén libres de representaciones erréneas de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinién de auditoria.

KPMG, una sociedad civil panamefia, y firma de la red de firmas miembro independientes de
KPMG, afiliadas a KPMG International Cooperative ("KPMG International "), una entidad suiza



Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios,
con Banco La Hipotecaria, S. A. actuando como Fiduciario al 31 de diciembre de 2010, y su
desempenfio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con

las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

25 de marzo de 2011
Panama, Republica de Panama




DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

Activos

Efectivo en bancos

Préstamos hipotecarios residenciales
Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Bonos por pagar
Intereses por pagar

Cuentas por pagar
Total de pasivos

Patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

010 2009

1,347,155 0
95,400,475 0
112,562 0
456,020 0
97,316,212 0
95,987,291 0
297,094 0
126,827 0
96,411,212 0
905,000 0
97,316,212 0

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas

que forman parte integral de los estados financieros.




DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Resultados
Anfo terminado el 31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

Nota

Ingresos por intereses:
Préstamos
Depésito en banco
Total de intereses

Gastos de intereses sobre bonos
Ingreso neto de intereses

Otros ingresos 9

Gastos de operaciones:
Comisiones 2
Otros

Total de gastos de operaciones

Excedente de ingresos sobre gastos

2010 2009
875,389 0
1,281 0
876,670 0
673,474 0
203,196 0
29 0
123,912 0
79,313 0
203,225 0
0 0

El estado de resultados debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.




DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Ano terminado el 31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

Patrimonio:

Saldo al final del ano 905,000

2009

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




DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Flujos de Efectivo
Afo terminado el 31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:
Ajustes para conciliar el efectivo de las
actividades de operacion:
Ingresos por intereses
Gastos por intereses
Pérdida por préstamos incobrables
Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos hipotecarios residenciales
Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos
Intereses pagados
Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de financiamiento:
Bonos por pagar
Aporte de capital
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

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

2010 2009
(876,670) 0
673,474 0
0 0
(95,400,475) 0
(456,020) 0
126,827 0
764,108 0
(376,380) 0
(95,545,136) 0
95,987,291 0
905,000 0
96,892,291 0
1,347,155 0
0 0
1,347,155 0

El estado de flujos de efectivo del fideicomiso debe ser leido en conjunto con las notas que

forman parte integral de los estados financieros.




DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

(1)

Constitucion del Fideicomiso y Fiduciario

La Hipotecaria (Holding), Inc., una compariia constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes
Britanicas, es duena de la totalidad de acciones emitidas con derecho a voto de Banco La
Hipotecaria, S. A., entre otras companias. Los principales accionistas de La Hipotecaria
(Holding), Inc. son Grupo ASSA, S. A. en un 69.26%.

Banco La Hipotecaria, S. A., (“el Banco”) antes La Hipotecaria, S. A., fue constituida el 7 de
noviembre de 1996 bajo la ley de sociedades de la Republica de Panama. En el mes de
mayo segun resolucién S.B.P. N° 120-2010 de 26 de mayo 2010 la Superintendencia de
Bancos otorgé Permiso Temporal a La Hipotecaria, S. A. para protocolizar e inscribir en el
Registro Publico los documentos relativos a la modificacién de su Pacto Social, incluyendo el
cambio de su razén social por la de Banco La Hipotecaria, S. A. y en el mes de junio segun
resolucion S. B. P. N°® 127-2010 de 4 de junio de 2010 otorga Licencia Bancaria General para
iniciar operaciones oficialmente como Banco el 7 de junio de 2010. Su actividad principal es
otorgar préstamos hipotecarios residenciales y personales, administrar y titularizar créditos
hipotecarios residenciales y personales.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la Ley No.1 del 5 de enero de
1984 y el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1997. Para respaldar la operacion
fiduciaria, el Banco tiene bonos del Estado a favor de la Superintendencia de Bancos con un
valor nominal de B/.225,000 y un depésito en el Banco Nacional de Panama por la suma de
B/.25,000, ambos en garantia para el debido cumplimiento de sus obligaciones dimanantes
de la Licencia Fiduciaria.

