FitchRatings

KNOW YOUR RISK

Instituciones Financieras

Panama
Analisis de Crédito

Instituciones Financieras

La Hipotecaria, S.A.

Calificaciones Nacionales

La Hipotecaria, S.A. Actual
Largo Plazo A-(pan)
Corto Plazo F2(pan)
Perspectiva
La Hipotecaria, S.A. Estable
Emisiones

Calificacion
Valores Comerciales F1+(pan)

Negociables (VCNs)

Notas Comerciales AA(pan)
Negociables (NCNs)

Informaciéon Financiera

La Hipotecaria, S.A.

(miles de USDS)

31/12/08 31/12/07
Activos 228,047 145,502
Patrimonio 14,545 4,829
Utilidad neta 897 71
ROAA (%) 0.5 0.1
ROAE (%) 9.3 1.6
Patrimonio / Activos 6.4 3.3
Analistas

Martin F. Zaldivar
+503 2516-6615
martin.zaldivar@fitchratings.com

Rodrigo Contreras
+506 2296-9454 ext. 23
rodrigo.contreras@fitchratings.com

Fundamento de la Calificacion

e Las calificaciones de riesgo asignadas a La Hipotecaria, S.A. (LHP) reflejan el potencial
soporte que, en nuestra opinion, podria recibir de su accionista, Grupo ASSA, S.A. (Grupo
ASSA), en caso de ser necesario. Por su parte, las calificaciones asignadas a las Notas
Comerciales Negociables (NCNs) y a los Valores Comerciales Negociables (VCNs) consideran
la garantia explicita otorgada por Grupo ASSA a favor de los tenedores de dichos titulos.

e Los indicadores de rentabilidad de LHP se mantienen bajos, pese a que en el ultimo afo
registraron mejoras debido a la mayor generacion de intereses por préstamos, mayor
margen de interés y una mejor eficiencia operativa. Se esperaria que en el corto plazo, la
rentabilidad se mantenga presionada dado posibles incrementos en gasto de provisiones y
una menor generacion de ingresos financieros, derivado del menor ritmo de colocacion
crediticia bajo condiciones econdmicas menos favorables.

e La experiencia adquirida por LHP en el rubro hipotecario-residencial, el efectivo mecanismo
de cobro a través de descuento directo de planilla, la muy baja concentracion crediticia y el
favorable entorno econémico experimentado en anos anteriores, ha beneficiado la calidad
crediticia, pero pudiera sufrir algunos deterioros a futuro. La proporcion de préstamos con
mora mayor a 90 dias se ubico en 0.3%, relacion que compara favorablemente con el
promedio del Sistema Bancario. Por su parte, el ajustado nivel patrimonial y la baja
constitucion de reservas (limitada por las NIIF, dado el alto valor de las garantias), mantiene
bajos los niveles de cobertura, de apenas un 16.7% de los préstamos vencidos (0.05% del
total de cartera). El bajo monto de castigos se beneficia de una eficiente recolocacion de
las viviendas recibidas en pago que permite una elevada recuperacion.

e Los fondos obtenidos de la emision de VCNs, los préstamos adquiridos con instituciones
financieras y las diferentes titularizaciones de cartera, se constituyen en las principales
fuentes de recursos para LHP, ya que la entidad no capta depdsitos del publico. Con el fin
de ampliar el plazo del fondeo, LHP realizé la primera emision de NCNs por US$40 millones,
cuyos plazos se pueden ubicar entre 1.5 y 5 afnos.

¢ Los indicadores patrimoniales se mantienen bajos, aun cuando en los ultimos 2 anos LHP
registra inyecciones de capital fresco por US$10.25 millones y de US$5.0 millones
adicionales en marzo de 2009 y mantiene una politica de no pago de dividendos a sus
accionistas comunes. Asi la relacion de patrimonio a activos se increment6 hasta 6.4% a
Dic08.

Soporte

Fitch considera que LHP podria recibir soporte de Grupo ASSA en caso de ser necesario, en
virtud de la importancia estratégica de sus operaciones. Las obligaciones contraidas por LHP
(VCNs, NCNs y préstamos con instituciones financieras) reciben soporte explicito de Grupo
ASSA a través de una fianza solidaria.

Factores Clave de las Clasificaciones

e Cambios en la calificacion de la emision resultarian de modificaciones en la capacidad y/o
disponibilidad para otorgar soporte por parte de Grupo ASSA.

Perfil

LHP es una institucion no-bancaria especializada en la generacién, administracion vy
titularizacion de créditos hipotecarios-residencial. LHP es parte de un conglomerado de
empresas financieras cuya Ultima sociedad consolidante es Grupo ASSA.
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Perfil

La Hipotecaria, S. A. (LHP) inici6 operaciones en el afio 1997 bajo la denominacion Wall
Street Compaiia Hipotecaria, S. A., cambiando a su razén social actual en el afio 2000.
La compaiia cuenta con una licencia de financiera emitida por la Direccion de
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de la Republica de
Panama (Ministerio de Comercio), siendo sus operaciones reguladas por la Ley No. 42
sobre las operaciones de empresas financieras. Asimismo, desde el ano 1997 cuenta con
licencia fiduciaria para dedicarse al negocio del fideicomiso en o desde la Republica de
Panama. LHP es la Unica institucion no-bancaria en Panama especializada en la
generacion, administracion y titularizacion de créditos hipotecarios-residencial
(principalmente aquellos cuyo financiamiento esta amparado bajo la Ley de Intereses
Preferenciales impulsada por el gobierno panameno). Las actividades de LHP no se
encuentran reguladas por la Superintendencia de Bancos de la RepUblica de Panama,
excepto en lo relacionado a la actividad fiduciaria que ejerce.

