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

Hemos auditado los estados financieros del Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, con La Hipotecaria, S. A. actuando como Fiduciario (en adelante “el Fiduciario™), los
cuales comprenden el estado de activos, pasivos y patrimonio al 31 de diciembre de 2006, y el
estado de operaciones y estado de cambios en el patrimonio, y flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables significativas y notas explicativas.

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 fas Normas Intemnacionales de Informacion

-Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno

relevante para la preparacion y presentacién razonable de estados financieros que estén libres
de represeritaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error;
seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que
sean razonables en las circunstancias. '

"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 planifiguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si
los estados financieros estan libres de representaciones erroneas 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 del juicio de los auditores, incluyendo la evaluacion de los riesgos de
representacion erronea de importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a
fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, los auditores consideran el control -
interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la
entidad a fin de disefar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el proposito 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.

KPMG, una sociedad civil panamena, es miembro de
KPMG Inlamztional, una cocperativa suiza.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera del Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios,
con La Hipotecaria, S. A. actuando como fiduciario al 31 de diciembre de 2006, y su desempenfo

financiero y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas

Internacionales de Informacioén Financiera.

KPMG

23 de marzo de 2007
Panama, Republica de Panama




PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
{Panamaé, Republica de Panamay}

Estado de Activo, Pasivo y Patrimonio del Fideicomiso
31 de diciembre de 2006

(Cifras en Balboas)

Activos

Efectivo en bancos

Préstamos hipotecarios residenciales
Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Fideicomiso

Bonos por pagar

Cuentas por pagar
Total de pasivos

Patrimonio del fideicomiso
Total de pasivos y patrimonio del fideicomiso

Nota

2006 2005
52,244 116,107
8,378,643 9,532,797
16,468 23,048
278,405 311,805
8.725.760 9.083,757
8,655,637 9,909,535
20,123 24,222
8,675,760 9.933.757
50,000 50,000
8,725,760 9,083,757

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

que forman parte integral de los estados financieros.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
{Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)

(Panama, Republica de Panama)

Estado de Operaciones

Afo terminado el 31 de diciembre de 2006

(Cifras en Balboas)

Nota 2006 2005

Ingresos por intereses sobre préstamos , 616,400 715,043
Gastos de intereses sobre bonos ‘ ' 6 534,304 611,590
Ingreso neto de intereses 82,096 103,453
Otros ingresos ' 8 9,414 8,134
Gastos de operaciones:

Comisiones 2 88,538 102,512

Honorarios profesionales 2,835 4,200

Pérdida en venta de bien inmueble 0 3,355

Impuestos 125 1,230

Otros 12 290
Total de gastos de operaciones 91,510 111,587
Excedente de ingresos sobre gastos 0 -0

El estado de operaciones del fideicomiso debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros. '
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)

(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Ao terminado el 31 de diciembre de 2006

(Cifras en Balboas)

2006 2005
F'atrimonio del fideicomiso:
Saldo al inicio y final del afio 50,000 50,000

E! estado de cambios en el patrimonio del fideicomiso debe ser leido en conjunto con las
notas que forman parte integral de los estados financieros.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

{Panama, Republica de Panama)
Estado de Flujos de Efectivo
Afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacién:
Ajustes para conciliar el efectivo de las
actividades de operacion:
Amortizacion de gasto de emision de bonos
Ingresos por intereses
Gastos por intereses
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

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Disminucion neta en efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

2008 2005
6,103 6,619
(616,400) (715,043)
528,201 611,590
1,154,154 1,720,880
33,400 145,866
(4,099) (4,351)
622,980 720,479
(528,201) (728,879)
1,196,138 1,757,161
(1,260,001)  {1,831,000) .
(1,260,001) _ (1,831,000
(63,863) (73.839)
116,107 189,946
52,244 116,107

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

forman parte integral de los estados financieros.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2006

(Cifras en Balboas)

(1) Constitucién del Fiduciario
La Hipotecaria (Holding), Inc., una compaiiia constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes
Britanicas, es duefia de la totalidad de acciones emitidas con derecho a. voto de La
Hipotecaria, S.A., entre otras compartias. Los accionistas de La Hipotecaria {Holding), Inc.
son Grupo ASSA, S.A. en un 87% e Inversiones Americasa, S.A. en un 13%.