Mediante Escritura Publica del 3 de marzo de 2010, La Hipotecaria (Holding), Inc., como
Fideicomitente y Fideicomisario, y Banco La Hipotecaria S. A. como Fiduciario, constituyeron
el Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (el Fideicomiso), con los
objetivos de, entre otros, causar que una cartera de créditos hipotecarios se traspasara a un
fideicomiso de garantia (el Fideicomiso de Garantia) para respaldar el pago de bonos a ser
emitidos por el fiduciario del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios. BG
Valores antes Wall Street Securities, S. A., actia como agente de pago y Banco La
Hipotecaria, S. A. como administrador en el Fideicomiso de Garantia. El administrador,
sujeto a los términos y condiciones del Contrato de Administracion, tiene la obligacién de
administrar, por cuenta y en representaciéon del fiduciario del Fideicomiso de Garantia, los
créditos hipotecarios, incluyendo el establecer y operar las cuentas administrativas y
operativas, pagar los gastos ordinarios y determinar los abonos a capital e intereses de los
bonos, entre otros deberes.

La oficina principal del Fiduciario y administrador esta ubicada en Via Espafa, Plaza
Regency, piso No. 4, ciudad de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados por el administrador para su emision el 25 de
marzo de 2011.




DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2)

Condiciones Generales del Fideicomiso

A continuacién se presentan las condiciones generales mas importantes del Décimo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios:

El Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de
B/.905,000 y por aquellos bienes muebles o inmuebles, corporales, o de cualquiera otra
naturaleza, que de tiempo en tiempo sean traspasados en fideicomiso por el
Fideicomitente, o por terceras personas, al Fiduciario.

El Fiduciario podra emitir y vender mediante oferta publica bonos de préstamos
hipotecarios hasta por la suma de noventa millones de délares (US$390,000,000), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América; comprar créditos hipotecarios a Banco
La Hipotecaria, S. A. con los fondos generados por la venta de los bonos hipotecarios y,
en virtud de estas actividades, ejercer todas las funciones y responsabilidades inherentes
al emisor de valores negociables y acreedor hipotecario.

Los bonos de préstamos hipotecarios estaran respaldados exclusivamente por los activos
del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y por un fideicomiso de
garantia constituido por el Fiduciario del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, como Fideicomitente, y Banco General, S. A. como Fiduciario, en beneficio
de los tenedores de los bonos cuyos activos seran principalmente los créditos
hipotecarios.

El Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios utilizara los fondos
provenientes de la colocaciéon de los bonos principalmente para cancelar a Banco La
Hipotecaria, S. A. el precio pactado por la adquisicion de créditos hipotecarios
residenciales o pagara dicho precio mediante la emisién y entrega a Banco La
Hipotecaria, S. A. de los bonos.

El Fiduciario ejercera todos los derechos y acciones que le correspondan como acreedor
hipotecario y podra celebrar con un tercero un contrato de administracion y servicio de los
créditos hipotecarios.

El vencimiento de los bonos de préstamos hipotecarios sera el 19 de diciembre de 2036 o
la fecha en que venza el ultimo crédito hipotecario, lo que ocurra de dltimo. El
Fideicomiso podra realizar pagos parciales de capital mensualmente en el caso de los
bonos de Serie A y una vez amortizado en su totalidad el capital de los bonos Serie A se
podran realizar pagos parciales de capital a los Bonos Serie B. El pago de capital de los
bonos Serie A goza de prelacion sobre el pago de capital de los bonos Serie B.

La comisién que recibe el Administrador por la administracion de los fondos en
fideicomiso es una comision de punto cuarenta y cinco por ciento de cien (0.45%) anual
del saldo insoluto de capital de los créditos hipotecarios, pagadera mensualmente. La
comisién que recibe el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia sera calculada en base a
un octavo de uno por ciento (0.125%) anual del saldo insoluto de capital de los créditos
hipotecarios, pagadera mensualmente. La comision que recibe el Agente de Pago del
fideicomiso sera calculada en base a un dieciseisavo de uno por ciento (0.0625%) anual
del saldo insoluto de capital de los créditos hipotecarios, pagadera mensualmente. Al 31
de diciembre de 2010, el Fideicomiso habia pagado en concepto de comisiones la suma
de B/.123,912 al Fiduciario administrador, Fiduciario de garantia y agente de pago.
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DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2)

Condiciones Generales del Fideicomiso, continuacién

Ademas de la comisién de administracion, el Administrador recibira como compensacion
por los servicios prestados bajo el contrato de administracién las sumas que
mensualmente paguen los deudores en concepto de gastos de manejo segun los términos
de los contratos de crédito. Ademas de la comision de administracién y la compensacién
antes descrita, el administrador tendra derecho a recibir (a) de las compaiiias de seguros
cualquier compensacion que acuerde de tiempo en tiempo por el manejo de las pélizas de
seguros, (b) las comisiones pagadas por los clientes en relacién con la renovacion o
reestructuracion de sus contratos de créditos y (c) las penalidades cobradas en relaciéon
con la mora en el pago de los créditos hipotecarios.

