; %lnhipotecaria

Tu Banco.Tu Hogar.

Panama, 21 de noviembre de 2011

Sefiores
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad

Ref: PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

v Estimados seiiores:

En atencién a lo dispuesto en el articulo 3 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre de
2000, modificado por el Acuerdo No.8-04 de 20 de diciembre de 2004, en nuestra
condicién de Fideicomitentes del PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS
HIPOTECARIOS, por este medio certificamos que al 30 de septiembre de 2001, los
bienes que constituyen ¢l patrimonio fideicomitido son los siguientes:

1. Cesién de carteras de crédito hipotecario por el monto de US$5,035,217.
2. Dinero depositado en cuentas de ahorro e inversién por el monto de
US$248,720.

Sin otro particular nos despedimos, quedando a su disposicién para atender cualquier
consulta sobre este particular.

Atentamente,

( gl e . =
John Rauschkolb . ' allardo
Gerente General erente de Contabilidad

Teléfono (507) 300-8500 = Direccién Via Espafia, Plaza Regency, 4to piso * www.lahipotecaria.com unaempresa de Jrupo assa
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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(de 11 de octubre del 2000)
ANEXO No. 1

FORMULARIO IN-T
INFORME DE ACTUALIZACION
TRIMESTRAL
Trimestre terminando el 30 de septiembre de 2011

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 e IN-T:

A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la CNV, de conformidad con lo que
dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000 (con independencia de sf el registro &s por oferta pablica ¢ los otros
registros obligatorios). Los Informes de Actualizacion serdn exigibles a partiv del 1 de éhero del afio 2001. En tal virtud, los
emiscres con cierres fiscales a diciembre, deberan presentar su Informe Anual conforme las reglas que se prescriben en el referido
Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales 'bspeciales {marzo, junio, noviembre y
otros), que se deban recibir desde el 1 de enero del 2001 en adelante, tendran que present#rse segun dispone el Acuerdo No. 18—
00. No obstante, los emisores podran opcionalmente presentarlos a la Comision antes de dicha fecha.

B. Preparacion de los Informes de Actualizacion

Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es Unicamente una guia del orden en que debe presentarse |a
informacion. La CNV pene a su disposicién el Archivo en procesador de palabras, el formulario podra ser descargado desde la
pagina en Infernet de la CNV.

Si alguna informacion requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la ndturaleza de su negocio o por cualquier
otra razon, debera consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales|no le aplica. En dos secciones de este
Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No. 6-00 de 19 de maye del 2000 (modificado por el Acuerdo No. 15-00 de 28 de
agosto del 2000), sobre Registro de Valores. Es responsabilidad del emisor revisar dichas referencias.

El Informe de Actualizacién debera presentarse en un original y una copia compieta, incluyendo los anexos.

Una copia completa del Informe de Actualizacion debera ser presentada a la Bolsa de Valores en que se encuentre listados los
valores del emisor.

La informacién financiera debera ser preparada de conformidad con 1o establecide por los Acuerdos No, 2-00 de 28 de febrero del
2000 y No. 8-00 de 22 de mayo del 2000. Cuando durante los pericdos contables que se reportan se hubiesen suscitado cambios
en las politicas de contabilidad, adguisiciones o alguna forma de combinacion mercantil que afecten la comparacion de las cifras
presentadas, el emisor debera hacer clara referencia a tales cambios y sus impactos en iasicifras.

De requerir alguna aclaracién adicional, puede contactar a los funcionarios de la Direccién Nacional de Registro de Valores, en los
teléfonos 501-1700, 501-1702.
Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos
RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Hipotecarios (con Bapco La Hipotecaria, S. A,
actuando a titulo Fiduciario.}
Bonos Hipotecarios Residenciales

VALORES QUE HA REGISTRADO: Resolucion No. 066-99

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX
DEL EMISOR:

DIRECCION DEL EMISOR:

Teléfono: 300-8500; fax: 300-8501
Edifico Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espafa,
Panama, Republica de Panama

DIRECCIQN DEL CORREO gtejeira@lahipotecaria.com
ELECTRONICO DEL EMISOR:
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| PARTE

Por la naturaleza de la emision de los Bonos Hipotecarios Residenéiales, aungue no se solicitd la
siguiente informacion, es necesaria para poder entender el comportamiento de la emision:

Las caracteristicas de la cartera hipotecaria antes de la emision, al 28 de febrero de 1999 fue la
siguiente:

Numero de hipotecas 508
Saldo insoluto total de hipotecas $15,019,196

Saldo de hipotecas otorgadas bajo la Ley de Int. Pref.* $13,916,855

Saldo de hipotecas no otorgadas bajo la ley de Int. Pref. $1,102,341
Monto total original de las hipotecas $15,193,923
Saldo minimo de las hipotecas $9,717
Saldo maximo de las hipotecas $75,008
Saldo promedio de las hipotecas $25,116
Tasa maxima de las hipotecas 11.00%
Tasa minima de las hipotecas 9.00%
Tasa promedia ponderada de las hipotecas 10.00%
Relacién saldo / avalao minima de las hipotecas 25.49%
Relacion saldo / avaitio maxima de las hipotecas 95.00%
Relacion saldo / avalio promedio de las hipotecas 88.29%
Relacion saldo / avaluo promedio ponderado de las hipotecas 80.22%
Primera fecha de vencimiento de las hipotecas 21-ene-2009
Ultima fecha de vencimiento de las hipotecas 22-feb-2029
Promedio ponderado de tenencia en libros 7.43 meses

A medida que han pasado los meses desde la fecha de emision, las hipotecas se han amortizado y
madurado, y en algunos casos, se han cancelado, mientras que los bonos hipotecarios (pasivos del
Fideicomiso) también se han amortizado.
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Al 30 de septiembre de 2011 las caracteristicas de la misma cartera hipotecaria sobre la cual se
constituyé el Primer Fideicomiso de préstamos hipotecarios se presentan a continuacion:

Numero de préstamos 354
Saldo insoluto total de los préstamos 5,095,5611.95
Salde de préstamos otorgados bajo la Ley de Int. Preferencial 4,855,701.63
Saldo de préstamos no otorgados bajo 1a ley de Int. Preferencial. 239,810.32
Monto tota! origina! de los prestamos 8,343,569.60
Saldo minimo de los préstamos 3,538.42
Saldo maximo de los préstamos 56,659.71
Saldo promedio de los préstamos 14,394.10
Tasa maxima de los préstamos 9.00%
Tasa minima de los prestamos 6.50%
Tasa promedia ponderada de los préstamos 6.96%
Relaclén saldo / avalic minima de los préstamos 13.23%
Relacion saldo / avaliio maxima de los préstamos 75.21%
Relaci6n saldo / avallo promedio de los préstamos 55.43%
Relacién saldo / avalio promedio ponderada de los préstamos 57.01%
Primera fecha de vencimiento de los préstamos 41313
Ultima fecha de vencimiento de los préstamos 1212129
Promedio penderado de tenencia en libros (meses) 160.00
I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
a. Liquidez

Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso contaba con $332,234 en efectivo, y $54,074 en cuentas e
intereses por cobrar a los clientes con hipotecas.

b. Recursos de Capital

E| Fideicomiso no tiene contemplado la necesidad de adquirir capital adicional, por lo cual, esta seccién
no aplica.

¢. Resultados de las Operaciones

Como resultado de los términos y condiciones en que fue estructurado el Fideicomiso, &l mismo no
reporta ni perdidas ni ganancias ya que (salvo algunas excepciones que se explican en el prospecto
informativo) su principal gasto corresponde a los intereses que le son pagados trimestralmente a los
tenedores de los bonos hipotecarios.

d. Analisis de Perspectivas

Es importante mencionar que las perspectivas del Fideicomiso dependen casi exclusivamente en el
desempefio de los préstamos hipotecarios gque componen la cartera hipotecaria. Aumentos en el nivel
de morosidad por encima de los niveles programados pudiesen disminuir el rendimiento de los bonos
hipotecarios Serie B y en casos extremos la Serie A. Desde los inicios del Primer Fideicomiso, y en la
actualidad, la morosidad de la cartera se encuentra en niveles sumamdnte satisfactorios y dentro de los
rangos programados. A continuacién se encuentra un resumen de todos los préstamos que se

encontraron con letras morosas a mas de 91 dias al 30 de septiembre de 2011

7
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Informe de Morosidad

Status de Morosidad de los Préstamos Hipotecarios Numero de Total de Préstamos
Préstamos
Saldo de préstamos 91-180 dias ' 0 $0
Saldo de préstamos 181 dias o mas 1 $11,099
Total: . 0 $0
Total de hipotecas en el Fideicomiso © 354 $5,095,512
°, de morosidad de hipotecas en el Fideicomiso .0.00% 0.00%

e. Certificado del Fiduciario de Garantia

De acuerdo a lo establecido en el articulo 3 det Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre de 2000, modificado
por el Acuerdo No. 8-04 de 20 de diciembre de 2004 adjunto a este informe de actualizacién trimestral se
ha presentado a la CNV una certificaciéon emitida por el Fiduciario de Garantia detaliando los activos que
conforman el Fideicomiso de Garantia que respaldan los titulos v?lores emitidos por el Primer
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios al 30 de septiembre dg 2011.