LHP es 100% subsidiaria de La Hipotecaria (Holding), Inc. (La Hipotecaria Holding),
compahia constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes Britanicas y que ademas posee
la totalidad de las acciones de capital de otras compaiias (ver Tabla 1). Los principales
accionistas de La Hipotecaria Holding son Grupo ASSA, S. A. (Grupo ASSA), holding
domiciliado en Panama, en un 90% e Inversiones Americasa, S. A., domiciliada en
Panama, con un 10%.

Grupo ASSA es una compaiia cuyo Unico proposito es la tenencia de acciones e
inversiones, manteniendo la propiedad controladora en diversas empresas: ASSA
Compaiia de Seguros, S. A. (ASSA - empresa aseguradora), Grupo BDF (compafia matriz
de Banco de Finanzas -banco domiciliado en Nicaragua y calificado por Fitch en AA-
(nic)-, Banco de Finanzas Internacional y Ajustes y Avallos Istmefios), Administracion
Sistematizada, S. A. (dedicada a la reventa de chatarra originada por los reclamos de
seguros), Inmobigral, S. A. (empresa inversionista), La Hipotecaria (Holding), Inc.,
Desarrollo El Dorado, S. A. (compaiia poseedora de acciones de una empresa de
entretenimiento), Tecsefin de Panama, S. A. (dedicada al negocio de bancaseguros) y
Metropolitana Compafiia de Seguros (Contratacion y administracion de seguros en
Nicaragua). De las anteriores sociedades, Grupo BDF represento la mayor participacion
en activos de Grupo ASSA a Sep08 (38.8%), mientras que ASSA Compania de Seguros
contribuyé con la mayor generacion de utilidades netas del grupo (46.0%). La
Hipotecaria Holding mantuvo una participacion en activos del grupo del 25.1% y una
participacion de las utilidades netas del 10.3%

Tabla 1. Subsidiarias de La Hipotecaria Holding (US$ miles)

Utilidad

Actividad Principal Activos  Patrimonio Neta
La Hipotecaria, S.A. (Panama) Préstamos Hipotecarios 228,047 14,545 896
Online Systems Desarrollo prog. de comp. 17 17 4
Mortgage Credit Reinsurance Ltd. Reaseguros 577 508 709
Securitization and Investment Advisors Asesoria Financiera Intern. 313 313 (65)
La Hipotecaria, S.A. de C.V. (El Salvador)  Préstamos Hipotecarios 84,277 7,807 1,042
La Hipotecaria de Colombia, S.A. Préstamos Hipotecarios 681 658 (266)

Fuente: La Hipotecaria Holding, Inc y Subsidiarias
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A Dic08, LHP ofrece sus servicios financieros a través de una red de distribucion
compuesta por 5 agencias ubicadas en la RepUblica de Panama. En el corto plazo, la
administracion no planea ampliar la red de sucursales.

Estrategia

LHP se orienta a la generacion, administracion y titularizacion de créditos hipotecarios
residencial de clase media y media-baja, especificamente aquellos cuyo financiamiento
esta amparado bajo la Ley de Intereses Preferenciales impulsada por el gobierno
panamefio’. La estrategia de cobro que la entidad utiliza en este segmento es la figura
legal de descuento de planilla, cuyo sistema es ampliamente utilizado dentro del sistema
financiero doméstico (Ver Seccion de Administracion de Riesgo). Debido a la
desaceleracion econdémica en la region y las limitaciones provenientes del fondeo
institucional, LHP ha implementado medidas prudenciales para fortalecer sus politicas de
otorgamiento de créditos, con lo que contribuye a mitigar el riesgo crediticio y estiman
ver un menor ritmo de colocacion de cartera en el transcurso del 2009.

Con el interés de convertirse en una entidad bancaria, en octubre del 2008 LHP presento
a la Superintendencia de Bancos de Panama una solicitud para obtener una licencia
bancaria general, lo que podria permitirle a futuro reducir sus costos de fondeo mediante
la captacion gradual de recursos del publico.

Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo ha sido implementado formalmente y cumple con los
parametros establecidos por la Comision Nacional de Valores de Panama. La Junta
Directiva de la compaiiia se compone por 4 miembros que ocupan posiciones directivas
en Grupo ASSA asi como en otras entidades financieras. La frecuencia de reuniones es
mensual.

Es importante mencionar que tanto la Junta Directiva como la alta administracion de
LHP también estan encargadas directamente de la direccion y gestion ejecutiva de La
Hipotecaria en El Salvador y Colombia.

Durante el ano 2008, LHP formé el Departamento de Auditoria Interna, cuya funcion era
atendida anteriormente por el departamento de Auditoria Interna del Grupo ASSA. El
recién formado departamento esta compuesto por 3 personas que se relunen con el
Gerente General todas las semanas para ver los hallazgos realizados en dicho periodo.
Auditoria Interna depende directamente de la Junta Directiva de LHP, con quien se reline
periddicamente.

Presentacion de los Estados Financieros

Los estados financieros de LHP al cierre fiscal 2008 han sido preparados de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Comité de
Normas Internacionales de Contabilidad. Los estados financieros para los periodos fiscales

' Esta ley establece un régimen de intereses preferenciales por 10 afios sobre los créditos hipotecarios
para viviendas nuevas cuyo precio no exceda US$80,000. De acuerdo con dicha ley, los préstamos
hipotecarios amparados bajo esta ley podrdn otorgarse hasta el 21 de mayo de 2014. Tal como
ha sucedido en ocasiones anteriores, dicha fecha de vencimiento puede ser ampliada.
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comprendidos entre los anos 2005-2008 fueron auditados por la firma KPMG, subsidiaria
panamena de KPMG International, quienes no presentaron salvedades.

