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SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, 8. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Reptiblica de Panama)

Estado de Activos, Pasivos y Patrimonio del Fideicomiso
31 de marzo de 2008

(Cifras en Balboas)

Activos Nota 2009 2008
Efectivo en bancos 5 26,205 26,120
Valores mantenidos hasta su vencimiento 6 92,679 92,897
Préstamos hipotecarios residenciales 7 7,134,102 7,225,607
Intereses por cobrar 12,598 11,397
Cuentas por cobrar 10 321,714 263,965
Otros 0 1,563
Total de activos 7,687,298 7,621,549
Pasivos ¥ Patrimonio del Fideicomiso

Bonos por pagar 8 7,479,295 7,535,015
Intereses por pagar 9 91,594 70,369
Cuentas por pagar 11,409 11,165
Total de pasivos 7,582,298 7,616,549
Patrimonio del fideicomiso 2 5,000 5,000
Total de pasivos y patrimonio del fideicomiso 7,687,298 7,621,549

El estado de activos, pasivos y patrimonio del fideicomiso debe ser lefdo en conjunto con las notas

que forman parte integral de los estados financieros.




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

Estado de Operaciones
Periodo terminado el 31 de marzo de 2009

{Cifras en Balboas)

Nota 2009 2008

Ingresos por intereses:

Préstamos 115,872 134,010

Depdésito en banco 352 685

Valores 1,517 1,534
Total de interases 117,741 136,229
Gastos de intereses sobre bonos 8 100,488 119,173
Ingreso neto de intereses 17,253 17,056
Otros ingresos 0 0
(Gasto de prestamos incobrables 682 0
Gastos de operaciones:

Comisiones 2 9,964 11,130

Honorarios profesionales 1,140 1,139

impuestos 1,062 221

Otros 10 4,405 4,566
Total de gastos de operaciones 16,571 17,056
Excedente de ingresos sobre gastos 0 0

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

Estado de Cambios en el Patrimonio del Fideicomiso
Periodo terminado el 31 de marzo de 2009

(Cifras en Balboas)

Patrimonio del fideicomiso:
Saldo al inicio y final del afio 5,000

2008

5,000

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




SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

Estado de Flujos de Efectivo
Periodo terminado el 31 de marzo de 2009

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:
Ajustes para conciliar el efectivo de las
actividades de operacion:
Ingresos por intereses
Gastos por intereses
Amortizacién de gastos de emisidon de bonos
Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos hipotecarios residenciales
Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Otros activos
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos
Intereses pagados
Flujos de efactivo de las actividades de operacién

Actividades de inversion:

Amonrtizacién de valores mantenidos hasta su vencimiento
Flujos de efectivo de las actividades de inversion

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

{Disminucién) aumento neto en e! efectivo

Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

2009 2008
(117,741) (136,228)
100,488 114,617

4,280 4,556
91,505 233,926
(57,749) 285,009

244 1,012
1,563 0
116,540 (219,083}
(79,263) (90,503)
59,867 193,306
218 219 -
218 219
(60,000) (122,881)
(60,000) (122,881)
85 70,644
26,120 242,941
26,205 313,585

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

forman parte integral de los estados financieros.




SEPTIMO 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 marzo de 2009

(Cifras en Balboas)

(1)

Constitucion del Fideicomiso y 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 compafiias. Los accionistas principales de La Hipotecaria
(Holding), Inc. son e Grupo ASSA, S. A. en un 86.82% e Inversiones Americasa, S. A. con un
12.97%.

La Hipotecaria, S. A., (la “Compania”), antes Wall Street Compania 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 Compania Hipotecaria, S. A., donde se cambia el
nombre a La Hipotecaria, S. A. Su actividad principal es otorgar, administrar y ftitularizar
préstamos hipotecarios residenciales y personales. La Compafiia se encuentra inscrita en la
Direccién de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de la Republica
de Panama. Mediante Resolucién Fiduciaria No. 3-97 del 6 de agosto de 1997 la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama le otorgé a la Compaiia una
licencia fiduciaria para dedicarse al negocio de fideicomiso en o desde la Replblica 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 operacién
fiduciaria, la Compafiia tiene bonos del Estado a favor de la Superintendencia de Bancos con
un valor nominal de 8/.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 26 de septiembre de 2005, La Hipotecaria {Holding), Inc.,
como Fideicomitente y Fideicomisario, y La Hipotecaria S. A. como Fiduciario, constituyeron
el Séptimo Fideicomiso de Bonos de Prestamos Hipotecarios (el Fideicomiso), con los
objetivos de, entre otros, causar que una cartera de créditos hipotecarios se traspasara a un
fideicomiso de garantia (el Fideicomiso de Garantia) para respaldar el pago de bonos a ser
emitidos por el Fiduciario del Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios.
Wall Street Securities, S. A. actia como agente de pago y La Hipotecaria, S. A. como
administrador en el Fideicomiso de Garantia. El administrador, sujeto a los términos y
condiciones del Contrato de Administracion, tiene la obligacion de administrar, por cuenta y
en representacidén 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 Espafa, Plaza
Regency, piso No. 4, ciudad de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados por el administrador para su emision el 20 de
mayo de 2009.
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SEPTIMO 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 continuacidon se presentan las condiciones generales mas importantes del Séptimo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios:

