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

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

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




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

indice del Contenido

Informe de los Auditores Independientes

Estado de Activo, Pasivo y Patrimonio del Fideicomiso
Estado de Operaciones

Estado de Cambios en el Patrimonio

Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros




e

KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax: (507) 263-9852
Panamad b, Repdblica de Panama Intarnet: whenw kpmg.com.pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES DEL PRIMER FIDEICOMISO DE
PRESTAMOS HIPOTECARIOS PARA EL FIDUCIARIO LA HIPOTECARIA, S. A.

Hemos efectuado la auditoria del estado de activo, pasivo y patrimonio del Primer Fideicomiso de
Préstamos Hipotecarios, con La Hipotecaria, S. A. actuando como Fiduciario, al 31 de diciembre de
2004, y de los estados conexos de operaciones, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha. Estos estados financieros son responsabilidad del
administrador del Fideicomiso. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos
estados financieros con base en nuestra auditoria.

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

En nuestra opinidn, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, el activo, pasivo y patrimonio del Primer Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios, con
La Hipotecaria, S. A. actuando como Fiduciario, al 31 de diciembre de 2004, el resultado de sus
operaciones y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Este informe ha sido preparado para informacion y uso del Fiduciario, Comision Nacional de
Valores y la Superintendencia de Bancos y no debe ser utilizado para ningun otro proposito.

KPN&a

28 de enero de 2005
Panama, Republica de Panama

EPMG, ura socmdad civil panamsana, es mesmbeo de
EPMG Internatianal, ura cooperativa suiza.



PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam4, Republica de Panam4)

Estado de Activo, Pasivo y Patrimonio del Fideicomiso
31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

Activos

Efectivo en bancos

Préstamos hipotecarios residenciales
Cuentas e intereses por cobrar

Otros activos

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Fideicomiso

Bonos por pagar

Cuentas e intereses por pagar
Total de pasivos

Patrimonio del fideicomiso
Total de pasivos y patrimonio del fideicomiso

2004 2003

189,946 243,826
11,253,677 12,249,681
501,488 542,643
38,321 45,440
11,983,432 13,081,590
11,772,238 12,841,238
161,194 190,352
11,933,432 13,031,590
50,000 50,000
11,983,432 13,081,590

El estado de activo, pasivo y patrimonio del fideicomiso debe ser leido en conjunto con las notas

gue forman parte integral de los estados financieros.




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam4, Republica de Panam4)

Estado de Operaciones

Afo terminado el 31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

Ingresos por intereses:
Préstamos 8
Depésito a plazo fijo

Total de intereses

Gastos de intereses:
Intereses
Ingreso neto de intereses

Otros ingresos 8

Gastos de operaciones:
Honorarios profesionales y legales

Comisiones 2
Impuestos
Otros gastos de operacion 8

Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

2004 2003
896,585 1,048,008
1,601 1,941
898,186 1,049,949
767,065 913,559
131,121 136,390
329 4,748
4,303 5,000
118,520 127,042
1,266 1,364
7,361 7,732
131,450 141,138
0 0

El estado de operaciones del fideicomiso debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam4, Republica de Panam4)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Afo terminado el 31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

2004 2003

Patrimonio del fideicomiso:
Saldo al inicio y final del afic 50,000 50,000

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




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo

Afo terminado el 31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:
Cambios en activos y pasivos operativos:
Cuentas e intereses por cobrar
Préstamos por cobrar
Otros activos
Cuentas e intereses por pagar
Flujos de efectivo de las actividades de operacion

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

(Disminucion) aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Informacion suplementaria sobre el flujo de efectivo de las

actividades de operacion:
Intereses recibidos

Intereses pagados
Créditos fiscales

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

forman parte integral de los estados financieros.