Il PARTE y PARTE Ill
RESUMEN FINANCIERO Y ESTADOS FINANCIEROS

El Primer Fideicomiso es maneja de una forma que al fina! del afo fiscal sus resultados financieros
siempre daran cero ya que las ganancias o perdidas que tenga mensualmente seran asumidas por 108
duefos de los Bonos Hipotecarios, y el cobro que se hace diariamente a los clientes de las Hipotecas es
para pagar, trimestralmente, los intereses a los tenedores de los Bonos Hipotecarios.

« E! Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de B/.50,000 y
por aquellos bienes muebles o inmuebles, corporales, o de cu‘alquiera otra naturaleza, que de
tiempo en tiempo sean traspasados en Fideicomiso por el Fideicomitente, o por terceras
personas, al Fiduciario.

» 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.

« La remuneracion que recibe el Fiduciario por la administracién de los fondos en Fideicomiso
ser4 calculada sobre la base de un cuarto de uno por ciento (0.25%) del saldo insoluto del
capital de los créditos hipotecarios, pagadera trimestralmente.

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/), la uridad monetaria de la Republica de
Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Dola} ($) de los Estados Unidos de
América. La Republica de Panama no emite papel moneda propia, y en su lugar, se utiliza ei Dolar
(US $) como moneda de curso legal.
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‘Estado do Situacion Financiera Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
que reporta anterior anterior anterior
Jul - Sept 2011 Abr - Jun 2011 Ene - Mar 2011 Oct-Dic 2010
Ingresos por intereses — préstamos hipotecarios $90,943 $186,587 $93,875 $99,021
Ingresos por intereses — depositos a plazo 50 $0 $0 $0
Gastos de intereses $88,302 $180,292 $890,452 $82.150
Ingreso neto por intereses $2,641 $6,295 $3,393 $16,871
Perdida por prestamos incobrables $0 $0 $0 30
Ingreso neto por intereses despues de perdida $2,641 $6,295 $3,393 $16,871
Ingresos miscelaneos 30 30 30 30
Qtros gastos - comisiones 30 %6 {$150) ($14,258)
Gastos administrativos ($2,641) ($6,301) ($3,243) (52,613)
Resultados netos $0 $0 $0 $0
T
Balance General Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
que reporta anterior anterior anterior
Sep-11 Jun-11 Mar-11 Dec-10
Efectivo en bancos $332,234 $282,675 $282,883 $444,385
Préstamos hipotecarios por cobrar - neto $5,005, 512 $5,261,085 $5,393,007 $5,506,652
Cuentas € intereses por cobrar $54,074 $54,217 $51,729 $51,607
Otros activos $0 30 $0 $0
Total de activos $5,481,820 $5,597,977 $5,727,619 $6,002,544
Bonos hipolecarios por pagar $5,296,505 $5,435,794 $5,585,010 $5,784,192
Cuentas e intereses por pagar $135,315 $112,183 $92,609 $168,352
Total de pasivos $5,431,820 $5,547,977 $5,677,612 $5,952,544
Total de patrimonic $50,000 $50,000 $50,000 $50,000
Total de pasivos & patrimonio $5,481,820 $5,597,9Tf $5,727,619 $6,002,544
iV PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, el emisor
debera divulgar el Informe de Actualizacion Anual entre los inversionistas y al pablico en general, dentro
de los noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por alguno de los medios que alli se indican.

1. Identifique el medio de divulgacién por el cual ha divulgado o divulgara el Informe de
Actualizaciéon Anual y el nombre del medio:

a Diario de circulacidn nacional

a Periodico o revista especializada de circulaciéon nacional

v Portal o Pagina de Internet Colectivas (web sites), del emisor, siempre que sea de acceso
publico _www.lahipotecaria.com

Q El envio, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a los accicnistas
e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que |o solicitare.