e EI Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de B/.5,000
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, ¢ por
terceras personas, al Fiduciario.

e E! Fiduciario podra emitir y vender mediante oferta publica bonos de préstamos
hipotecarios hasta por la suma de diez millones de délares (US$10,000,000), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América; 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 Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y por un fideicomiso de
garantia constituido por el Fiduciario del Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, como Fideicomitente, y Banco General, S. A. como Fiduciario, en beneficio
de los tenedores de los bonos cuyos activos seran principalmente los créditos
hipotecarios.

s EI Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios utilizara los fondos
provenientes de |la colocacion de los bonos principalmente para cancelar a La Hipotecaria,
S. A. el precio pactade por ef traspaso de créditos hipotecarios residenciales o podra
pagar dicho precio mediante la emisién y entrega a La Hipotecaria, S. A. de los bonos.

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

» El vencimiento de los bonos de préstamos hipotecarios sera el 1 de julio de 2021 o la
fecha en que venza el ultimo crédito hipotecario, lo que ocurra de dltimo. El Fideicomiso
podra realizar pagos parciales de capital trimestralmente a los bonos Serie A y Serie B. El
pago de capital de los bonos Serie A goza de prelacion sobre el pago de capital de los
bonos Serie B.

e La comisidon que recibe el Administrador por la administracion de los fondos en
fideicomiso sera calculada sobre la base de cinco octavos de cinco dieciseisavos del uno
por ciento (0.3125%) del saldo insoluto de capital de los créditos hipotecarios pagaderos
trimestralmente. La comisién que recibe el Fiduciario del Fideicomiso sera calculado
sobre la base de un dieciseisavo de uno por ciento (0.0625%) del saldo insoluto de
capital de los créditos hipotecarios pagaderos trimestraimente. Al 31 de marzo de 2009,
el Fideicomiso habia pagado en concepto de comisiones la suma de B/.9,964 (2008:
11,130) al Fiduciario, administrador y agente de pago.
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SEPTIMO 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, continuacién

+ 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 Fideicomiso; o bien si el Fideicomiso
es terminado de mutuo acuerdo.

e La Hipotecaria (Holding), Inc., 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 Séptimo Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de préstamos hipotecarios.

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

(a) Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros del Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios,
administrado por La Hipotecaria, S. A., han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera {(NIIF), emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabhilidad.

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

La administracién, 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 cuaies
afectan la cifras reportadas de los activos y pasivos a la fecha de los estados
financieros y las cifras reportadas en el estado de operaciones durante el periodo. Las
estimaciones y supuestos relacionados, estan basados en experiencia histéricas y otros
varios factores, las cuales se creen razonables bajo las circunstancias, 10 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 administracién en la aplicacién 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 presentados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Repulblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Repulblica de Panama no emite papel moneda
propia y, en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal.
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SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, $. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(3)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes

(c)

(d)

(e)

(f)

Valor de Inversion

Los valores de inversidn son clasificados a la fecha de compra, basados en la
capacidad e intencién de venderlos o mantenerlos como inversiones hasta su
vencimiento. La clasificacion utilizada por el fideicomiso es de valores mantenidos
hasta su vencimiento, en esta categoria se incluyen aquelios valores que el Fideicomiso
tiene la intencidn y la habilidad de mantener hasta su vencimiento. Estos valores
consisten principalmente en instrumentos de deuda, los cuales se presentan sobre la
base de costo amortizado. Cualquier valor que experimente una reduccion de valuacion
que no sea de caracter temporal, se rebaja a su valor razonable mediante el
establecimiento de una reserva especifica de inversiones con cargo a los resultados del
periodo.