2004 2003
41,155 10,417
996,004 853,430
7,119 7,549
(29,158) 13,776
1,015,120 885,172
(1,069,000) (800,000)
(1,069,000) (800,000)
(53,880) 85,172
243,826 158,654
189,946 243,826
990,627 1,136,033
783,458 1,107,340
435,511 463,844




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

(1)

(@)

Constitucién del Fideicomiso y Fiduciario

La Hipotecaria, S. A. (la “Compafiia”), antes Wall Street Compafiia Hipotecaria, S. A., fue
constituida el 7 de noviembre de 1996 bajo la ley de sociedades de la Republica de Panama.
Posteriormente mediante Escritura Publica No0.4664 de 12 de julio de 2000 se realizé la
reforma al Pacto Social de Wall Street Compafiia Hipotecaria, S. A., donde se cambia el
nombre a La Hipotecaria, S. A.. Su actividad principal es otorgar préstamos hipotecarios
residenciales y administrar y titularizar créditos hipotecarios residenciales. La Compafiia se
encuentra inscrita en la Direccion de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e
Industrias de la Republica de Panama.

Mediante Resoluciéon Fiduciaria No. 3-97 del 6 de agosto de 1997 la Superintendencia de
Bancos de la Republica de Panama le otorgd a la Compafia una licencia fiduciaria para
dedicarse al negocio de fideicomiso en o desde la Republica de Panama.

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 1984. Para respaldar la operacion
fiduciaria, la Compafia tiene una garantia en bonos del Estado a favor de la
Superintendencia de Bancos con un valor nominal de B/.225,000 y un depdésito en el banco
Nacional de Panam& por la suma de B/.25,000, ambos en garantia para el debido
cumplimiento de sus obligaciones dimanantes de la Licencia Fiduciaria.

La Hipotecaria, S. A. actia como Fiduciario y administrador del instrumento de Fideicomiso
que se resume en la nota (2), celebrado con la comparia Wall Street Securities, S. A. (el
“Fideicomitente”).

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

Estos estados financieros fueron autorizados por el administrador para su emision el 28 de
enero de 2005.

Constitucion del Fideicomiso

El Primer Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios (el “Fideicomiso”) fue constituido el 1 de
marzo de 1999 y es administrado por orden del Fideicomitente y se registra y controla
separadamente de las operaciones regulares de la Compafiia. Son funciones del Fiduciario y
administrador, la de ejecutar inversiones de acuerdo a los parametros establecidos en el
contrato y realizar todas las transacciones relacionadas a los mismos a favor del fideicomiso.




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2)

Constitucién del Fideicomiso, continuacion
A continuaciéon se presentan las condiciones generales mas importantes del Primer
Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios, de acuerdo al contenido del contrato respectivo:

e EI Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de
B/.50,000 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.

e El Fiduciario podra emitir y vender mediante oferta publica Bonos Hipotecarios hasta por
la suma de quince millones de délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América (US$15,000,000); comprar créditos hipotecarios a 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.

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

e Las deudas y obligaciones incurridas por el Fiduciario en el ejercicio de su cargo de
conformidad con los términos y condiciones del Fideicomiso (incluyendo los Bonos
Hipotecarios) seran deudas exclusivas del Fideicomiso y de las cuales el Fideicomiso
respondera Unica y exclusivamente con los Bienes Fiduciarios y no con bienes propios del
Fiduciario, Fideicomitente, Fideicomisario, o tercero alguno.

e A opcién del Emisor, se realizardn pagos parciales de capital trimestralmente en el caso
de los Bonos Hipotecarios Serie A y anualmente en el caso de los Bonos Hipotecarios
Serie B.

Los Bonos Serie A pagaran intereses los dias 1 de enero, 1 de abril, 1 de julio y 1 de
octubre de cada afio en base a los periodos de interés Serie A. Los Bonos Hipotecarios
Serie B pagaran intereses los dias 10 de enero de cada afio en base al periodo de interés
Serie B.

e La remuneracion que recibe el Fiduciario por la administracién de los fondos en
fideicomiso ser& calculada sobre la base a un cuarto de uno por ciento (1/4 de 1%) del
saldo insoluto del capital de los créditos hipotecarios, pagadera trimestralmente.