Desempeio

Como caracteristica propia del segmento hipotecario hacia el que se dirige la entidad y
las continuas titularizaciones de cartera que realiza, los indicadores de rentabilidad de
LHP se ubican en niveles bajos, pese a que en el Ultimo afo registraron mejoras debido a
la mayor generacion de intereses por cartera crediticia, aumento del margen de
intermediacion y una mejora en la eficiencia operativa. De esta manera, el indicador
ROAA se situo en 0.48% (DicO7: 0.05%) y el ROAE en 9.3% (Dic07: 1.6%), niveles que
comparan desfavorablemente con el promedio del Sistema Bancario Nacional. Cabe
mencionar que debido a la restriccion impuesta por las NIIF en la constitucion de reservas
(dado el valor de la garantia que permite un alto grado de recuperacion) y el método por
el que se determina si existe evidencia de deterioro en su cartera crediticia (el cual no se
basa en una estimacion futura, sino en el comportamiento histérico de mora), los
indicadores de rentabilidad de la institucion podrian encontrarse sobreestimados.

Ingresos de Operacion

A Dic08, la principal fuente de ingresos la conforman las retribuciones provenientes de
intereses por préstamos hipotecarios, reflejando al cierre del 2008 un importante
crecimiento respecto al interanual producto de la mayor colocacion de préstamos a lo
largo del ano. Lo anterior, combinado con el menor ingreso de comisiones por
otorgamiento de préstamos (debido a la mayor competencia de mercado) y estables
retribuciones por administracion y manejo de cartera (debido al menor monto de cartera
titularizada), derivaron en que la participacion de los ingresos complementarios se
redujera respecto al total de ingresos operativos netos (44.0%; Dic07: 86.1%). De esta
manera, la estructura de retribuciones operativas registrada en anos anteriores se
revierte, mostrando que por primera vez en el periodo analizado los ingresos por
comisiones sean menores que los ingresos financieros netos y se esperaria que con la
transformacion a banco, la estructura de generacion de ingresos se mantenga similar en
el futuro préximo.

Historicamente la institucion ha mostrado margenes de interés netos (MIN) bajos; sin
embargo, a Dic08, el descenso en el costo de fondeo y el mayor rendimiento de cartera,
ayudo a que el MIN registrara un importante crecimiento, ubicando tal indicador en un
1.9% (Dic07: 0.39%), levemente por debajo del promedio de los bancos locales operando
con licencia general (2.0%).

Provisiones

Al igual que en afos anteriores, el gasto en provisiones de la institucion se mantiene bajo,
representado historicamente menos del 1% de la cartera crediticia promedio debido a la
aplicacion de las NIIF (que toma en consideracion el valor de la garantia y su alto
porcentaje de recuperacion) y al hecho de que es una institucion no regulada por la
Superintendencia de Bancos de Panama (SBP). Se esperaria que de transformarse en una
institucion regulada, LHP realizara mayores erogaciones en este rubro dado que la
normativa les exigiria la constitucion de provisiones de por lo menos el 1% de la cartera
crediticia bruta, lo que impactaria los niveles de rentabilidad alcanzados a la fecha.

Gastos de Operacion y Eficiencia

La participacion de los gastos operativos se considera alta, derivada de la estructura de
operacion que mantiene la entidad y la absorcién de una parte de los gastos operativos
realizados por La Hipotecaria en El Salvador. Sin embargo, es de hacer notar que
producto de la expansion gradual de sus activos productivos, la proporcion de gastos
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operativos respecto del total de activos ha mantenido la tendencia decreciente iniciada
hace 3 afos. Asimismo, la mayor generacion de ingresos operativos netos hizo que la
participacion de los gastos operativos se diluyeran aun mas, situando dicho indicador en
un 77.0%, nivel que compara desfavorablemente al de sus competidores con similar
enfoque. De acuerdo con las estimaciones de la entidad y dada la coyuntura que limita la
expansion crediticia y por consiguiente la generacion de ingresos, esperan reducciones
del gasto operativo debido al recorte de gastos por publicidad y desarrollo de negocios,
entre otros.

Perspectivas de Desempeiio

Debido a la desaceleracion econdémica que golpea a la mayoria de paises latinoamericanos,
LHP implanté una serie de medidas orientadas a restringir el otorgamiento de cartera
crediticia. Producto de lo anterior, se estima que habra una disminucion en el
crecimiento de cartera y un posible aumento en el gasto por provisiones crediticias dado
los posibles deterioros graduales del portafolio de préstamos, lo que podria traer consigo
menores niveles de rentabilidad en el corto plazo. Mayores costos en la estructura de
fondeo podria poner mas presion sobre el actual MIN, por lo que se estima registrara una
leve reduccion en el corto plazo.

Administraciéon de Riesgo

La totalidad de los préstamos es revisada y aprobada por el Comité de Crédito, cuyas
reuniones son diarias y necesitan contar con la aprobacion de 2 miembros como minimo.
Tal comité esta compuesto por el Gerente de Pais, el Vice-presidente de Créditos y
Cobros, el Gerente de Créditos y el oficial de créditos. La compaiia otorga
fundamentalmente créditos hipotecarios hasta por un 95% del precio de venta en el
caso de una vivienda nueva -precio maximo de US$80,000- y hasta un 85% del precio de
venta si la vivienda es usada. La hipoteca promedio es de US$25,000 aproximadamente,
con un plazo promedio en libros de 24 meses debido a las continuas titularizaciones de
cartera (una titularizacion anual en promedio desde 1999).