Préstamos

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

Deterioro de Aclivos

Los valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha del estado
de activos, pasivos y patrimonio del fideicomiso para determinar si existe un deterioro
en su valor. Si dicho indicativo existe, el valor recuperable del activo es estimado y se
reconoce una perdida por deterioro iguai a la diferencia entre el valor en libros del activo
y su valor estimado de recuperacion. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se
reconoce como gasto en el estado de operaciones.

Deterioro de Préstamos

La administracion evalla a cada fecha del estado de activos, pasivos y patrimonio del
fideicomiso, si existe alguna evidencia objetiva de deterioro de un préstamo o cartera de
préstamos. Si existe evidencia objetiva de que se ha incurrido en una pérdida por
deterioro, el monto de la pérdida es presentado como diferencia entre el vaior en libros
de! 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 operaciones como una provision de pérdida por deterioro.,

Para los propositos de una evaluacion colectiva de deterioro, los préstamos se agrupan
de acuerdo a caracteristicas similares de riesgo de crédito. Esas caracteristicas son
relevantes para la estimacion de los flujos futuros de efectivos para los grupos de tales
activos, siendo indicativas de la capacidad de pago de los deudores de todas las
cantidades adeudadas segun los términos contractuales de los activos que son
evaluados.
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SEPTIMO 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, continuacion

Los flujos de efectivos futuros en un grupo de los préstamos que se evaljan
colectivamente para deterioro, se estiman de acuerdo a los flujos de efectivos
contractuales de los activos en el grupo, experiencia de pérdida historica para los
activos con las caracteristicas de riesgo de crédito similares al grupo y en opiniones
experimentadas de la administracion sobre si las condiciones econémicas y crediticias
actuales son tales que es probable que el nivel real de pérdidas inherentes sea mayor o
menor que la experiencia histérica sugerida.

La administracion castiga los préstamos que a! final del periodo anterior eran
irecuperables, 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 administracion haya pocas probabilidades de
recuperacion.

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

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

(h) Ingresos y Gastos por Intereses
Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de
operaciones para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado
‘'usando el método de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a los
largo del periodo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el
Fideicomiso estima los flujos de caja considerando todos los términos contractuales del
instrumento financiero pero no considera pérdidas futuras de créditos. El caiculo
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 vy
cualquier ofra prima o descuentos. Los costos de transaccion son los costos de
originacion, directamente atribuibles a la adgquisicién, emision o disposicion de un activo
O pasivo.

(i}  Uniformidad en la Presentacién 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 para el periodo comparativo han sido
reclasificadas de conformidad con los cambios en el periodo actual.
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SEPTIMO 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)

Resumen de Politicas de Contabilidad mas importantes, continuaciéon

() Nuevas Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
Adoptadas
A la fecha del estado de activo, pasivo y patrimonio existen nuevas normas, enmiendas
e interpretaciones, las cuales no son efectivas para el periodo terminado el 31 de marzo
de 2009, y que por consiguiente, no han sido adoptadas en la preparacién de estos
estados financieros:

o NIC 27 (Enmendada) “Estados Financieros Consolidados y Separados” - Efectiva ef 1
de julio de 2009

o NIiIF 3 (Revisada) “Combinacion de Negocios (2008)” - Efectiva el 1 de julio de 2009

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

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

El administrador del Fideicomiso tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las politicas
de administracion de riesgos de los instrumentos financieros. A tal efecto, ha establecido
ciertos controles para la administracion y vigilancia periodica de los riesgos a los cuales esta
expuesto el Fideicomiso.

La administracién del Fideicomiso estd dando seguimiento al impacto que la crisis financiera
mundial pueda tener sobre la economia en Panama3, incluyendo el posible efecto sobre los
activos financieros, pasivos financieros, resultados y liquidez del Fideicomiso. Debido a la
incertidumbre mundial acerca de cuando esta crisis sera estabilizada o resuelta, la
administraciéon no puede prever el efecto final de la misma.

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

{a) Riesgo de Crédito:

Es el riesgo en que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad del
Fideicomiso no cumpla, completamente y a tiempo, con cualguier 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.