Al 31 de diciembre de 2004, el Fideicomiso habia pagado en concepto de comisiones la suma
de B/.118,520 (2003: B/.127,042) al Fiduciario, administrador y agente de pago.

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.




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

3)

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes
Las politicas de contabilidad més importantes son:

(@)

(b)

(©)

(d)

Declaracién de Cumplimiento

Los estados financieros del Fideicomiso, administrado por La Hipotecaria, S. A., han
sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF).

Base de Preparacién

Los estados financieros son preparados con base al valor razonable para los activos
financieros disponibles para la venta, excepto aquellos para los cuales no esta
disponible una medicion confiable de valor razonable. Otros activos y pasivos
financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo histérico o costo
amortizado.

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

Préstamos e Intereses Ganados

Los préstamos hipotecarios residenciales se presentan a su valor principal pendiente de
cobro. Los intereses sobre los préstamos se acreditan a ingresos con base al valor
principal pendiente de cobro y las tasas de interés pactadas, y se contabilizan como
ingresos bajo el método contable de acumulacion.

El Fideicomiso tiene la politica de no acumular intereses sobre préstamos hipotecarios
residenciales cuya morosidad excede de 90 dias, a menos que en opinion del
Fiduciario, basado en la evaluacion de la condicién financiera del prestatario, colaterales
u otros factores, el cobro total de capital y los intereses sea probable.

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

Deterioro de Activo

Los valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha del balance
de situacion 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 operaciones.




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

3)

(4)

(5)

(6)

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacion

(e) Ingresos sobre Depdsitos en Bancos
Los intereses sobre depdsitos en bancos se reconocen como ingresos cuando se
devengan, sobre la base del monto del depdésito y a la tasa de interés pactada.

(f)  Uso de Estimaciones

El Fiduciario ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al informe de
activos, pasivos, ingresos y gastos y la revelacion de compromisos y contingencias, al
preparar estos estados financieros del Fideicomiso de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Los resultados reales pueden diferir de
estas estimaciones. Las estimaciones importantes que son particularmente
susceptibles de cambios significativos se relacionan con la determinacién de la
provision para pérdidas en préstamos en caso de deterioro en el valor de los mismos.

Efectivo en Bancos
El fideicomiso mantenia una cuenta corriente en un banco de la localidad, con saldo de
B/.189,946 (2003: B/.243,826) la cual no devenga intereses.

Cuentas e Intereses por Pagar
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 el Fideicomiso no tenia intereses por pagar de los bonos
Serie A.

Los intereses por pagar de los bonos Serie B mantenian un saldo por la suma de B/.117,289
(2003: B/.127,238).

Préstamos Hipotecarios Residenciales

El grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso estd compuesto por 544 (2003: 565)
préstamos hipotecarios residenciales, cuyos desembolsos originales sumaron B/.13,450,676
(2003: B/.14,069,196), los cuales al 31 de diciembre de 2004 tenian un saldo insoluto de
capital de B/.11,253,677 (2003: B/.12,249,681).

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde el 21 de enero
de 2009 al 22 de febrero de 2029. Las hipotecas bajo la ley de intereses preferenciales
devengan intereses de 2.25% a 7.25% (2003: 3.25% a 7.5%) y las hipotecas que no estan
bajo la ley de intereses preferenciales devengan intereses que van del 8% a 9.5% (2003: 8%
a 9.5%).

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los préstamos morosos incluyendo préstamos con
reconocimiento de intereses a base de efectivo se resumen a continuacion:

2004 2003
Total de préstamos morosos a mas de 90 dias sobre los
gue se reconoce intereses a ingresos 262,753 249,952

No existian préstamos morosos a mas de 90 dias sobre los que no se reconoce intereses a
ingresos.




PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(7)

(8)

Bonos por Pagar

El 27 de mayo de 1999, el Fideicomiso emitié dos series de Bonos Hipotecarios por un total
de B/.15,000,000: Bonos Hipotecarios Serie A por un valor nominal de B/.13,500,000 y Bonos
Hipotecarios Serie B por B/.1,500,000. Estos bonos fueron emitidos en forma nominativa y
registrada, sin cupones adheridos, en denominaciones de B/.1,000 o multiplos enteros de
dicha denominacion.

El vencimiento de los bonos es el 22 de febrero de 2029 o al vencimiento del Gltimo crédito
hipotecario, lo que ocurra de ultimo.

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

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 uno y tres cuartos
de uno por ciento (1.75%) de dicha tasa de referencia. Los intereses son pagaderos los dias
1° de los meses de enero, abril, julio y octubre de cada afio y se podra realizar pagos
parciales de capital trimestralmente. Para el afio 2004 la tasa de interés pagada estuvo en el
rango de 6.25% al 5.50% (2003: 6.25% al 7%).

Bonos Serie B: La tasa de interés Serie B sera determinada en funcion del desempefio del
Grupo de Hipotecas, el valor realizado del crédito fiscal recibido por el Fideicomiso y otros
ingresos, asi como ciertas comisiones y otros gastos. Con excepciéon de cualquier interés
extraordinario, la tasa de interés Serie B tendra como méximo la tasa de referencia promedio
prevaleciente durante el periodo de interés Serie B mas 5.5% anual. Los intereses son
pagaderos los dias 10 de enero de cada afio y se podra realizar pagos parciales de capital
anualmente. Al 31 de diciembre de 2004 la tasa de interés pagada estuvo en 8.3750% (2003:
8.75%).

Al 31 de diciembre de 2004 el saldo por pagar de los Bonos Serie A es de B/.10,414,073
(2003: B/.11,418,073) y de B/.1,358,165 (2003: B/.1,423,165).

Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

La Ley No.65 de 29 de octubre de 2003 prorrog6 por cinco (5) afios la Ley No. 50 del 27 de
octubre de 1999 la cual a su vez prorrogé por cinco (5) afios la Ley No. 5 del 17 de mayo de
1994, la cual a su vez prorrogd por cinco (5) afios, a partir del 21 de mayo de 1994, la Ley
No. 3 del 20 de mayo de 1985, modificada por la Ley No. 11 del 26 de septiembre de 1990
gue establece un régimen de intereses preferenciales sobre los créditos hipotecarios para
viviendas nuevas cuyo precio de compra o construccion no exceda B/.62,500. Las entidades
financieras que otorgan préstamos hipotecarios con intereses preferenciales reciben el
beneficio anual de un crédito fiscal por los primeros diez (10) afios de vida del préstamo, por
la suma equivalente a la diferencia entre los ingresos que la entidad financiera hubiese
recibido en caso de haber cobrado la tasa de interés de referencia del mercado, que haya
estado en vigor durante ese afio, y los ingresos efectivamente recibidos en concepto de
intereses con relacién a cada uno de tales préstamos hipotecarios preferenciales.
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PRIMER FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(8)

(9)

(10)

Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios, continuacion

El crédito fiscal bajo la Ley 3 de 1985 puede ser utilizado para el pago de impuestos
nacionales, incluyendo el impuesto sobre la renta. El crédito fiscal bajo la Ley No.11 de 1990,
la Ley No. 28 de 1995, la Ley N0.50 de 1999, y la Ley No. 65 de 2003 puede ser utilizado
Unicamente para el pago del impuesto sobre la renta. Si en cualquier 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 afos siguientes, a su
conveniencia, o transferirlo, en todo o en parte, a otro contribuyente.