0 El envio de los Informes o reportes periodicos que haga el emisor (v.gr., Informe Semestral,

Memoria o Informe Anual a Accionistas u otros Informes periddicos), siempre que: a) incluya
toda la informacién requerida para el Informe de Actualizacion de que se trate; b) sea distribuido
también a los inversionistas que no siendo accionistas sean tenedores de valores registrados del
emisor, y c) cualquier interesado pueda solicitar copia del mismo.
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2. Fecha de divulgacion.

2.1 Si ya fue divulgado por alguno de los medios antes sefialados, indique la fecha:
No ha sido divulgada

22 Si aun no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que sera divulgado:

20 de noviembre de 2011.

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicién del pablico inversionista y del publico en general.

FIRMA(S)

El Informe de Actualizacion Anual debera ser firmado por la o .las personas que, individual ©
conjuntamente, ejerza(n) la representacion legal del emisor, segun su Pacto Social. El nombre de
cada persona que suscribe debera estar escrito debajo de su firma.

N

John Rauschkolb
Gerente General
Banco La Hipotecaria, S. A.
Actuando a titulo Fiduciario




PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS
DE PRESTAMOS HIPQTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A,,
actuando como Fid_}uciario)
(Panama, Republica de Panamé)

Estados Financieros

30 de septiembre de 2011

“Este documento ha sido preparaqo con el conocimiento
de que su contenido sera puesto a disposicion del

publico inversionista y del pdblico en general”
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Panama, 11 de noviembre de 2011.

Certificacion

Los Estados Financieros interinos y preparados internamente al 30 de septiembre de 2011,
del Primer Fideicomiso de Préstamos de Bonos Hipotecarios han sido preparados de
acuerdo con Normas Intemnacionales de Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el
Comité de Normas Internacionales de Contabilidad {(“IASC").

Contador
C.P.A. No. 123-2004
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A, actuando como Fiduciario)

{(Panama, Republica de Panamay)
Estado de Situacion Financiera
30 de septiembre de 2011

(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

#—

2011 2010
332,234 444,385
5,095,512 5,506,552
15,314 13,413
38,760 38,194
5,481,820 6,002,544
5,296,505 5,784,192
118,309 153,096
17,006 15,256
5,431,820 5,952,544
50,000 50,000
5,481,820 6,002,544

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas
que forman parte integral de los estados financieros.

o = er——— AT
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

(Panama, Replblica de Panama)
Estado de Resultados
Periodo terminado el 30 de septiembre de 2011

(Cifras en Balboas)

Ingresos por intereses sobre préstamos

Gastos de intereses sobre bonos
Ingreso neto de intereses

Provision para pérdida en préstamos
Ingreso neto de intereses despues de provision
perdida por prestamos incobrables

Otros ingresos

Gastos de operaciones:

Comisiones

Honorarios profesionales

Impuestos

Otros
Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

2011 2010

277,530 308,229
268,594 254,742
8,936 53,487

0 0

8,936 53,487

6 0

0 44,327

2,676 2,784
3,677 3,253
2,589 3,123
8,942 53,487

0 0

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

parte integral de los estados financieros.

i
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, $. A, actuando como Fiduciario)
(Panama, Reptiblica de Panama)

Estado de Operaciones
Al 30 de septiembre de 2011 (tercer trimestre)

(Cifras en Balboas)

=
X
o

ingresos por intereses sobre préstamos

Gastos de intereses sobre bonos 7
Ingreso neto de intereses

Perdida por prestamos incobrables
Ingreso neto de intereses despues de
perdida por prestamos incobrables

Otros ingresos 9

Gastos de operacionss:
Comisiohes 2
Honorarios profesionales
Impuestos
Otros
Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

El estado de operaciones def fideicomiso debe ser lefdo en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.