La Hipotecaria, S. A., (la “Compafila”), antes Wall Street Compaiiia 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 No.4664 de 12 de julio de 2000 se realizd la
reforma al Pacto Social de Wall Street Compaiiia 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 Compariia se
encuentra inscrita en la Direccién de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e
industrias de la Republica de Panama. Mediante Resolucion Fiduciaria No. 3.97 del 6 de
agosto de 1997 la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama le otorgé a la
Compaiiia 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 1997. Para respaldar la operacion
fiduciaria, la Compaifiia tiene bonos del Estado a favor de la Superintendencia de Bancos con
un valor nominal de B/.225,000 y un depdsito en el banco Nacional de Panama por la suma
de B/.25,000, ambos en garantia para el debido cumplimiento de sus obllgaC|ones
dimanantes de la Licencia Fiduciaria.

Mediante escritura pUblica del 26 de septiembre de 2005, La Hipotecaria (Holding), inc., como
Fideicomitente y Fideicomisario, y La Hipotecaria S.A. como fiduciario, constituyeron e!
Primer Fideicomiso de Bonos de Prestamos Hipotecarios (el Fideicomiso), con {os 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 Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios. El
Banco Continental de Panama, S.A. actda como fiduciario y agente de pago y La Hipotecaria,
S.A. como administrador en el Fideicomiso de Garantia, constituido mediante Escritura
Publica del 1 de marzo de 1999. El administrador, sujeto a los términos y condncnones del
contrato de Administracion, tiene la obligacion de administrar, por cuenta y en representacion
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 estd ubicada en Via Espafia, Plaza
Regency, piso No. 4, ciudad de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados por el administrador para su emision el 23 de
marzo de 2007
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

2

Condiciones Generales del Fideicomiso

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

El Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fldelcomltente 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.

El Fiduciario podra emitir y vender mediante oferta publica bonos hipotecarios hasta por la
suma de quince millones de dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
Ameérica (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.

Los bonos de préstamos hipotecarios estaran respaldados exclusivamente por los activos
del Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y por un Fldelcomlso de
Garantia constituido por el Fiduciario del Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, actuando como Fideicomitente y el Banco Continental de Panama, S.A.
como Fiduciario de! Fideicomiso de garantia, en beneficio de los tenedores de los bonos
cuyos activos seran principaimente los créditos hipotecarios.

E| 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.

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 proptos del
Fiduciario, Fideicomitente, Fideicomisario, o tercero alguno.

A opcién del emisor, se realizaran 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 sobre la base de los periodos de interés Serie A. Los bonos Serie B
pagaran intereses los dias 10 de enero de cada afio sobre la base del periodo de interés
Serie B.




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

Notas a los Estados Financieros

(2)

(3)

Condiciones Generales del Fideicomiso, continuacion

La compensacién que recibe el Fiduciario por la administracion de los fondos en
fideicomiso sera 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 trimestraimente. Al 31 de
diciembre de 2006, el Fideicomiso habia pagado en concepto de comisiones la suma de
B/.88,538 (2006: B/.102,512) al Fiduciario, administrador y agente de pago.

El Fideicomiso permanecera en vigencia hasta que los bonos de hipotecas residenciales
emitidos y en circulaciéon 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., La Hipotecaria, S. A., Banco Continental de Panama, y sus
respectivos accionistas, subsidiarias o afiliadas, no garantizan o responderan por las
obligaciones, utilidades o pérdidas residuales del Primer Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de préstamos hipotecarios

ﬁesumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes
Las politicas de contabilidad mas importantes son:

(a) Declaracién de Curnplimiento

(b)

Los estados financieros del Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios,
administrado por La Hipotecaria, S. A., han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), promulgadas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). .