Como una manera de mantener una adecuada calidad de activos de la cartera colocada,
LHP utiliza la figura legal de descuento de planilla, cuyo sistema es ampliamente
utilizado dentro del sistema financiero doméstico. Dicho sistema es una figura legal con
mas de 30 afos de vigencia (Ley No. 97 del 4 de octubre de 1973) en la que las
instituciones financieras, previa autorizacion del Ministerio de Vivienda y del empleado,
pueden descontar directamente la cuota mensual derivada del financiamiento hipotecario
otorgado hasta un maximo de un 75% del salario bruto del empleado. Sin embargo, como
medida preventiva ante la actual situacion que prevalece en el mercado local, LHP
aprueba hasta un 35% del salario bruto del empleado. Dicha deduccion tiene preferencia
sobre cualquier otro descuento crediticio.

De acuerdo a su politica crediticia, LHP exige primera hipoteca sobre cada uno de sus
préstamos hipotecarios. LHP también otorga préstamos personales Unicamente a
clientes que tienen su hipoteca con la entidad; sin embargo estos préstamos no cuentan
con garantia hipotecaria y representa a Diciembre 2008 el 10% de la cartera total.

Adicionalmente, dentro de las estrategias de control de riesgos de la institucion destaca
no solo el cobro automatico al cliente, sino que una vez han transcurrido 5 dias de mora
en casos cuyo mecanismo de cobro no sea por descuento directo, LHP comienza a llevar a
cabo una serie de acciones para lograr el pago. Si no se ha logrado un arreglo de pago con
el cliente durante los 90 dias de impago, la institucion inicia las labores para la
reposesion del bien via legal, siendo que en la mayoria de los casos ya dispone de una
cesion del inmueble por parte del prestatario que facilita significativamente dicha labor.
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Riesgo de Crédito

Contrario a lo ocurrido en el ano 2007, periodo en el cual la cartera crediticia de la
entidad se redujo en un 11.0% producto de la titularizaciéon de préstamos hipotecarios por
un monto de US$90 millones, al cierre del 2008 el portafolio de préstamos de LHP se
expandio en un 50.9%, derivado principalmente de la mayor colocacion de préstamos y la
baja titularizacion de préstamos (US$8 millones conformado Unicamente por préstamos
personales). Para el presente afo, la entidad no proyecta titularizar cartera crediticia y
su estrategia de fondeo se limitara a emitir notas comerciales negociables y nuevas lineas
de crédito, mientras que el ritmo de crecimiento de los préstamos se vera mermado
dadas las condiciones econémicas menos favorables. Es importante mencionar que a Dic08
LHP mantenia garantizado en un 75.2% (US$132.1 millones) de la cartera total, las
obligaciones contraidas con instituciones financieras.

Como reflejo del nicho de mercado que atiende, la mayoria de los préstamos otorgados
por la institucion son para la adquisicion de vivienda (90.0%), dejando el restante 10.0%
como préstamos personales otorgados exclusivamente a clientes que tienen deuda
hipotecaria contratada con la entidad. A la fecha, LHP tiene 15,637 préstamos (11,106
hipotecas y 4,531 personales), con lo que el nivel de concentracion crediticia se considera
muy bajo, donde las 20 mayores exposiciones representaron un 0.8% de la cartera.
Asimismo, la institucion presentd concentraciones moderadas por tipo de empleador,
siendo el mayor empleador una entidad del sector publico que agrup6 un 13.6% del monto
total de la cartera. Los préstamos otorgados bajo el mecanismo de descuento de némina
representaron el 88.4% del total de cartera.

Reservas e Incobrables

El uso del mecanismo de descuentos quincenales en nomina en la mayoria de la cartera
crediticia influye en que los niveles de morosidad de la institucion sean bajos,
observandose una disminucion en el ultimo afo e influenciado también por el crecimiento
de cartera. Al respecto, la participacion de préstamos en mora mayor a 90 dias respecto a
la cartera total se ubicé en 0.3% (Dic07: 0.5%), relacion que compara favorablemente con
el promedio del Sistema. Por su parte, el ajustado nivel patrimonial de la institucion y la
baja constitucion de reservas, mantiene bajos los niveles de cobertura crediticia,
registrando a Dic08 una cobertura de apenas un 16.7% de los préstamos con mora mayor a
90 dias (0.05% del total de cartera). Las limitantes impuestas por la aplicacion de las NIIF,
impiden la constitucion de mayores reservas que pudieran mitigar cualquier impacto
inesperado en los préstamos que exceda el valor de la garantia y la reserva existente,
siendo importante resaltar que por politica interna la entidad no reestructura préstamos,
mientras que los saneamientos crediticios netos se mantienen bajos por la alta
recuperacion histérica, arriba del 90%.

Dado que el régimen de interés preferencial cubre los créditos hasta un plazo de 10
anos, una vez concluido el plazo la empresa mantiene una posicion proactiva con sus
deudores cambiando las cuotas debido al ajuste de tasas tan pronto vence el beneficio.

Otros Activos Productivos

El portafolio de inversiones de la entidad esta compuesto por bonos serie B emitidos por
el Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (US$12.5 millones); Bonos
emitidos por el Primer Fideicomiso de Prestamos Personales (USS$5.5 millones) y Bonos
Serie A y B emitidos por el Noveno Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
(USS2.5 millones). Adicionalmente, la entidad reporta la retencion de un interés
residual de US$3.3 millones producto de las titularizaciones de cartera a través del
Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios, Noveno Fideicomiso de Bonos
de Préstamos Hipotecarios y Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Personales.
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En nuestra opinion, las inversiones mantenidas en bonos de las series A (USS$5.3
millones) de los diferentes fideicomisos contienen un mayor grado de liquidez en el
mercado secundario que los titulos de la serie B. Sin embargo, en las actuales
condiciones de mercado, Fitch considera que la liquidez de éstos titulos es menor que
la observada en anos anteriores, aun cuando se ha observado que en el 2008 la entidad
haya vendido parcialmente este portafolio de inversiones. Por su parte, los bonos serie
B se caracterizan por ser bonos cuyo riesgo crediticio es mayor que los bonos serie A, ya
que los bonos serie B absorberian las pérdidas que la cartera crediticia titularizada
genere si en un momento de estrés las pérdidas sobrepasen las proyecciones
programadas en la estructura y los intereses residuales retenidos por LHP, afectando de
esa manera el patrimonio de la entidad. Adicionalmente, y dada la calidad crediticia de
los bonos B, la liquidez de los mismos es bastante limitada.