2011 2010
90,943 101,386
0
88,302 83,848
2,641 17,538
0
2,641 17,5638
0 0
(150) 14,587
895 914
1,035 1,145
861 892
2,641 17,5638
0 0




PRIMER 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
Periodo terminado el 30 de septiembre de 2011

{Cifras en Balboas)

Patrimonio:
Saldo al inicio y final del afo 50,000

N
[=]
-
[=]

50,000

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




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

(Panamé, Republica de Panama)
Estado de Flujos de Efectivo
Periodo terminado el 30 de septiembre de 2011

{Cifras en Balboas)

2011 2010
Actividades de operacion:
Ajustes para conciliar el efectivo de las
actividades de operacion:

Ingresos por intereses (277,530) {(308,229)

Gastos por intereses 268,594 254,742

Amortizacion de gasto de emisién de bonos 2,313 2,840

Provision para pérdida en préstamo 0 0
Cambios en activos y pasivos operativos:

Préstamos hipotecarios residenciales 411,040 370,212

Cuentas por cobrar (566) 1,194

Cuentas por pagar 1,750 5
Efectivo generado de operaciones:

Intereses recibidos 275,629 311,238

Intereses pagados (303,381) (221,166)
Flujos de efectivo de las actividades de operacidn 377,849 410,836
Actividades de financiamiento:

Bonos por pagar {490,000) {340,000)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento (490,000) (340,000)
Aumento neto en efectivo {112,151) 70,836
Efectivo al inicio del afio 444,385 228,555
Efectivo al final del afio 332,234 299,391

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con fas notas que

forman parte integral de los estados financieros.




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

Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2011

(Cifras en Balboas)

{1) Constitucién del Fideicomiso y Fiduciario ‘
La Hipotecaria (Holding), Inc., una compafiia constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes
Britanicas, es duefia de la totalidad de acciones emitidas con derecho a voto de Banco La
Hipotecaria, S. A., entre otras compafias. 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 Rgpﬂblica de Panama. En el mes de
mayo segun resolucion S.B.P. N° 120-2010 de 26 de mayo 2010 la Superintendencia de
Bancos otorgd Permiso Temporal a La Hipotecaria, S. J‘A para protocolizar e inscribir en el
Registro Publico los documentos relativos a la modificacion de su Pacto Social, incluyendo el
cambio de su razén social por la de Banco La Hipotecaria, S. A. y en el mes de septiembre
segun resolucion S. B. P. N° 127-2010 de 4 de septiem&re de 2010 otorga Licencia Bancaria
General para iniciar operaciones oficialmente como Banco el 7 de septiembre de 2010. Su
actividad principal es otorgar préstamos hipotecarios re'sidenciales 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 dei 1997. Para respaldar la operacion
fiduciaria, el Banco tiene bonos de! Estado a favor de [a;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 1° de marzo de 1999; La Hipotecaria (Holding), Inc., como
Fideicomitente y Fideicomisario, y Banco La Hipotecaria'S. A. como Fiduciario, constituyeron
el Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (el Fideicomiso), con los objetivos
de, entre ofros, causar que una cartera de créditoé 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 Borpos de Préstamos Hipotecarios. BG
Valores antes Wall Street Securities, S. A, actia .como agente de pago y Banco La
Hipotecaria, S. A. como administrador y Fiduciario del Fideicomiso. El administrador, sujeto a
los términos y condiciones del Contrato de Administracién, tiene la obligacion de administrar,
por cuenta y en representacién 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 Espafia, Plaza
Regency, piso No. 4, ciudad de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados por el administrador para su emision el 11 de
noviembre de 2011.




PRIMER 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 més importantes del Primer
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios:

El Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de
B/.50,000 y por aquellos bienes muebles o inmueblés, corporales, o de cualquiera ofra
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 quince millones de dolares (US$15,000,000), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América, comprar créditos hipotecarios a Banco
La Hipotecaria, S. A. con los fondos generados por I:—.;\ venta de los bonos hipotecarios vy,
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 el crédito
general del Fideicomiso.

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.

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 fideicomitidos y no con bienes propios
del Fiduciario, Fideicomitente, Fideicomisario, o tercero alguno.

A opcién de! emisor, se realizaran pagos parciales de capital trimestraimente 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 deienero, 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 dfas 10 de enero de cada afio 'sobre la base del periodo de interés
Serie B.

La comisién que recibe el Fiduciario por la administracion de los fondos en fideicomiso
sera calculada sobre la base de un cuarto de uno por ciento (0.25%) del saldo insoluto de!
capital de los créditos hipotecarios, pagadera trimestralmente. Al 30 de septiembre de
2011, el Fideicomiso habia pagado en concepto de comisiones la suma de B/.39,946
(2010: B/.44,327) al Fiduciario, administrador y agente de pago.