La administraciéon del Fideicomiso se relne 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 reuniéon. El objetivo de esta reunidén 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.
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SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

Notas a los Estados Financieros

(4) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion
La siguiente tabla analiza los instrumentos financieros del Fideicomiso que estan
expuestos al riesgo de crédito y su correspondiente evaluacion:

Préstamos
2009 2008

Morosos sin deterioro;

Grado 2: Riesgo bajo
01 - 30 dias 347,490 409,972
31 - 60 dias 243,436 201,162

Grado 3 a 5: Lista de vigilancia
61 — 90 dias 93,992 75,622

Valor en libros 684,918 686,756
No morosos sin deterioro:

Grado 1: Al dia 6,449,184 6,538,851

Valor en libros 6,449,184 6,538,851
Total en libros 7,134,102 7.225 607

La administracién ha calificado en 6 grados el estatus de sus préstamos como se
detalla a continuacion:

Grado 1: Prestamos con saldos corriente

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

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

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

s Morosidad sin deterioro de los préstamos:
Préstamos donde los pagos contractuales de capital e intereses pactados estan
morosos, pero contractualmente el Fideicomiso no considera que exista una pérdida
por deterioro basado en el nivel de garantias disponibles sobre los montos
adeudados al Fideicomiso. Generalmente, los préstamos en esta condicién son
clasificados bajo la categoria de grado 2 a 5.
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SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

(b)

e Reservas por deterioro:
La administracion establece reservas para deterioro, las cuales representan, una
estimaciéon sobre las pérdidas incurridas en l|a cartera de préstamos. Los
componentes principales de esta reserva estan relacionados c¢on riesgos
individuales.

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

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

Al 31 de marzo de 2009, el valor estimado de las garantias en hipotecas sobre las
propiedades ascendian a B/.8,814,035 (2008: B/.8,928,546).

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

Riesgo de Liquidez:

Consiste en el riesgo que el Fideicomiso no pueda cumpilr 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
del pasivo por plazos compatibles con los vencimientos de sus activos.
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SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion
A continuacién, se presenta un analisis de los vencimientos remanentes de los activos y
pasivos financieros mas importantes:

(c)

Hasta Mas de
2009 1 afio 1 afno Total

Activos:
Efectivo en bancos 26,205 0 26,205
Valores mantenidos hasta su

vencimiento 0 92,679 92,679
Préstamos por cobrar 691,294 6,442,808 7,134,102
Intereses por cobrar 12,598 0 12,598
Cuentas por cobrar 321,714 0 321,714
Total de activos 1,051,811 6,635,487 7,587,298
Pasivos:
Bonos por pagar 837,681 6,641,614 7,479,295
Intereses por pagar 91,594 0 91,594
Cuentas por pagar 11,409 0 11,409
Total de pasivos 940.684 6.641,614 7,582,298
Margen de liquidez neto 111127 (106,127) 5.000

Hasta Mas de
2008 1 ano 1 aho Total

Activos:
Efectivo en bancos 26,120 0 26,120
Valores mantenidos hasta su ‘

vencimiento 0 92,897 92,897
Préstamos por cobrar 867,073 6,358,534 7,225,607
Intereses por cobrar 11,397 0 11,397
Cuentas por cobrar 263,965 0 263,965
Otros 1,563 0 1,563
Total de activos 1,170,118 6,451,431 7,621,549
Pasivos:
Bonos por pagar 879,551 6,555,464 7,535,015
Intereses por pagar 70,369 0 70,369
Cuentas por pagar 11,165 0 11,165
Total de pasivos 1,061,085 6,555,464 7,616,549
Margen de liquidez neto 109,033 {104,033) 5.000

Riesgo de Mercado:

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

Riesgo de Tasa de Interés

El riesgo de tasa de interés de! flujo de efectivo es el riesgo que los flujos de efectivo
futuros de un instrumentao financiero fluctlien debido a cambios en las tasas de interés
del mercado. Elriesgo de la tasa de interés del valor razonable es el riesgo que el valor
del instrumento financiero fluctliie debido a cambios en las tasas de interés del mercado.
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SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
{Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

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

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

(d) Administracién de Capital:

Al 31 de marzo de 2009, el Fideicomiso mantiene capital primario por B/.5,000 (2008:
5,000). La Hipotecaria (Holding), Inc., 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 Séptimo Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de préstamos hipotecarios.
De acuerdo a los términos y condiciones del fideicomiso, en caso de incurrir en pérdida,
los tenedores de los bonos pueden verse afectados en el pago de intereses y capital.