Riesgo de Mercado

Actualmente, debido a que la entidad no capta depositos del publico, el costo de fondeo
de LHP no puede beneficiarse de las relativamente menores tasas de interés de los
depositos transaccionales (cuentas corriente y de ahorro). A la luz de la coyuntura actual,
caracterizada por restricciones de liquidez, retos importantes en la captacion en los
mercados de capitales asi como una reduccion en el apetito por riesgo de los prestamistas
institucionales, LHP podria experimentar presiones sobre el costo de fondeo debido a una
mayor volatilidad en las tasas.

Si bien contractualmente LHP puede variar a discrecion las tasas de interés de la cartera
crediticia, esta discrecionalidad se ve muy limitada dado el limite impuesto por el
gobierno en la tasa de interés preferencial? y la relativa estabilidad que dicha tasa
presenta. Por su parte, la mayoria de los pasivos han sido contratados a tasa de interés
fija, aunque por la naturaleza de este fondeo, la duracion es de corto plazo por lo que
variaciones en estas tasas podrian ser mas frecuentes y de mayor magnitud en la
actualidad en comparacion con las tasas activas.

Fitch Ratings considera que la entidad esta expuesta al riesgo de tasa de interés en la
medida en que la variabilidad de las tasas pasivas es mayor que la mostrada por las tasas
activas y estos movimientos no puedan trasladarse efectiva y oportunamente a los
clientes de LHP. Fitch monitoreara el comportamiento del costo de fondeo con relacion a
las tasas activas de la entidad asi como acciones que se lleven a cabo para cubrirse contra
riesgos imprevistos en dicha variabilidad, tales como contrataciones adicionales de
coberturas de tasas de interés, entre otras.

2 La tasa de interés preferencial es publicada por la Superintendencia de Bancos durante los primeros
diez dias laborales de cada trimestre calendario. Para calcular la tasa de referencia, la
Superintendencia de Bancos obtiene, mensualmente, de la Caja de Ahorros y de los cinco (5) bancos
privados que tengan las mayores carteras de préstamos hipotecarios residenciales, la informacion
acerca del tipo de interés que cada uno de ellos haya cobrado durante el mes inmediatamente
anterior sobre los préstamos residenciales de primera hipoteca no amparados por la Ley de Intereses
Preferenciales y que hayan sido otorgados con arreglo a una tabla de amortizacion basada en un
plazo no menor de quince (15) afios. La Tasa de Referencia equivaldrd al promedio, redondeado al
octavo por ciento (1/8%) mds cercano, de los intereses cobrados por tales instituciones sobre dichos
préstamos en el mes inmediatamente anterior a la fecha de publicaciéon de la nueva Tasa de
Referencia.
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Fondeo y Patrimonio

Fondeo

La estrategia de fondeo consiste en captar recursos mediante préstamos obtenidos de
instituciones financieras, mismos que posteriormente son cancelados mediante los
fondos obtenidos de la titularizacion de cartera hipotecaria. Adicionalmente, la entidad
se fondea con Valores Comerciales Negociables (VCNs), cuyos plazos de vencimiento son
a 1 afno plazo, garantizados por la fianza solidaria de Grupo ASSA. A Dic08 la compaiia
tenia autorizado por la Comision Nacional de Valores de Panama US$150 millones en
VCNs de los cuales habia colocado US$130 millones a esa fecha.

Los fondos obtenidos de la emision de VCNs, los préstamos adquiridos con instituciones
financieras y las diferentes titularizaciones de cartera, se constituyen en las principales
fuentes de recursos para LHP, ya que la entidad no capta depositos del publico. Los
fondos obtenidos de los VCNs constituyen la principal fuente de financiamiento (60.9% del
total de pasivos), cuyos vencimientos son de 1 afo y cuyo costo financiero se espera
incremente levemente en el corto plazo, encareciendo gradualmente el costo de fondeo
de la institucion. Es importante mencionar que Grupo ASSA es fiador de dichos VCNs.

Los préstamos bancarios representaron un 37.1% del pasivo total, los cuales
corresponden en su totalidad a lineas de crédito revisables cada 12 o 24 meses y
respaldadas en su totalidad por cartera de préstamos de hipotecas residenciales.
Adicionalmente, Grupo ASSA también es fiador de los financiamientos obtenidos por
LHP. Dentro de las entidades que figuran en este tipo de financiamiento se pueden
mencionar Banco de Nova Scotia, Banco Nacional de Panama, Banco General, BBVA,
Citibank Panama. En aras de aminorar la concentracion de estas fuentes de recursos,
LHP tiene por politica mantener una mezcla apropiada de sus pasivos. Actualmente,
ningln financiamiento excede el 12% de sus fuentes de fondos (lineas, Repos). Debido a
que una alta proporcion del fondeo tiene vencimientos inferiores a 2 afos y las
operaciones de crédito colocadas por la entidad son a largo plazo, existe un descalce en
los plazos mas cortos, el cual representa un riesgo considerando la baja liquidez de la
entidad, determinada en base a los vencimientos de los préstamos.