El Fideicomiso permanecera en vigencia hasta que los bonos de hipotecas residenciales
emitidos y en circulacién hayan sido redimidos y los créditos hipotecarios hayan sido
pagados en su totalidad o hayan sido cedidos por el lFideicomiso; o bien si el Fideicomiso
es terminado de mutuo acuerdo.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIRPTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A, actuando como Fiduciario}
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(2) Condiciones Generales del Fideicomiso, continuacién
e 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 Primer Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de préstamos hipotecarios.

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

(a) Declaracién de Cumplimiento
Los estados financieros del Primer 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.

(b) Base de Preparacién
Los estados financieros son preparados sobre la base del costo histérico.

La administracion, en la preparacién 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 aplicacién de las politicas contables del Fideicomiso, las cuales
afectan la cifras reportadas de los activos y .pfasivos a la fecha de los estados
financieros y las cifras reportadas en el estado dei’ 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 provision para pérdidas en préstamos. i

Los estados financieros estan presentados en Balboas (B/.), 1a 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.

(c) Préstamos
Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que
no se cotizan en un mercado activo y generalmerpte originado al proveer fondos a un
deudor en calidad de préstamos. Los préstamos son inicialmente medidos al valor
razonable mas los costos de originacién y cualguier medicion subsecuente al costo
amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.
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PRIMER 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

(d)

(e)

{#

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. ‘

Deterioro de Préstamos

La administraciéon 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 unaip;érdida 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 provisidn de pérdida por deterioro.

Para los propésitos de una evaluacién colectiva de deterioro, los prestamos se agrupan
de acuerdo a caracteristicas similares de riesgo de crédito. Esas caracteristicas son
relevantes para la estimacion de los flujos futuros de efectivos para los grupos de tales
activos, siendo indicativas de la capacidad de pago de los deudores de todas las
cantidades adeudadas segun los términos contractuales de los activoes 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, experiéncia de pérdida histérica para los
activos con las caracteristicas de riesgo de crédito similares al grupo y en opiniones
experimentadas de la administracién sobre si las condiciones econémicas y crediticias
actuales son tales que es probable que el nivel real de pérdidas inherentes sea mayor 6
menor que la experiencia histérica 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 administracién 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, més los costos
de transaccion y subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el méetodo
de tasa de interés efectiva.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panam4, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

@3)

4

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes, continuacién

(g)

()

()

1

Ingresos y Gastos por Intereses

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

El método de tasa de interés efectiva es un método de cdlculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero y de imputacién del ingreso o gasto financiero a los
largo del periodo relevante. Cuando se calcula la taga 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 deltransaccidn y cualquier otra prima o
descuentos. Los costos de transaccion son los costos de originacién, directamente
atribuibles a la adquisicién, emisién o disposicién de un activo o pasivo.

Informacién 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 titularizacién de préstamos hipotecarios; por lo que la
informacion financiera que se presenta correspondé 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 presentaciéon de estos
estados financieros:

o NIIF 9 Instrumentos Financieros, publicada eli12 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 6 después del 1 de enero de 2013. Se permite su
aplicacion en fecha més 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 r;‘mtivo financiero en una entidad y a la
vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial en otra entidad. E! estado de situacién
financiera esta mayormente compuesto de instrumentos financieros.
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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIP
{Con Banco La Hipotecaria, S. A,, actuando como Fiduciario}

{Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

OTECARIOS

(4) Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

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 periddica de los riesgos a los cuales esta
expuesto el Fideicomiso.

LLa administracién 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 quyidez del Fideicomiso. Debido a la
incertidumbre mundial acerca de cuando esta crisis| serd 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.

(&) 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 retne 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 correspondientelevaluacion:
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Préstamos
2011 2010

Deterioro individual:

Grado 6: Deterioro 11,099 0

Valor en libros 11,009 0

. Morosos sin deterioro:

Grado 2: Riesgo bajo
01 -30 dias 411,361 532,066
31 - 60 dias 174,019 254,591

Grado 3 a 5: Lista de vigilancia
61 ~ 90 dias 29,555 60,076
91— 120 dias 0 11,100

Valor en libros 614,935 857,833
No morosos sin deterioro:

Grado 1: Al dia 4,469,478 4,648.719

Valor en libros 4,469,478 4,648,719
Total en libros 5,005,512 5,506,552




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

(Panamad, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4) Administracién 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 ‘di‘as
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
informacién de los activos deteriorados, y las premisas utilizadas para estas
revelaciones son las siguientes:

e Deterioro en préstamos:
El deterioro para los préstamos, se determina considerando el monio 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 evaluacién de riesgo de crédito de la
administracion.