Durante el afio 2004, el Fideicomiso registré la suma de B/.326,103 (2003: B/.413,735), como
ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos hipotecarios residenciales.
Este importe, una vez reconocido por la autoridad fiscal, se constituye en un crédito fiscal que
puede ser utilizado para el pago de impuesto sobre la renta hasta por un monto que no
exceda al 50% de la deuda tributaria, de acuerdo con regulaciones vigentes en Panama.
Durante el afio 2004 el Fideicomiso vendié a terceros el crédito fiscal del afio 2003 por
B/.435,511 (2003: B/.463,844) generando una ganancia por B/.329 (2003: B/.4,749), la cual
es reconocida en el estado de resultados en el rubro de otros ingresos. Al 31 de diciembre
de 2004, el crédito fiscal por realizar se incluye en el balance de situacion, y el mismo
asciende a B/.326,103 (2003: B/.413,735).

Impuestos

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de los fideicomisos en la Republica de Panamé
estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los Ultimos tres afos,
inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2004.

No se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacién 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 emitidos
por una persona registrada en la Comision Nacional de Valores. Los intereses que se
paguen a tenedores de los Bonos estardn exentos del impuesto sobre la renta siempre y
cuando los mismos hayan sido autorizados por la Comisiéon 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, por tales motivos, el
Fideicomiso no ha reconocido gasto de impuesto sobre la renta.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los siguientes supuestos, en donde fue practico, fueron efectuadas por el Fiduciario para
estimar el valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de
situacion:

(a) Efectivo y equivalentes de efectivo, intereses acumulados por cobrar, cuenta por
cobrar, intereses acumulados por pagar y otros pasivos
Para los equivalentes de efectivos anteriores, el valor en libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza a corto plazo.
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(10)

(11)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacion
(b) Préstamos
El valor en libros de los préstamos con vencimientos de un afio o menos, se
aproxima a su valor razonable, por su naturaleza a corto plazo. El Fiduciario ha
determinado que no es practico estimar el valor razonable de los préstamos con
vencimiento de mas de una afo, por su naturaleza a largo plazo.

(c) Bonos por pagar
El valor en libros de los bonos por pagar con vencimiento de un afio o0 menos, se
aproxima a su valor razonable, por su naturaleza a corto plazo. EIl Fiduciario ha
determinado que no es practico estimar el valor razonable de los bonos por pagar y
con vencimiento de mas de un afio, por su naturaleza a largo plazo.

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.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero en una empresay a
la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial en otra empresa. El balance de
situacion del Fideicomiso esta mayormente compuesto de instrumentos financieros.

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 adquirio el activo financiero respectivo.

(b) 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, en las tasas de cambio monetario, en los
precios accionarios, y otras variables financieras, asi como la reacciéon de los
participantes de los mercados de valores a eventos politicos y econdmicos.

(c) Riesgo de Contraparte:
Es el riesgo en que una contraparte incumpla en la liquidacién de transacciones de
compra o venta de titulos-valores u otros instrumentos por parte de otros participantes
de los mercados de valores.
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(11) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

(12)

(13)

(d) Riesgo de Liquidez:
Consiste en el riesgo de 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.

Normas de Contabilidad Recientemente Revisadas y Emitidas

Durante el 2003, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad revisé quince
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), y retir6 una NIC, efectivo a partir del 1 de
enero del 2005. Adicionalmente, durante el 2004 se emitieron seis nuevas Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), que en su mayor parte entran en vigencia
en enero de 2005, excepto por la NIIF 3 que aplica para la contabilizacién de combinaciones
de negocios cuya fecha del acuerdo sea el 31 de marzo del 2004 o posterior, y a cualquier
plusvalia que surja de tales combinaciones de negocios. Estas enmiendas y nuevas normas
podrian tener un impacto en la posicién financiera, resultados de operaciones, movimientos
de capital y revelaciones en las notas a los estados financieros, lo que podria hacer necesario
la reestructuracién de los estados financieros de los afios anteriores.

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

Evento Subsecuente

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