Otra fuente importante de financiamiento de La Hipotecaria lo constituyen los Bonos de
Préstamos Hipotecarios, emitidos por fideicomisos independientes establecidos
especialmente para ese proposito y cuyo saldo acumulado asciende a US$173 millones a
Dic08 (distribuidos en 8 fideicomisos de cartera hipotecaria y 1 de préstamos
personales) (ver Tabla 2). Dichas emisiones estan registradas fuera del balance de la
entidad, garantizadas U(nicamente con cartera crediticia hipotecaria-residencial
originada por LHP (US$165 millones) y cartera de préstamos personales (US$8 millones),
las cuales son vendidas sin recurso y a valor nominal al respectivo fideicomiso. Los
principales compradores de estos bonos son inversionistas institucionales domésticos y
clientes de banca privada. Los fondos provenientes de estas titularizaciones le sirven a
LHP para liberar las lineas de financiamiento contratadas directamente y asi poder
originar mas hipotecas de colocaciones nuevas realizadas.

Con el fin de mejorar el calce de vencimientos, mediante la ampliacion de plazos de las
emisiones, LHP realizo la primera emision de Notas Comerciales Negociables (NCN) por
USS$40 millones, cuyos plazos se ubicaron entre 1.5 y 5 afos. La emision paga intereses
mensualmente y capital al vencimiento. Adicionalmente, podra ser redimida, parcial o
totalmente, a partir del segundo afo de vigencia de la o las series ya emitidas.

La estructura de esta emision se basa en que LHP ha constituido un fideicomiso de
garantia, del cual sera el fideicomitente, al que le transfirid cartera hipotecaria que
cumple con criterios de elegibilidad y requisitos minimos (ver cuadro Requerimientos a

8 La Hipotecaria, S.A. mayo 8, 2009



FitchRatings Instituciones Financieras

KNOW YOUR RISK

Créditos Transferidos). El saldo de dicha cartera transferida debera alcanzar en todo
momento un 110% del monto de NCN en circulacion. BG Trust, Inc. (BG) es el fiduciario en
esta transaccion y esta obligado a velar que La Hipotecaria como emisor reemplace y/o
transfera créditos hipotecarios para que, en todo momento, cumplan con los
requerimientos establecidos.

Con base en la metodologia “Recovery Ratings: Developing an Effective Methodology for
Banks” de Fitch, la cartera hipotecaria puede presentar tasas de descuento al momento
de liquidacion de entre un 5% y un 20% (sin incluir efectos provenientes de costos
administrativos relacionados con la disposicion de activos entre otros), influenciada
principalmente por factores tales como un comparativamente bajo riesgo, una
relativamente baja liquidez asi como a una efectiva aplicacion del régimen legal. De
acuerdo con el reporte “Country-Specific Treatment of Recovery Ratings - Revised” de
Fitch, la jurisdiccién de Panama pertenece al Grupo C3.

Adicionalmente, Grupo ASSA, S.A. (ASSA) otorga fianza solidaria a esta emision. En caso
se produzca un evento de incumplimiento (ver cuadro Eventos de Incumplimiento del
Emisor donde se resumen los elementos mas destacados), y en la medida que los activos
del fideicomiso (principalmente cartera hipotecaria) no alcancen para pagar las sumas
adeudadas a los tenedores, ASSA garantiza el pago de la totalidad de la deuda
relacionada con esta emision.

De acuerdo con la operativa establecida, en caso de presentarse un evento de
incumplimiento, BG toma control de la cartera hipotecaria relacionada con la emision y
cuenta con un plazo de 120 dias (contados a partir de la fecha en que se hubiere
entregado la Notificacion de Incumplimiento) para venderla completamente a un
tercero, con consentimiento previo y escrito de ASSA en cuanto a principalmente precio
y comprador. En caso que BG no cumpla con la venta durante dicho plazo, solicitara a
ASSA el pago de la fianza dentro de los diez dias calendarios posteriores por el monto
restante que haria falta por pagar la totalidad adeudada a los tenedores de los bonos.

Por lo tanto y similar a los VCNs, dado que ASSA responde por las sumas adeudadas a los
inversionistas de esta emision, Fitch considera que el riesgo crediticio de las NCN
refleja, en ultima instancia, el que posee ASSA.

® Corresponde a jurisdicciones en donde el régimen legal estd equilibrado de acuerdo a los indicadores
de gobernabilidad, indicando que el proceso de hacer cumplir los reclamos puede ser variable o en
donde este proceso todavia tiene que demostrar un registro histérico.
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El indicador que relaciona las disponibilidades e inversiones en valores respecto al total
de activos se considera estrecho, aunque debido a la nula recepcion de depdsitos del
publico, las titularizaciones de cartera que la entidad realiza con cierta regularidad y la
frecuente amortizacion de la cartera, la exposicion al riesgo de liquidez se ve
parcialmente mitigada. Cabe mencionar que debido a la programada transformacion a
banco, LHP podria incrementar los actuales niveles de liquidez.

Tabla 2. Emisiones de Bonos Hipotecarios (titularizaciones) hechas por LHP

Monto (US$
Emision (Fideicomiso) Vencimiento* miles) Cupon Calificacion
Primera (1999): Series Ay B 2029 15,000 A: TR - 1.75%; B: Variable n.a.
Segunda (2001): Series Ay B 2031 10,000 A: TR - 1.75%; B: TR - 1% AA(pan)
Tercera (2002): Series Ay B 2031 10,000 A: TR - 1.75%; B: TR - 1.25% AA(pan)
Cuarta (2003): SeriesAy B 2032 10,000 A: TR - 2%; B: TR - 1.5% AA(pan)
Quinta (2004): Series Ay B 2033 10,000 A: TR - 2%; B: TR - 1.5% n.a.
Sexta (2005): Series Ay B 2034 10,000 A: TR - 1.75%; B: TR - 1% AA(pan)
Séptima (2005): Series Ay B 2021 10,000 A: TR - 1.25%; B: Variable n.a.
Octava (2007): Series Ay B 2036 90,000 A: TR - 0.7275%; B: TR - 1% BBB
Primer F. Prést. Personales (2008) 2012 8,000 A: 7% anual; B: 10% anual n.a.