Esta compensacion sera pagada directamente al administrador por las compafias de
seguros o los clientes, segun sea el caso.

Los gastos ordinarios, tales como los gastos administrativos, secretariales, contables, de
papeleria, de comunicaciones y de correos, incurridos por el administrador en el ejercicio
ordinario de sus obligaciones segun el contrato de administracion correran por cuenta del
administrador.

El Fideicomiso permanecera en vigencia hasta que los bonos de hipotecas residenciales
emitidos y en circulacion hayan sido redimidos y los créditos hipotecarios hayan sido
pagados en su totalidad o hayan sido cedidos por el Fideicomiso; o bien si el Fideicomiso
es terminado de mutuo acuerdo.

La Hipotecaria (Holding) Inc., Banco La Hipotecaria S. A., Banco General, S. A., y sus
respectivos accionistas, subsidiarias o afiliadas, no garantizan o responderan por las
obligaciones del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo el
pago de los bonos de préstamos hipotecarios.

Sujeto a los términos del Contrato de Administracion que establece una prelacion de
pagos de los fondos disponibles, Banco La Hipotecaria S. A., en su calidad como
Fiduciario Emisor puede recibir de los fondos en fideicomiso una comision equivalente
hasta treinta y cinco puntos basicos (0.35%) anual del saldo insoluto de capital de los
creditos hipotecarios, acumulado mensualmente y pagadero segun la disponibilidad de
fondos y de acuerdo a las condiciones establecidos en el Contrato de Administracion y los
otros Documentos de Contratacion. Al 31 de diciembre de 2010, el Fideicomiso no habia
pagado al Fiduciario Emisor comisiones por este concepto. Sujeto a los términos del
Contrato de Administraciéon que establece una prelacion de pagos de los fondos
disponibles, Banco La Hipotecaria S. A., como Administrador puede recibir mensualmente
de los fondos en fideicomiso un incentivo por buena cobranza equivalente a la cantidad de
los fondos disponibles después de cumplir con todas las otras obligaciones establecidos
en el Fideicomiso Emisor, y pagadero solamente segun la disponibilidad de fondos y de
acuerdo a las condiciones establecidos en el Contrato de Administracion y los otros
Documentos de Contratacion. Al 31 de diciembre de 2010, el Fideicomiso no habia
pagado al Administrador comisiones por incentivo por buena cobranza.

Los ingresos del fideicomiso permitieron establecer una reserva para el pago de estas
comisiones por un monto de B/.194,551, |la cual esta registrada en el rubro de cuentas por
pagar en el estado de situacion financiera.




DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
Las politicas mas importantes son las siguientes:

(a)

(b)

(c)

(d)

Declaracion de Cumplimiento

Los estados financieros del Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios,
administrado por Banco La Hipotecaria, S. A., han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad.

Base de Preparacion
Los estados financieros son preparados sobre |la base del costo histérico.

La administracion, en la preparaciéon de los estados financieros de acuerdo con las
NIIF, ha efectuado ciertas estimaciones contables y supuestos criticos, y ha ejercido su
criterio en el proceso de aplicacion de las politicas contables del Fideicomiso, las cuales
afectan la cifras reportadas de los activos y pasivos a la fecha de los estados
financieros y las cifras reportadas en el estado de resultados durante el periodo. Las
estimaciones y supuestos relacionados, estan basados en experiencia historicas y otros
varios factores, las cuales se creen razonables bajo las circunstancias, lo que da como
resultado |la base sobre la cual se establece el valor en libros con que se registran
algunos activos y pasivos que no pueden ser determinados de otra forma. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos efectuados por la administracion en la aplicacion de las
NIIF que son particularmente susceptibles a cambios en el futuro, estan relacionadas
con la provisién para pérdidas en préstamos.

Los estados financieros estan presentados 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 (US$) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda
propia y, en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal.

Préstamos

Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo y generalmente originado al proveer fondos a
un deudor en calidad de préstamos. Los préstamos son inicialmente medidos al valor
razonable mas los costos de originacion y cualquier medicién subsecuente al costo
amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.

Deterioro de Activos

Los valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha del estado
de situacion financiera para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho
indicativo existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce una pérdida
por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor estimado
de recuperacion. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce como
gasto en el estado de resultados.
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DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacién

(e)

(f)

(9

Deterioro de Préstamos

La administracién evalia a cada fecha del estado de situacién financiera, 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 reserva y el monto de la pérdida es reconocida en el estado de
resultados como una provision de pérdida por deterioro.