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

La Administracién, en la preparacion de los estados financieros en conformidad 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 resultado 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, los 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 aplic;acién de las
NIIF que son particularmente susceptibles a cambios en el futuro, estan relacionadas
con la provision para pérdidas en préstamos.

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), La unidad monetaria de la
Replblica de Panamd, la cual esta a la par y es de libre cambio con el ddlar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panamé no emite papel moneda
propia y, en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con 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 |

(c)

(d)

(e)

()

Préstamos e Intereses

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 acumutacién.

Deterioro de Activo
Los valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha del balance

de situacidn para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho indicativo
existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce una pérdida por
deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor.estimado de
recuperacion. L.a pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce como gasto
en el estado de operaciones. :

Deterioro de Préstamos

La Administracién evallla a cada fecha de balance, si existe alguna evidencia objetiva
de deterioro de un préstamo o cartera de préstamos. Si la evidencia objetiva de que se
ha incurrido en una pérdida por deterioro, el monto de dicha 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 de los préstamos.
El valor en libros del activo es rebajado por deterioro mediante el uso de una cuenta de
reserva y la cantidad de la pérdida es reconocida en el estado de operaciones 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 estimacién 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 seglin 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 histdrica para los
activos con las caracteristicas de riesgo de crédito similares al grupo y en opiniones
experimentadas de la administracion sobre si las condiciones economicas.y crediticias
actuales son tales que es probable que el nivel real de pérdidas inherentes sea mayor o

‘menor que [a experiencia histérica sugerida.

La Administracion 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 ain cuando no estuvieran irrecuperables en el
periodo anterior, pero que a juicio de la administracidn haya pocas probabilidades de
recuperacion.

Ingresos por Intereses

Los intereses sobre depésitos en bancos e inversiones se reconocen como 1ngresos
cuando se devengan, sobre la base del monto del depésito e mvers:ones y a la tasa de
interés pactada
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

4)

(9)

(h)

(0

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacién

Gastos por Infereses
Los gastos por intereses son reconocidos generaimente en el estado de resultados para
todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método

de interés efectivo.

La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de
efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento
financiero o, cuando sea apropiado, por un periodo méas corto, con el importe neto en
libros del activo o pasivo financiero.

Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fideicomiso estima los flujos de caja
considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero (por ejemplo,
opciones de prepago) pero no considera pérdidas de credito futuras. El calculo incluye
todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato que son
parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y cualquier otra
prima o descuentos. '

Uniformidad en presentacion de estados financieros :
Las politicas de contabilidad detalladas anteriormente, han sido aplicadas
consistentemente en los periodos presentados en los estados financieros.

Algunas cifras en los estados financieros del afio 2005 han sido reclasificadas para
adecuar su presentacion al afio 2006.

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

A la fecha del balance existen nuevas normas, modificaciones e interpretaciones a
normas, las cuales no son efectivas para el afio terminado al 31 de diciembre de 2006,
por lo tanto no han sido aplicadas en |la preparacidon de estos estados financieros:

- NIIF 7 Instrumentos Financieros: Informacién a Revelar y modificaciones a la NIC 1
Presentacion de los Estados Financieros: Revelaciones de Capital, la aplicacion de
esta norma es obligatoria para los estados financieros del ano 2007 y la misma
requerira revelaciones adicionales con respecto a los instrumentos financieros y las
acciones de capital.

Adicionalmente el Comité de Interpretacionés de las Normas Internacionales de
Contabilidad (IFRIC por sus siglas en inglés), han emitido nuevas interpretaciones, no
vigentes a la fecha del balance. Entre las que pudieran tener efecto en el Fldelcomlso
tenemos:

- IFRIC 10 Reporte Financieros Interinos y Deterioros, la cual sera efectlva para el
afio 2007.