(5) Efectivo en Bancos
Al 31 de marzo de 2009, el Fideicomiso mantenia una cuenta de ahorros en un banco local,
con saldo de B/.26,205 (2008: B/.26,120) que devenga intereses del 1.50% (2008: 2.25%)
anual sobre el saldo promedio.

{6) Valores Mantenidos hasta su Vencimiento
Las inversiones en valores mantenidos hasta su vencimiento se detallan a continuacion:

2009 2008
Costo Valor Costo Valor
amortizado razonable amortizado razonable
Bonos 92,679 82.313 93,778 97.500

Las inversiones estan representas por Bonos de Republica de Panama con un valor nominal
de B/.75,000 a una tasa de interés anual de 9.375% (2008: 9.375%) y vencimiento el 1 de
abril de 2029. Estos bonos se mantienen en el Banco Nacional de Panama a disposicion de
la Superintendencia de Bancos para garantizar el adecuado cumplimiento de las obligaciones
fiduciarias del Fideicomiso.

(7) Préstamos Hipotecarios Residenciales
El grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso estd compuesto por 321 {2008: 323)
préstamos hipotecarios residenciales, cuyos desembolsos originales sumaron B/.8,125,881
(2008: B/.8,168,166), los cuales al 31 de marzo de 2009 tenian un saldo insoluto de capital
de B/.7,134,102 (2008: B{.7,225,607).

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde 18 de mayo de
2019 al 21 de mayo de 2035. Al 31 de marzo de 2009, los préstamos hipotecarios bajo la ley
de intereses preferenciales segun tasas de referencia publicadas por la Superintendencia de
Bancos, devengan intereses de 0.50% a 4.75% (2008: 0.50% a 4.75%) y los préstamos
hipotecarios que no estan bajo la ley de intereses preferenciales devengan intereses que van
del 7.00% al 9.50% (2008: 7.00% a 9.50%).
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SEPTIMO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(8)

(9)

Bonos por Pagar

El 15 de diciembre de 2005, el Fideicomiso emitié6 dos series de bonos hipotecarios por un
total de B/.10,000,000: bonos hipotecarios Serie A por un valor nominal de B/.8,000,000 y
bonos hipotecarios Serie B por B/.2,000,000. Estos bonos fueron emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones adheridos, en denominaciones de B/.1,000 o multiplos
enteros de dicha denominacion.

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

Bonos Serie A: La tasa de interés Serie A estd indexada a la tasa de referencia publicada por
la Superintendencia de Bancos y equivale a la tasa que resulte de restar uno punto
veinticinco por ciento (1.25%) de dicha tasa de referencia. Los intereses son pagaderos los
dias 1 de los meses de enero, abril, julio y octubre de cada afio. Al 31 de marzo de 2009, la
tasa de interés pagada estuvo en un pago de 5.25% (2008: 5.25% al 5.50%).

Bonos Serie B: Los intereses devengados con respecto a los bonos Serie B corresponden al
saldo acumulado disponible por pagar. Los intereses de la Serie B son pagaderos los dias
10 de julio de cada afio. Al 31 de marzo de 2009, la tasa de interés pagada estuvo en 5.75%
a 6.00% (2008: 5.75% a 6.00%).

El pago de capital e intereses de los bonos Serie A gozan de prelaciéon sobre el pago de
capital, intereses ordinarios e intereses extraordinarios de los bonos Serie B.

Al 31 de marzo de 2009 el saldo de los bonos por pagar Serie A es de B/.6,073,000 (2008:
B/.6,123,000) y B/.1,528,000 (2008: B/.1,538,000) para los bonos Serie B.

Al 31 de marzo de 2009, el Fideicomiso mantiene B/.121,705 (2008: B/.125,985)
registrado en bonos por pagar, producto de los costos incurridos en la emisién de bonos,
estos costos son amortizados con base en la tasa de interés efectiva por un periodo de
quince (15) anos. Al 31 de marzo de 2009, la Fiduciaria ha amortizado B/.4,280 (2008:
B/.4,556), lo cuales se encuentran registrados en gastos de intereses sobre bonos.

Intereses por Pagar
Al 31 de marzo de 2009, el Fideicomiso no mantenia intereses por pagar de los bonos Serie
A (2008: B/.0).