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 segln los términos contractuales de los activos que son
evaluados.

Los flujos de efectivos futuros en un grupo de los préstamos que se evallan
colectivamente para deterioro, se estiman de acuerdo a los flujos de efectivos
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 econdémicas y crediticias
actuales son tales que es probable que el nivel real de pérdidas inherentes sea mayor o
menor que la experiencia historica sugerida.

La administracién castiga los préstamos que al final del periodo anterior eran
irrecuperables, que no estén garantizados y que se mantengan durante el periodo
actual con el mismo nivel de deterioro; y aun cuando no estuvieran irrecuperables en el
periodo anterior, pero que a juicio de la administracion haya pocas probabilidades de
recuperacion.

Titulos de Deuda Emitidos
El Fideicomiso clasifica los instrumentos de deuda como pasivos financieros de acuerdo
con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.

Los instrumentos de deuda son medidos inicialmente al valor razonable, mas los costos
de transaccion y subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método
de tasa de interés efectiva.

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de
operaciones para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado
usando el método de tasa de interés efectiva.
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DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

)

(4)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacion

(h)

(i)

()

El método de tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a los
largo del periodo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el
Fideicomiso estima los flujos de caja considerando todos los términos contractuales del
instrumento financiero pero no considera pérdidas futuras de créditos. 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. Los costos de transaccion son los costos de
originacion, directamente atribuibles a la adquisicién, emisién o disposicion de un activo
0 pasivo.

Informacion de Segmentos

Un segmento de negocios es un componente distinguible del Fideicomiso que se
encarga de proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o
servicios relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los
otros segmentos del negocio. En el caso de este Fideicomiso su Unico segmento de
negocio se encarga de la titularizacion de préstamos hipotecarios; por lo que la
informacién financiera que se presenta corresponde a dicho segmento.

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

A la fecha del estado de situacion financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones emitidas que no han sido aplicadas en la presentacién de estos
estados financieros:

e NIIF 9 Instrumentos Financieros, publicada el 12 de noviembre de 2009, forma parte
de la primera fase del proyecto comprensivo del Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad para reemplazar NIC 39. La norma es efectiva para periodos
anuales comenzando en ¢ después del 1 de enero de 2013. Se permite su
aplicacion en fecha mas temprana.

Uniformidad en Presentacion de Estados Financieros
Las politicas de contabilidad detalladas anteriormente, han sido aplicadas
consistentemente en los periodos presentados en los estados financieros.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero en una entidad y a
la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial en otra entidad. El estado de activos,
pasivos y patrimonio del Fideicomiso esta mayormente compuesto de instrumentos
financieros.

El administrador del Fideicomiso tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las politicas
de administracién de riesgos de los instrumentos financieros. A tal efecto, ha establecido
ciertos controles para la administracion y vigilancia peridédica de los riesgos a los cuales esta
expuesto el Fideicomiso.
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DECIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion
La administraciéon del Fideicomiso esta dando seguimiento al impacto que la crisis financiera
mundial pueda tener sobre |la economia en Panama, incluyendo el posible efecto sobre los
activos financieros, pasivos financieros, resultados y liquidez del Fideicomiso. Debido a la
incertidumbre mundial acerca de cuando esta crisis sera estabilizada o resuelta, la
administracion no puede prever el efecto final de la misma.

Estos instrumentos exponen a los tenedores de los bonos a varios tipos de riesgos. Los
principales riesgos identificados por el Fiduciario son los riesgos de crédito, mercado y de
liquidez.

(a) Riesgo de Crédito:
Es el riesgo en que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad del
Fideicomiso no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer
al Fideicomiso de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en
que el Fideicomiso adquirié el activo financiero respectivo.

La administracion del Fideicomiso se reune de forma mensual para evaluar los perfiles
de créditos de los clientes que han caido en morosidad durante el mes inmediatamente
anterior a la fecha de la reunién. El objetivo de esta reunién es evaluar tendencias y
comportamientos de los clientes que han caido en morosidad y hacer las gestiones
pertinentes basada en las politicas de créditos del administrador.