+ Morosidad sin deterioro de los préstamos:
Préstamos donde los pagos contractuales de capital e intereses pactados estan

morosas, pero contractualmente el Fideicomiso no considera que exista una pérdida
por deterioro basado en el nive!l 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.

e Reservas por deterioro:
La administracion establece reservas para deterioro, las cuales representan, una
estimacion sobre las pérdidas incurridas en la cartera de préstamos. Los
componentes principales de esta reserva estadn 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 ée efectud el pago de la obligacién 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 dei crédito otorgado.

La administracién mantiene colaterales sobre los préstamos otorgados a clientes
correspondientes a hipotecas sobre las propiedades de los préstamos. Las
estimaciones del valor razonable del colateral estah 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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PRIMER FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A, actuando como Fiduciario)
(Panamé, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4) Administracion de Riesgos de instrumentos Financieros, continuacién

(b)

Al 30 de septiembre de 2011, el valor estimado de las garantias en hipotecas sobre las
propiedades ascendian a B/.9, 192,128 (2010: B/.9, 540,978).

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

Riesgo de Liquidez:

Consiste en el riesgo que el Fideicomiso no pueqa‘icumplir 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.

Administracion del Riesgo de Liquidez |
El Fideicomiso mitiga su riesgo de liquidez, de acuerdo a su estructura de vencimiento

. h e .
del pasivo por plazos compatibles con los vencimientos de sus activos.

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

Hasta Mas de
2011 1 afio 5 afios Total

Activos: ‘

Efectivo en bancos 332,234 0 332,234
Préstamos por cobrar 695,537 4,399,975 5,095,512
Intereses por cobrar 15,314 0 15,314
Cuentas por cobrar 38,760 0 38,760
Total de activo 1,081,845 4,399,975 5,481,820
Pasivos:

Bonos por pagar 658,885 4,637,620 5,296,505
Intereses por pagar 118,309 0 118,309
Cuentas por pagar 17,006 0 17,006
Total de pasivo 794,200 4,637,620 5,431,820
Margen de liquidez neto 287,645 (237.645) 50,000
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PRIMER 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) Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuaciéon

(©

(d)

2010

Activos:

Efectivo en bancos
Préstamos por cobrar
Intereses por cobrar
Cuentas por cobrar
Total de activo

Pasivos:

Bonos por pagar
Intereses por pagar
Cuentas por pagar

Total de pasivo

Margen de liquidez neto

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

econdmicos.

Hasta Mas de
1 afo afo 5 anos Total
444 385 0 444,385
751,644 4,754,908 5,506,552
13,413 0 13,413
38,194 0 38,194
1,247,636 4,754,908 6,002,544
719,553 5,064,639 5,784,192
153,096 0 153,096
15,256 0 15,256
887,905 5,064,639 5,952,544
350731  _(309731) __50.000

e Riesgo de Tasa de Interés del Flujo de Efectivo

El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo s el riesgo 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
que el valor del instrumento financiero fluctde' debido a cambios en las tasas de

interés del mercado.

lLa administracién 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 exposmlén 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.

Administracion de Capital:
Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso mantiene capital primario por B/.50,000
(2010: 50,000). La Hipotecaria (Holding), Inc., Banco La Hipotecaria, S. A., Banco
General, S. A., y sus respectivos accionistas, subsidiaﬂas o afiliadas, no garantizan o
utilidades ¢ pérdidas residuales del Primer
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios' mc!uyendo 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

responderan por las obligaciones,

pago de intereses y capital.
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Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

N

Efectivo en Bancos
Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso mantenia una cuenta corriente en un banco de
la localidad, con saldo de B/.332,234 (2010: B/.444, 385).

Préstamos Hipotecarios Residenciales

E! grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso e§té compuesto por 354 (2010: 367)
préstamos hipotecarios residenciales, cuyos desembolst?s originales sumaron B/.8,343,570
(2010: B/.8, 659,602), los cuales al 30 de septiembre de 2011 tenfan un saldo insoluto de
capital de B/.5,095,512 (2010: B/.5, 506,552).