Efectivo en Bancos
El Fideicomiso mantenia una cuenta corriente en un banco de la localidad, con saldo de
B/.52,244 (2005: B/.116,107), la cual no devenga intereses.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario}
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

Préstamos Hipotecarios Residenciales

El grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso estd compuesto por 456 (2005: 491)
préstamos hipotecarios residenciales, cuyos desembolsos originales sumaron B/.10,904,800
(2005: B/.11,896,617), los cuales al 31 de diciembre de 2006 tenian un saldo insoluto de
capital de B/.8,378,643 (2005: B/.9,532,797).

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde el 4 de marzo de
2013 al 18 de febrero de 2029. Las hipotecas bajo la ley de intereses preferenciales segin
tasas de referencia publicadas por la Superintendencia de Bancos devengan intereses de
2.00% a 7.25% (2005: 2.00% a 7.25%) y las hipotecas que no estan bajo la ley de intereses
preferenciales devengan intereses que van del 7.00% a 9.00% (2005: 7.25% al 9.00%), sin
embargo, el Fideicomiso tiene la opcion de ajustar estas tasas.

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 denominacién.

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
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 afo y se podra realizar pagos parciales de
capital trimestralmente. Para el afio 2006 la tasa de interés pagada estuvo en 5.25% (2005:
5.50% al 5.00%).

Bonos Serie B: La tasa de interés Serie B sera determinada en funcidn 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 excepcion de cualquier interés
extraordinario, la tasa de interés Serie B tendra como maximo 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 2006 la tasa de interés pagada estuvo en 7.623% (2005:
8.375%).

En el evento de que los Intereses Serie B por pagar sean superiores al monto maximo
establecido en su respectivo Contrato de Administracion, el excedente, posterior al pago de
Intereses Serie B, representarian un ingreso del Fideicomiso.

Al 31 de diciembre de 2006 el saldo por pagar de los bonos Serie A es de B/.7,389,073
(2005: B/.8,629,073) y de B/.1,292,165 para los bonos Serie B (2005: B/.1,312,165).
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
{Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(6)

(7)

(8)

Bonos por Pagar, continuacion

Al 31 de diciembre de 2006, el Fideicomiso mantiene B/.25,601 (2005: B/.31,703) registrados
reduciendo el saldo de bonos por pagar, producto de los costos incurridos en la emision de
bonos, estos costos son amortizados con base en la tasa de interés efectiva por un periodo
de quince (15) anos.

Al 31 de diciembre de 2006, la fiduciaria ha amortizado B/.6,103 (2005: B/.6,619) los cuales
se encuentran registrados en gastos de intereses sobre bonos.

Vencimientos de Activos y Pasivos Mas Importantes
Los vencimientos finales de los activos y pasivos mas importantes son los siguientes:

2006

Hasta - Mas de

1 aiho 5 anos Total
Activos:
Depositos a ia vista 52,244 0 52,244
Préstamos por cobrar 0 8,378,643 8,378,643
Total de activo 52,244 8,378.643 8.430.887
Pasivos: .
Bonos por pagar o 8,655,637 8,655,637
Total de pasivo 0 8,655,637 8,655,637

2005

Hasta Mas de .
» 1 ano 5 afios Total
Activos:
Depdsitos a la vista 116,107 0 116,107
Préstamos por cobrar 0 9,532,797 9,532,797
Total de activo 116,107 9,532,797 9,648,904
Pasivos:
Bonos por pagar 0 9,909,534 9,909,534
Total de pasivo 0 9.909.534 9,909,534

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

De acuerdo con regulaciones fiscales vigente en Panama, las entidades financieras que
otorgan préstamos hipotecario que excedan de B/.62,500 con intereses preferenciales
reciben el beneficio anual de un crédito fiscal por los primeros diez (10) afios de vida del
préstamo, por [a 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 duranie ese afo, y los ingresos efectivamente recibidos en-concepto de
intereses con relacién a cada uno de tales préstamos hipotecarios preferenciales.
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(8)

)

(10)

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. E! crédito fiscal bajo la Ley No.11 de 1990
y la Ley No. 28 de 1995 puede ser utilizado tnicamente 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 credito excedente durante
los tres afios siguientes, a su conveniencia, o transferirlo, en todo o en parte a otro
contribuyente.