La siguiente tabla analiza los instrumentos financieros del Fideicomiso que estan
expuestos al riesgo de crédito y su correspondiente evaluacion:

2010

Morosos sin deterioro:

Grado 2: Riesgo bajo

01 - 30 dias 3,726,721

31 —60 dias 808,222

Grado 3 a 5: Lista de vigilancia

61 — 90 dias 181,614

Valor en libros 4,716,557
No morosos sin deterioro:

Grado 1: Al dia 90,683,918

Valor en libros 90,683,918
Total en libros 0,47
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(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion
La administracién ha calificado en 6 grados el estatus de sus préstamos como se
detalla a continuacion:

Grado 1: Préstamos con saldos corriente

Grado 2: Préstamos con morosidad de 1 a 60 dias
Grado 3: Préstamos con morosidad de 61 a 90 dias
Grado 4. Préstamos con morosidad de 91 a 120 dias
Grado 5: Préstamos con morosidad de 121 a 180 dias
Grado 6: Préstamos con morosidad mayor a 180 dias

Tal como se detallé en el cuadro anterior, los factores de mayor exposicion de riesgo e
informacion de los activos deteriorados, y las premisas utilizadas para estas
revelaciones son las siguientes:

Deterioro en préstamos:

El deterioro para los préstamos, se determina considerando el monto de principal e
intereses, de acuerdo al término contractual de los préstamos. Estos préstamos son
evaluados en el grado 6 que es el sistema de evaluacion de riesgo de crédito de la
administracion.

Morosidad sin deterioro de los préstamos:

Préstamos donde los pagos contractuales de capital e intereses pactados estan
morosos, pero contractualmente el Fideicomiso no considera que exista una pérdida
por deterioro basado en el nivel de garantias disponibles sobre los montos
adeudados al Fideicomiso. Generalmente, los préstamos en esta condicion son
clasificados bajo la categoria de grado 2 a 5.

Reservas por deterioro:

La administracién establece reservas para deterioro, las cuales representan, una
estimacion sobre las pérdidas incurridas en la cartera de préstamos. Los
componentes principales de esta reserva estdn relacionados con riesgos
individuales.

Politica de Castigos:

La administracion determina el castigo de un grupo de préstamos que presentan
incobrabilidad, esta determinacién se toma después de efectuar un analisis de las
condiciones financieras hechas desde que no se efectud el pago de la obligacion y
cuando se determina que la garantia no es suficiente para el pago completo de la
facilidad otorgada. Para los préstamos de montos menores, los castigos
generalmente se basan en el tiempo vencido del crédito otorgado.

La administracion mantiene colaterales sobre los préstamos otorgados a clientes
correspondientes a hipotecas sobre las propiedades de los préstamos. Las
estimaciones del valor razonable del colateral estan basadas en el valor de mercado; a
la fecha de otorgar el préstamo y generalmente no son actualizadas excepto si el
crédito se encuentra en deterioro en forma individual.
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(4)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacién

(b)

(c)

Al 31 de diciembre de 2010, el valor estimado de las garantias en hipotecas sobre las
propiedades ascendian a B/.113,362,935.

Los préstamos hipotecarios del Fideicomiso estan concentrados geograficamente en la
Republica de Panama.

Riesgo de Liquidez:

Consiste en el riesgo que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de préstamos, 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.

Administracién del Riesgo de Liquidez
El Fideicomiso mitiga su riesgo de liquidez, de acuerdo a su estructura de vencimiento
del pasivo por plazos compatibles con los vencimientos de sus activos.

A continuacioén, se presenta un analisis de los vencimientos remanentes de los activos y
pasivos financieros mas importantes:

Hasta Mas de
2010 1 aiio 1 aio Total

Activos:
Efectivo en bancos 1,347,155 0 1,347,155
Préstamos por cobrar 5,227,946 90,172,529 95,400,475
Intereses por cobrar 112,562 0 112,562
Cuentas por cobrar 456,020 0 456,020
Total de activos 7,143,683 90,172,529 97 316,212
Pasivos:
Bonos por pagar 5,183,314 90,803,977 95,987,291
Intereses por pagar 297,094 0 297,094
Cuentas por pagar 126,827 0 126,827
Total de pasivos 5,607,235 90,803,977 96,411,212

Margen de liquidez neto 1,536,448 (631,448) __ 905,000

Riesgo de Mercado:

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

Riesgo de Tasa de Interés del Flujo de Efetivo

El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo es el riesgo que los flujos de efectivo
futuros de un instrumento financiero fluctiien debido a cambios en las tasas de interés
del mercado. El riesgo de la tasa de interés del valor razonable es el riesgo que el valor
del instrumento financiero fluctie debido a cambios en las tasas de interés del
mercado.
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(4)

(3)

(6)

(7)

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion
La administracion revisa mensualmente el comportamiento de las tasas de interés de
los activos y pasivos, mide el impacto del descalce en los resultados del Fideicomiso y
toma las medidas apropiadas para minimizar repercusiones negativas en los resultados
financieros del Fideicomiso.