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde el 4 de marzo de
2013 al 12 de febrero de 2029. Al 30 de septiembre de 2011, los préstamos hipotecarios bajo
la ley de intereses preferenciales segin tasas de referencia publicadas por la
Superintendencia de Bancos devengan intereses de 2.75% a 5.00% (2010: 2.25% a 5.00%) y
los préstamos hipotecarios que no estan bajo la ley de intereses preferenciales devengan
intereses que van del 6.75% a 9.00% (2010: 6.75% a 9.00%); sin embargo, el Fideicomiso
tiene la opcidn 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 valcf)"r 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 mditiplos enteros de
dicha denominacién. ‘

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

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 afio y se podra realizar pagos parciales de
capital trimestralmente. Durante el afio 2011, la tasa de¢ interés pagada estuvo de 5.00% a
4.75% (2010: 4.75% a 5.00%).

Bonos Serie B: La tasa de interés Serie B sera determinada en funcién 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 méaximo 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 podré realizar pagos parciales de capital
anualmente. Al 30 de septiembre de 2011, la tasa de interés pagada estuvo en 8.53% (2010:
8.53%).
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(7)

(8)

(9

Bonos por Pagar, continuacion
Al 30 de septiembre de 2011, el saldo por pagar de Ios bonos Serie A es de B/.4,269,073
(2010: B/.4, 689,073) y de B/.1, 032,165 para los bonos Serie B (2010: B/.1, 102,165).

Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso mantiene B/.4,733 (2010: B/.7,046) 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) afos. Al 30 de septiembre de 2011, |[a fiduciaria ha amortizado B/.2,313
(2010: B/989) los cuales se encuentran registrados en gastos de intereses sobre bonos en el
estado de resultados.

intereses por Pagar
Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso mantenia intereses por pagar de los bonos Serie
A por Bf.51,112 (2010: B/.59, 085).

Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso tenia intereses ordinarios por pagar de los
bonos Serie B por la suma de B/.67,196 (2010: B/.94, 001).

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 dei
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 relaciéon a cada uno de tales préstamos hipotecarios preferenciales.

Ley 3 de mayo de 1985 de la Republica de Panam3, establece que el crédito fiscal puede ser
utilizado para el pago de impuestos nacionales, mcluyendo 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 septiembre 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.

Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso no tenia ingresos de intereses sobre la cartera
de préstamos con tasa de interés preferencial (2010: B/.0). 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 por el 100% de |la deuda tributaria, de acuerdo con regulaciones
vigentes en Panama.

Durante el afio 2011, el Fideicomiso no efectué ventas de su crédito fiscal de afios anteriores
(2010: B/.0), por lo cual no ha generado ganancia ni perdida, (2010: B/.0), revelada en el
estado de resultados en el rubro de otros ingresos. Al 30 de septiembre de 2011, el credito
fiscal por realizar se incluye en el estado de situacién financiera en cuentas por cobrar y el
mismo asciende a B/.36,277 (2010: B/.38, 194).
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(10)

(1)

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios, continuacién

Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso no mantiene cuentas por cobrar al Fiduciario
(2010: B/.0), producto de las cuotas de cobros que son reallzadas por parte del Fiduciario a
ios deudores de los préstamos hipotecarios re5|denc.1ales

Impuestos

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las companlas constituidas en la Republica
de Panamé estan sujetas a revision por parte de las autondades fiscales por los ultimos tres
afos, inclusive el trimestre terminado el 30 de septiembre: 'de 2011.

Al 30 de septiembre de 2011, el Fideicomiso no gener6 renta gravable, por tal razén no
incurrié en impuesto sobre la renta.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, no se con5|deraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacuSn de los bonos para los efectos del
impuesto sobre la renta, el impuesto de dividendos y el |mpuesto complementario, siempre y
cuando los valores hayan sido emitidas por una persona registrada en la Comisidn 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 Comisién
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.

La Direccidn General de Ingresos del Ministerio de. Economla y Finanzas, mediante fa
resolucion No. 201-4105 de fecha 29 de septiembre de 2009 concedioé al Primer Fideicomiso

de Bonos de Préstamos Hipotecarios la no aplicacién de' CAIR para los periodos 2008, 2009
y 2010.

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 situacion financiera:

(a) 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 haturaleza a corto plazo.

(b) 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.
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(11) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacién
La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de los

préstamos:
2011 010
Valoren Valor Valor en Valor
Libros Razonabie Libros Razonable
Préstamos — sin interés preferencial 5,095,512 5,364,837 5,506,552 5,653,670
Total préstamos 5095512 5364837 5506552  §,653.670

(¢} 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 del mercado. El
valor razonable de los bonos Serie B no ha: podido ser determinado por Ia
administracién 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 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.
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