* El vencimiento es el afio indicado o el momento que venza el tltimo crédito hipotecario
TR: Tasa de Referencia del mercado local hipotecario establecida por la SBP
Nota: En todas las emisiones, la serie A goza de prelacion de pago de intereses sobre la Serie B

Fuente: La Hipotecaria Holding, Inc y Subsidiarias

Patrimonio

En los Ultimos 2 afos, LHP registra inyecciones de capital fresco por US$10.25 millones
(USS1 millon en 2007 y USS$9.25 millones en 2008), lo que unido a su politica de no pagar
dividendos a sus accionistas comunes, ha contribuido a mejorar importantemente los
indices patrimoniales de la institucion. Adicionalmente, en marzo del 2009 la institucion
recibio USS5 millones de capital fresco. Sin embargo, dichos indicadores patrimoniales se
mantienen bajos si se toma en cuenta la limitada constitucion de reservas crediticias que
historicamente reporta la entidad debida a la aplicacion de las NIIF y que impactaria los
recursos patrimoniales de la entidad en caso de afrontar deterioros inesperados que
excedan el valor de la garantia y la reserva existente. Se estima que en el mediano plazo
se mantenga la politica de no repartir dividendos a los accionistas comunes.

Dado que la entidad a Dic08 poseia US$15.5 millones en titulos de series subordinadas
emitidas por el Octavo y Noveno Fideicomisos de Bonos de Préstamos Hipotecarios y
Primer Fideicomiso de Préstamos Personales, para fines analiticos hemos ajustado el
indicador que relaciona el capital elegible al total de activos sumandole el saldo neto de
los bonos generados por las titularizaciones a Dic08 (US$86.6 millones), con lo que dicho
indicador se ubica en un 4.6% (6.4% en caso de no hacer el ajuste). A Mar09, incluyendo
los USS5 millones de capital fresco mencionados anteriormente, la relacion patrimonio
elegible a activos mejora a 6.4% (8.8% sin hacer ajustes), nivel que en nuestra opinidn
continua siendo relativamente bajo.
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Requerimientos a Créditos

Transferidos

Criterios de Elegibilidad por Crédito

1. Créditos destinados a financiamiento de
viviendas en Panama.

2. Cada crédito debera estar garantizado
por primera hipoteca y anticresis sobre
bienes inmuebles (viviendas) ubicados en
Panama, cuyo uso sea habitacional por su
propio duefo.

3. Deben estar denominados en ddlares y
cuyo saldo de capital inicial sea no menor
de US$7,500 ni mayor de US$80,000.

4. Posean plazo no mayor a treinta afos.
5. Que el inmueble sobre el cual se otorga
la hipoteca haya sido avaluado por un
avaluador idoneo.

Eventos de Incumplimiento
del Emisor

Un evento de incumplimiento por
parte de LHP se dara si sucede uno
de los siguientes hechos:

1. Si el pago de intereses y/o
capital no ha sido realizado por mas
de diez dias habiles.

2. Si LHP o ASSA declaren su
incapacidad para pagar cualquier
deuda contraida por ellos, caigan
en insolvencia, sean declarados en
quiebra, comenzasen una
renegociacion y prorroga de sus
obligaciones.

3. Si el Ministerio de Comercio e
Industrias le revoca la licencia de
empresa financiera a LHP.

6. Estos créditos deben estar

perfeccionados mediante contratos Fuente: Documentos de la transaccion.
debidamente inscritos en el Registro

Publico.

7. Los deudores deberan contar con una
poliza de vida y una de incendio por el
valor del inmueble, emitidas por una
compaiiia de seguros aprobada por LHP, y
que puedan ser cedidas
incondicionalmente a favor de B.G. Trust.
8. Los créditos deben contar con mora
inferior a noventa dias.

9. Los créditos deben ser aprobados y
otorgados de conformidad con las politicas
de crédito vigentes.

10. Las viviendas financiadas deberan
cumplir con la legislacion panamefna en
materia ambiental.

Requerimientos Minimos para Cartera

1. Hasta un maximo de un 5% del saldo de
todos los créditos hipotecarios cedidos
deberd estar a cargo de deudores
independientes.

2. Hasta un maximo de un 15% del saldo
de dichos créditos deberan estar
concentrados en deudores que laboren
para un mismo empleador.

3. Hasta un maximo de un 10% del saldo
de todos esos créditos debera haberse
otorgado a deudores que adquieran
residencias primarias en un mismo
proyecto inmobiliario.