El Fideicomiso mitiga significativamente su exposicion a los efectos de fluctuaciones en
las tasa de interés del mercado, como resultado de la variabilidad de las tasas de los
activos en funcion de la estructura de tasas de sus pasivos.

(d) Administracion de Capital:

Al 31 de diciembre de 2010, el Fideicomiso mantiene capital primario por B/.905,000.
La Hipotecaria (Holding), Inc., Banco La Hipotecaria, S. A., Banco General, S. A., y sus
respectivos accionistas, subsidiarias o afiliadas, no garantizan o responderan por las
obligaciones, utilidades o pérdidas residuales del Décimo Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de préstamos hipotecarios.
De acuerdo a los términos y condiciones del fideicomiso, en caso de incurrir en pérdida,
los tenedores de los bonos pueden verse afectados en el pago de intereses y capital.

Efectivo en Bancos

Al 31 de diciembre de 2010, el Fideicomiso mantenia una cuenta de ahorros en un banco
local, con saldo de B/.1,347,155 (2009: B/.913,593) que devenga intereses de 0.25% a
0.75% anual sobre el saldo promedio.

Préstamos Hipotecarios Residenciales

El grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso esta compuesto por 3,609 préstamos
hipotecarios residenciales, cuyos desembolsos originales sumaron B/.103,392,040, los
cuales al 31 de diciembre de 2010 tenian un saldo insoluto de capital de B/.95,400,475.

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde el 30 de junio de
2017 al 30 de junio de 2040. Al 31 de diciembre de 2010, los préstamos hipotecarios bajo la
ley de intereses preferenciales segun tasas de referencia publicadas por la Superintendencia
de Bancos devengan intereses de 0.01% a 5.25 y los préstamos hipotecarios que no estan
bajo la ley de intereses preferenciales devengan intereses que van del 6.75% al 11.00%.

Bonos por Pagar

El 12 de noviembre de 2010, el Fideicomiso emitié dos series de bonos hipotecarios por un
total de B/.96,000,000: bonos hipotecarios Serie A por un valor nominal de B/.86,400,000 y
bonos hipotecarios Serie B por B/.9,600,000, los tenedores de los Bonos I/O no recibiran
pagos a capital. Estos bonos fueron emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones
adheridos, en denominaciones de B/.1,000 o muiltiplos enteros de dicha denominacion. El
vencimiento de los bonos es el 08 de septiembre de 2039 o al vencimiento del Gltimo crédito
hipotecario, lo que ocurra de ultimo.

La tasa de interés establecida para los bonos hipotecarios es la siguiente:
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(7)

(8)

(9)

Bonos por Pagar, continuacion

Bonos Serie A: La tasa de interés Serie A esta indexada a la tasa de referencia publicada por
la Superintendencia de Bancos y equivale a la tasa que resulte de restar dos punto treinta y
seis setenta y cinco por ciento anual (2.37%) de dicha tasa de referencia. Los bonos Serie A
pagaran intereses mensualmente en cada fecha de pago hasta la fecha de vencimiento. Al
31 de diciembre de 2010 la tasa de interés pagada estuvo en 4.38%.

Bonos Serie B: Los bonos Serie B devengaran intereses ordinarios a una tasa indexada de
interés igual a la tasa de referencia durante el periodo de interés Serie B, mas dos punto
veinticinco por ciento (2.25%) anual de la tasa de referencia que fije la Superintendencia de
Bancos durante dicho periodo. Los bonos Serie B pagaran intereses mensualmente en cada
fecha de pago hasta la fecha de vencimiento. Al 31 de diciembre de 2010 la tasa de interés
pagada estuvo en 9.00%.

Bonos I/O: Los bonos |/O devengaran intereses a una tasa indexada de interés igual a la tasa
de referencia menos dos punto sesenta y uno por ciento entre dieciocho (2.61%/18) anual de
la tasa de referencia que fije la Superintendencia de Bancos durante dicho periodo. Los
bonos /O pagaran intereses mensualmente en cada fecha de pago hasta la fecha de
vencimiento. Al 31 de diciembre de 2010 la tasa de interés pagada estuvo en 0.23%.

El pago de capital e intereses de los bonos Serie A gozan de prelacion sobre el pago de
capital e intereses de los bonos Serie B.

Al 31 de diciembre de 2010 el saldo de los bonos por pagar Serie A es de B/.86,387,291 y
B/.9,600,000 para los bonos Serie B.