Al 31 de marzo de 2009, los intereses ordinarios por pagar de los bonos Serie B mantenian
un saldo por la suma de B/.69,027 (2008: B/.47,221) y los intereses extraordinarios por pagar
de los bonos Serie B mantenian un saldo por la suma de B/.22,567 (2008: B/.23,148).
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(10)

(11)

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} afios de vida del
préstamo, por la suma equivalente a la diferencia entre los ingresos que la entidad financiera
hubiese recibido en caso de haber cobrado la tasa de interés de referencia del mercado, que
haya estado en vigor durante ese afio, y los ingresos efectivamente recibidos en concepto de
intereses con relacion a cada uno de tales préstamos hipotecarios preferenciales.

Ley 3 de mayo de 1985 de la Republica de Panama, establece que el crédito fiscal puede ser
utilizado para el pago de impuestos nacionales, incluyendo el impuesto sobre la renta. El
crédito fiscal bajo la Ley 11 de septiembre de 1990, mediante la cual se prorroga la ley
anterior, y la Ley 28 de junio de 1995, establece que puede ser utilizado Gnicamente para el
pago del impuesto sobre la renta. Si en cualquier afo 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 transferirio, en
todo o en parte, a otro contribuyente.

Durante el primer trimestre del afio 2009, el Fideicomiso registrd la suma de B/.55,741 (2008:
B/64,982) como ingresos de intereses sobre la cartera de préstamos con 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 el 100% de la deuda
tributaria, de acuerdo con regulaciones vigentes en Panama.

Durante el primer trimestre del afio 2009, no ha vendido a terceros su crédito fiscal del afo
2008 por B/.248,397 (2008: B/.297,520), por lo cual no ha generado ganancia ni perdida
(2008: perdida B/.6,2770), registrada en el estado de operaciones en el rubro de otros gastos.
Al 31 de marzo de 2009, el crédito fiscal se incluye en el estado de activos, pasivos y
patrimonio del fideicomiso en cuentas por cobrar, y el mismo asciende a B/.304,138 {2008
B/.248,397).

Al 31 de marzo de 2009, el Fideicomiso mantiene cuentas por cobrar al Fiduciario por
B/.17,576 {2008: B/.15,568), producto de las cuotas de cobros que son realizadas por parte
del Fiduciario a los deudores de los préstamos hipotecarios residenciales.

Impuestos ‘
Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las companias constituidas en ta Republica
de Panama estan sujetas a revisién por parte de las autoridades fiscales por los Gitimos tres
afios, inclusive el afo terminado el 31 de marzo de 2009.

Al 31 de marzo de 2009, el Fideicomiso no genero renta gravable, por tal razén no incurrié en
impuesto sobre la renta.
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(1)

(12)

Impuestos, continuacion

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

Al 31 de marzo de 2009, el administrador esta en el proceso de solicitar 1a no aplicacion para
el periodo 2008.

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 activo, pasivo y patrimonio:

(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 naturaleza a corto plazo.

(b) Valores mantenidos hasta su vencimiento

Para las inversiones en valores mantenidos hasta su vencimiento, el valor razonable es
determinado por el precio de sistemas electronicos de informacion bursatil. Cuando no
estan disponibles los precios independientes, se determinan los valores razonables
usando técnicas de valuacidn con referencia a datos observables del mercado. Estos
incluyen los andlisis de flujos de efectivo descontados y otras técnicas de valuacion
comdanmente usados por los participantes del mercado. Véase nota 6 para revelacién
del valor razonable.

(c) Préstamos hipotecarios residenciales
El valor razonable estimado para los préstamos representa ia cantidad descontada de
flujos de efectivo futuros estimados a recibir. Los flujos de efectivos provistos se
descuentan a las tasas actuales de mercado para determinar su valor razonable.

Para los préstamos hipotecarios bajo {a ley de interés preferencial, el valor en libros se
aproxima a su valor razonable debido a que no existen diferencias sustanciales entre
sus tasas de interés actuales y las tasas existentes en el mercado para préstamos de
similares términos.
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(12) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuaciéon
La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de los
préstamos:

2009 2008

Valor en Valor Valor en Valor
Libros Razonable Libros Razonable

Préstamos - bajo interés preferencial 6,487,467 6,487,467 6,573,860 6,573,860

Préstamos ~ sin interés preferencial 646,635 584,279 651,747 846,519
Total préstamos 7,134,102 7,107,746 1.225.607 7.420,379

{d} 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 la
administracion del Fideicomiso debido a que la tasa de interés de los bonos Serie B se
determina una vez al afio en su fecha de pago en base al saldo acumulado disponible
por pagar.

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
cuaiquier 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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