Durante el afio 2006, el Fideicomiso registrd la suma de B/.255,483 (2005: B/.254,998) como
ingresos de intereses sobre la cartera de préstamos con tasa de interés preferencial. 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.

A inicio del 2006, vendid a terceros el crédito fiscal del afio 2005 por B/.268,408 (2005:
B/.341,435), generando una ganancia por B/.9,414 (2005: B/.5,600), registrada en el estado
de operaciones en el rubro de otros ingresos. Al 31 de diciembre de 2006, el:crédito fiscal
por realizar se incluye en el estado de activo, pasivo y patrimonio del Fldelcomlso y el mismo
asciende a B/.255,483 (2005: B/.254,998).

Al 31 de diciembre de 2006, el Fideicomiso mantiene cuentas por cobrar a la Compafiia por
B/.22,922 (2005: B/.56,807), producto de las cuotas de cobros que son realizadas por parte
de la Compafiia a los deudores de los préstamos hipotecarios residenciales.

Impuestos

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de los fideicomisos en ia Republica de Panama
estan sujetas a revisibn por parte de las autoridades fiscales por los Oltimos tres afios,
inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2006.

Al 31 de diciembre de 2006, el Fideicomiso no generé renta gravable, por tal razdn no incurrié
en impuesto sobre la renta.

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 emitidos
por una persona registrada en la Comision 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.

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 balance de situacién: -

{a) Efectivoen banco y cuenta por cobrar
Para los equivalentes de efectivos anteriores, el valor en libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.
14
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(10) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacion

(11)

(b) Préstamos hipotecarios residenciales
Para los préstamos, el valor en libros se aproxima a su valor razonable debido a que no
existen diferencias sustanciales entre las tasas de interés actuales de los préstamos en
cartera y las tasas existentes en el mercado para préstamos con cartera de términos
similares, ya que sus tasas son reajustadas trimestralmente.

(c) Bonos por pagar
El valor en libros de los bonos por pagar Serie A, se aproxima a su valor razonable,
debido a que las tasas de interés se determinan utilizando tasa variable delmercado. El
valor razonable de los bonos Serie B no ha podido ser determmado por la
administracion del Fideicomiso.

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 2 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 camblo en las suposiciones puede afectar
en forma significativa las estimaciones.

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero en una.empresa y a
la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial en otra empresa. El estado de activos,
pasivos y patrimonio del Fideicomiso estd 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 adquirid 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 reaccién de los
participantes de los mercados de valores a eventos politicos y econémicos.

(¢c) Riesgo de Liquidez:
Consiste en el riesgo de. que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus
obligaciones por causa, entre ofros, el ‘deterioro de la calidad de la cartera de
préstamos, la excesiva concentracion de pasivos en una fuente en particular, él
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.
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(12)

(13)

(14)

Riesgo de Tasa de Interés
El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo es el riesgo de que los flujos de efectivo -
futuros de un instrumento financiero fluctien debido a cambios en las tasas de interés del
mercado. El riesgo de la tasa de interés del valor razonable es el riesgo de que el valor del
instrumento financiero fluctie debido a cambios en las tasas de interés del mercado. El
Fideicomiso mitiga significativamente su exposicion a los efectos de fluctuaciones en las
tasas 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.

Riesgo de Liquidez

El Fideicomiso a mitigado significativamente su riesgo de liquidez, como resultado de la
estructura de vencimiento del pasivo por plazes compatibles con los vencrmlentos de sus
activos. :

Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables

El Fideicomiso efectla estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los
activos y pasivos dentro del siguiente afo fiscal. Los estimados y decisiones son
continuamente evaluados y estan basados en la experiencia histérica y otros factores,
incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo las
circunstancias.

Pérdidas por deterioro sobre préstamos

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