Intereses por Pagar
Al 31 de diciembre de 2010, el Fideicomiso mantenia intereses por pagar de los bonos Serie
A por B/.168,263.

Al 31 de diciembre de 2010, Los intereses por pagar de los bonos Serie B mantenian un
saldo por la suma de B/.120,000 y los intereses del Bono 1/0O mantenian un saldo por la suma
de B/.8,831.

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

De acuerdo con regulaciones fiscales vigente en Panama, las entidades financieras que
otorgan préstamos hipotecarios que no excedan de B/.80,000 con intereses preferenciales
reciben el beneficio anual de un crédito fiscal por los primeros diez (10) 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.
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&)

(10)

(11)

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios, continuacién

Ley 3 de mayo de 1985 de la Republica de Panama, establece que el crédito fiscal puede ser
utilizado para el pago de impuestos nacionales, incluyendo el impuesto sobre la renta. El
crédito fiscal bajo la Ley 11 de septiembre de 1990, mediante la cual se prorroga la ley
anterior, y la Ley 28 de junio de 1995, establece que puede ser utilizado Unicamente para el
pago del impuesto sobre la renta. Si en cualquier afio fiscal la entidad financiera no pudiere
efectivamente utilizar todos los créditos fiscales a que tenga derecho, 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 afio 2010, el Fideicomiso registré la suma de B/.456,020 como ingresos de
intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos hipotecarios residenciales. Este
importe, una vez reconocido por la autoridad fiscal, se constituye en un crédito fiscal que
puede ser utilizado para el pago de impuesto sobre la renta hasta por el 100% de la deuda
tributaria, de acuerdo con regulaciones vigentes en Panama.

Durante el afio 2010, el Fideicomiso no vendidé crédito fiscal del afo actual. Al 31 de
diciembre de 2010, el crédito fiscal por realizar se incluye en el estado de situacion financiera
en cuentas por cobrar, y el mismo asciende al B/.456,020.

Impuestos

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compaiiias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los Ultimos tres
afos, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2010.

Al 31 de diciembre de 2010, el Fideicomiso no generd renta gravable, por tal razén no
incurrio en impuesto sobre la renta.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, no se consideraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los bonos para los efectos del
impuesto sobre la renta, el impuesto de dividendos y el impuesto complementario, siempre y
cuando los valores hayan sido emitidas por una persona registrada en la Comisiéon Nacional
de Valores. Los intereses que se paguen a tenedores de los bonos estaran exentos del
impuesto sobre la renta siempre y cuando los mismos hayan sido autorizados por la
Comision Nacional de Valores y sean colocados en oferta publica primaria a través de una
Bolsa de Valores debidamente establecida y autorizada para operar en la Republica de
Panama.

Transacciones con el Fiduciario

El Fideicomiso ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio su fiduciario.
Al 31 de diciembre de 2010, los siguientes eran los balances y resultados agregados en lo
referente a estas transacciones:

2010
Bonos por pagar 23,997,882
Interés por pagar 156,875
Gastos de intereses sobre bonos 235,245
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(12) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los siguientes supuestos, fueron efectuados por el Fiduciario para estimar el valor razonable
de cada categoria de instrumento financiero en el estado de activos, pasivos y patrimonio:

(a)

(b)

(d)

Efectivo en banco y cuenta por cobrar
Para los equivalentes de efectivos y cuentas por cobrar, el valor en libros se aproxima a
su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

Préstamos hipotecarios residenciales

El valor razonable estimado para los préstamos representa la cantidad descontada de
flujos de efectivo futuros estimados a recibir. Los flujos de efectivos provistos se
descuentan a las tasas actuales de mercado para determinar su valor razonable.

Para los préstamos hipotecarios bajo la ley de interés preferencial, el valor en libros se
aproxima a su valor razonable debido a que no existen diferencias sustanciales entre
sus tasas de interés actuales y las tasas existentes en el mercado para préstamos de
similares términos.

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de los
préstamos:

2010
Valor en Valor
Libros Razonable
Préstamos — bajo interés preferencial 78,020,418 78,020,418
Préstamos — sin interés preferencial 17,380,057 19,843,812
Total préstamos 95,400,475 97,864,230

Bonos por pagar

El valor en libros de los bonos por pagar Serie A y Serie B se aproxima a su valor
razonable, debido a que las tasas de interés se determinan utilizando tasa variable del
mercado.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
informaciones de mercado y de 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 incertidumbres y elementos de juicio significativo, por lo tanto, no
pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones puede afectar
en forma significativa las estimaciones.

19




1
!
{
1

]

f————ia-

.