Fuente: Documentos de la transaccion.
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Balance General
LA HIPOTECARIA, S.A.
(Cifras Expresadas en Miles de USS)

Auditados Auditados Auditados Auditados

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
A. PRESTAMOS

1. Vigentes 175,155 115,855 130,447 64,014

2. Reestructurados - - -

3. Vencidos (Mora Mayor a 90 Dias) 550 585 393 252

4. (Reservas de Cartera de Créditos) 92) (74) (185) (11)

TOTAL A 175,614 116,366 130,655 64,256
B. OTROS ACTIVOS RENTABLES

1. Depdsitos en Bancos 13,569 6,092 4,546 1,470

2. Inversiones en Valores Publicos Nacionales 245 293 212 21

3. Otras Inversiones en Valores 23,665 15,977 -

4. (Reservas para Inversiones) - - -

TOTAL B 37,479 22,361 4,757 1,681
C. TOTAL ACTIVOS RENTABLES (A+B) 213,092 138,727 135,412 65,937
D. ACTIVO FIJO NETO 1,183 742 610 543
E. ACTIVOS NO RENTABLES

1. Caja 2 2 -

2. Activos Extraordinarios (Neto) - - -

3. Otros 13,769 6,032 6,323 5,837

TOTAL E 13,772 6,034 6,323 5,837
F. TOTAL ACTIVOS (C+D+E) 228,047 145,502 142,345 72,316
G. DEPOSITOS Y OTROS FONDOS DE CORTO PLAZO

1. Cuenta Corriente - - -

2. Ahorros - - -

3. Plazo - - -

4. Otros - - -

TOTAL G - - - -
H. OTROS FONDOS

1. Préstamos de Entidades Financieras 74,271 37,550 52,759 33,215

2. Emision de Titulos 135,022 98,933 82,655 34,300

3. Otros Fondos de Largo Plazo - - -

TOTALH 209,293 136,483 135,414 67,515
I. OTROS (no devengan intereses) 4,209 4,190 2,863 1,663
J. INSTRUMENTOS HiBRIDOS

1. Deuda Subordinada - - -

2. Acciones Preferentes - - - -

3. Otros Instrumentos Hibridos - - - -

TOTAL J - - - -
K. PATRIMONIO

1. Capital Social 13,750 4,500 3,500 2,500

2. Reservas, Resultados Acumulados y Otros (102) 258 429 414

3. Utilidad del Periodo 897 71 139 224

4. Interés Minoritario - - -

TOTAL K 14,545 4,829 4,068 3,138
L. TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO (G+H+I+J+K) 228,047 145,502 142,345 72,316
Inflacién Interanual 8.7 4.2 2.7 3.1
Tipo de Cambio 1 1 1 1

n.d. : cifra no disponible.

n.a. : no aplica.
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Estado de Resultados
LA HIPOTECARIA, S.A.

(Cifras Expresadas en Miles de US$)

Auditados Auditados Auditados Auditados
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
1. Intereses Cobrados 13,083 8,140 7,019 3,609
2. Intereses Pagados 9,508 7,574 6,168 2,932
3. INGRESO NETO POR INTERES 3,575 566 851 677
4. Ingresos por Comisiones 2,814 3,499 2,700 1,684
5. Otros Ingresos Operativos Netos - - - -
6. Gastos de Personal 2,618 1,942 1,558 970
7. Otros Gastos Operativos 2,303 1,949 1,493 1,051
8. Provisiones 144 - 191 17
9. RESULTADO OPERACIONAL 1,325 173 309 323
10. Ingresos (Gastos) No Operacionales - - - -
11. Ingresos (Gastos) Extraordinarios - - - -
12. GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 1,325 173 309 323
13. Impuestos 428 102 171 98
14. Interes Minoritario - - - -
15. RESULTADO NETO 897 71 139 224
Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
Razones Financieras
Rentabilidad
1. Resultado Neto/Patrimonio (Promedio) * 9.26 1.60 3.85 8.87
2. Resultado Neto/Activos Totales (Promedio) * 0.48 0.05 0.13 0.36
3. Resultado Operacional/Activos Totales (Promedio) * 0.71 0.12 0.29 0.51
4. Utilidad antes de Impuestos/Activos Totales (Promedio) * 0.71 0.12 0.29 0.51
5. Gastos de Administracion/Ingresos Operativos Netos 77.01 95.73 85.92 85.61
6. Gastos de Administracion/Activos Totales (Promedio) * 2.63 2.70 2.84 3.22
7. Ingreso Neto por Interés/Activos Totales (Promedio) * 1.91 0.39 0.79 1.08
Capitalizacion
1. Generacion Interna de Capital 9.26 1.60 3.85 8.87
2. Patrimonio/Activos Totales 6.38 3.32 2.86 4.34
3. Patrimonio Elegible/Activos 6.38 3.32 2.86 4.34
4. Activo Fijo Neto/Patrimonio 8.13 15.36 15.00 17.30
5. Patrimonio/Préstamos Netos 8.28 4.15 3.1 4.88
6. Indice de Suficiencia Patrimonial n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrimonio Libre 5.66 2.46 2.28 3.26
Liquidez
1. Disponib./Depdsitos y Otros Fondos de C. P. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Disponib. + Inv. en Valores/Depositos y Otros Fondos de C.P. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Préstamos Brutos/Depositos y Otros Fondos de C.P. n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Disponib. + Inv. en Valores/Activos Totales 16.44 15.37 3.34 2.32
Calidad de Activos
1. Provisiones para Préstamos/Préstamos Brutos (Promedio) * 0.10 0.00 0.20 0.03
2. Prov. para Préstamos/Ganancia antes de Impuestos y Prov. 9.80 0.00 38.15 5.00
3. Reservas para Préstamos/Préstamos Brutos 0.05 0.06 0.14 0.02
4. Reservas para Préstamos/Préstamos Vencidos 16.68 12.71 47.09 4.23
5. Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 0.31 0.50 0.30 0.39
6. Préstamos 'C', 'D' y 'E'/Préstamos Brutos 0.08 0.24 0.00 0.00
7. Préstamos Vencidos Netos/Patrimonio 3.15 10.58 5.11 7.69
8. Activo Extraordinario Neto/Préstamos Brutos 0.00 0.00 0.00 0.00
9. Castigos de Préstamos/Préstamos Brutos (Promedio) 0.09 0.08 0.00 0.00

* Indicadores anualizados para periodos intermedios.
n.d. : cifra no disponible.

n.a. : no aplica.
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