REPUBLICA DE PANAMA

PAPEL NOTARIAL e,

DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los veinticinco (25) dias del mes de marzo del afo dos mil once (2011), ante mi TANIA
SUSANA CHEN GUILLEN Notario Publico SEGUNDA del Circuito de Panama portadora de la
cédula de identidad personal nimero Cuatro-Doscientos Cuarenta y Cuatro-Seiscientos Cincuenta
y Tres (4-244-653), comparecieron personalmente, JOHN RAUSCHKOLB, varén, estadounidense,
mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal numero ocho-
setenta y cuatro mil doscientos cincuenta y uno (E-8-74251), quien manifiesta no necesitar
intérprete por entender perfectamente el idioma espafiol, LORENZO ROMAGOSA LASSEN,
varén, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad
personal nimero ocho-doscientos cuatro-mil ochocientos noventa y uno (8-204-1891); SALOMON
VICTOR HANONO, varén, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula
de identidad personal numero ocho-trescientos uno-doscientos nueve (8-301-209); y GISELLE
MAUREEN DE TEJEIRA, mujer, panamefia, mayor de edad, casada, vecina de esta ciudad, con
ceédula de identidad personal nimero tres-ochenta y siete-mil ochocientos cuarenta y seis (3-87-
1846), actuando en sus condiciones de.Gerente General, Presidente de la Junta Directiva,
Tesorero de la Junta Directiva y Vice-Presidente Ejecutiva de Finanzas, respectivamente, de la
sociedad anénima denominada BANCO LA HIPOTECARIA, S.A., sociedad anénima inscrita a la
Ficha trescientos veintitrés mil doscientos cuarenta y cuatro (323244), Rollo cincuenta y dos mil
cincuenta y dos (52052), Imagen cero cero cuarenta y cuatro (0044), actualizada al Documento
Redi un millén setecientos ochenta y seis mil quinientos treinta y ocho (1786538) de la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, todos con domicilio en Via Espafa, Plaza Regency,
Cuarto (4°) Piso, Corregimiento Bella Vista, Distrito de Panama, la cual actia en su caracter de
Fiduciario del Décimo Fideicomiso de Créditos Hipotecarios (en adelante “El Fideicomiso”), personas a
quienes conozco y me solicitaron que extendiera esta Diligencia Notarial para hacer constar, bajo juramento,

con el fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce




SEGUNDO: Wue a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser divulgados
en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban

ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la

luz de las circunstancias en las que fueron hechas.

TERCERO: Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera incluida

en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicion financiera y los resultados de
las operaciones de EL FIDEICOMISO, para el periodo correspondiente del primero (1°) de enero al treinta y

uno (31°) de diciembre de dos mil diez (2010).

CUARTO: Los comparecientes declaran ademas que:

a. Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos de la EMPresa. —-----—--mmmmeeeee-
b. Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién de importancia

sobre EL FIDEICOMISO, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los

reportes han sido preparados.

¢. Han evaluado la efectividad de los controles internos de EL FIDEICOMISO, dentro de los noventa (90) dias

previos a la emisién de los Estados Financieros.

d. Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles internos

con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

QUINTO: Declara cada uno de los comparecientes que han revelado a los auditores de EL FIDEICOMISO, lo

siguiente:

a. Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los controles internos,
que puedan afectar negativamente la capacidad de EL FIDEICOMISO para registrar, procesar y reportar
informacién financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos, -—------—

b. Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados que ejerzan un

rol significativo en la ejecucion de los controles internos de EL FIDEICOMISO.

SEXTO: Que cada uno de los comparecientes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de

cambios significativos en los controles internos de EL FIDEICOMISO, o cualesquiera otros factores que
puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacién, incluyendo

la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la

empresa.
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Leida como le fue la misma €n presencia de los testigos instrumentales sefiores ZORAIDA DE VERGARA con
cédula de identidad personal nimero OCHO-CIENTO TREINTA Y SIETE-TRESCIENTOS UNO (8-137-301), y
AMINTA TEJADA con cédula de identidad personal numero SIETE-CUARENTA Y OCHO-DOSCIENTOS
CINCUENTA Y DOS (7-48-252), ambos mayores de edad, panamefos y vecinos de esta ciudad, a quienes

¢onozco y son habiles para el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y la firman todos

para constancia, por ante mi, el Notario, que doy fe.

\\_iii?iéil-ﬁﬁﬁ

JOHN RAUSCHKOLB LORE GOSA LASSEN

/

SALOMON VICTOR HANONO

GISELLE MAUREEN DE TEJEIRA
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