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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

Activos
Efectivo en bancos
Préstamos hipotecarios residenciales

Menos: reserva para pérdidas en préstamos
Prestamos hipotecarios residenciales, neto
Intereses por cobrar
Cuentas por cobrar

Impuestos sobre la renta pagado por anticipado

Activo adjudicado para la venta
Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Bonos por pagar
Intereses por pagar

Cuentas por pagar
Total de pasivos

Patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Nota
7

8

11

10

2016 2015
839,569 897,259
39,398,614 44,878,340
0 870
39,398,614 44,877,470
111,124 88,068
303,049 678,875
64,498 64,498
0 14,511
40,716,854 46,620,681
39,378,008 44,987 314
106,508 123,024
1,227,338 1,505,343
40,711,854 46,615,681
5,000 5,000
40,716,854 46,620,681

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas

que forman parte integral de fos estados financieros.




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Resultados
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

Ingresos por intereses:
Préstamos
Depésito en banco
Total de intereses

Gastos de intereses sobre bonos
Ingreso neto de intereses antes de provisién

Provision para pérdidas en préstamos
Ingreso neto de intereses después de provision

Oftros ingresos

Gastos de operaciones:

Comisiones

Otros
Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

Nota

11

2016 2015
2,695,947 2,909,422
466 420
2,696,413 2,909,842
1,890,007 2,267,976
806,406 641,866
0 870
806,406 640,996
51,038 56,575
832,154 643,517
25,290 54,054
857 444 697,571
) 0

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

parte integral de los estados financieros.




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

{Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario})
(Panama, Repuiblica de Panama)

Estado de Resuitados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Batboas)

Ingresos por intereses:
Préstamos
Depésito en banco
Total de intereses

Gastos de intereses sobre bonos 9
Ingreso neto de intereses

Provision para pérdidas en préstamos 7
Ingreso neto de intereses después de provision
pérdidas por préstamos incobrables

Otros ingresos 11

~ Gastos de operaciones:
Comisiones 2
Ctros '
Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

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

parte integral de los estados financieros,

4-A

2016 2015

808,695 712,036
89 107
808,794 712,143
449,787 541,309
359,007 170,834
359,007 170,834
(151,468) 3,696
204,518 164,456
3,021 10,074
207,639 174,530




OCTAVO 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
Por e afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Cifras en Balboas)

[
(=
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[+
[
Q
-
n

|
|

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

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




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

{Con Banco La Hipotecaria, 8. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panamay)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

2015 2015
Actividades de operacion:
Ajustes para conciliar el efectivo de las

actividades de operacién:

Provision para pérdidas en préstamos 0 870

Ingresos por intereses (2,696,413) (2,909,842)

Gastos por intereses 1,890,007 2,267,976
Cambios en activos y pasivos operativos:

Préstamos hipotecarios residenciales 5,478,856 5,281,182

Cuentas por cobrar 380,337 (13,483)

Cuentas por pagar (278,005) 311,671
Efectivo generado de operaciones:

intereses recibidos 2,673,357 2,895,558

Intereses pagados (1,906,523} (2,289,195)
Flujos de efectivo de las actividades de operacion 5,551,616 5,544,757
Actividades de financiamiento:

Bonos por pagar (5,609,308) (5,333,256)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento (5,609,308) (5,333,256)
Aumento neto en efectivo (57,690) 211,501
Efectivo al inicio del afio 897,259 685,758
Efectivo al final del afio 839,569 897,259

Fi estado de fiujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que
forman parte integral de los estados financieros.




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

{(Panam4, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

(1) Constitucion 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 las acciones emitidas con derecho a voto de Banco La
Hipotecaria, 8. A., entre ofras compafiias. El principal accionista de La Hipotecaria (Holding),
Inc. es Grupo ASSA, 8. A. en un 68.01%.

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 Replblica de Panama. Segln resolucion
S. B. P. N° 127-2010 de 4 de junio de 2010 la Superintendencia de Bancos de Panama
otorga Licencia Bancaria General para iniciar operaciones oficialmente como Banco el 7 de
junic de 2010. Su actividad principal es otorgar préstamos hipotecarios residenciales y
personales; y 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 de 1997. Para respaldar la operacion
fiduciaria, el Banco tiene bonos del Estado a favor de la Superintendencia de Bancos con un
valor nominal de B/.225,000 y un depdsito en el Banco Nacional de Panama por la suma de
B/.25,000, ambos en garantia para el debido cumplimiento de sus obligaciones dimanantes
de la Licencia Fiduciaria.

Mediante Escritura Plblica del 4 de enero de 2007, La Hipotecaria (Holding), Inc., como
Fideicomitente y Fideicomisario, y Banco La Hipotecaria S. A. como Fiduciario, constituyeron
el Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (el Fideicomiso), con los
objetivos de, entre otros, traspasar una cartera de créditos hipotecarios a un fideicomiso de
garantia (el Fideicomiso de Garantia) para respaldar el pago de bonos a ser emitidos por ¢l
fiduciario del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios. Banco General,
S. A, actia como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia y agente de pago y Banco La
Hipotecaria, S. A. como Administrador en el Fideicomiso de Garantia. El Administrador,
sujeto a los términos v condiciones del Contrato de Administracion, tiene la obligacion de
administrar, por cuenta y en representacion del fiduciario del Fideicomiso de Garantia, los
créditos hipotecarios, incluyendo el establecer y operar las cuentas administrativas vy
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, pisc No. 4, ciudad de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados por el Administrador para su emision el xx de
marzo de 2017,
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OCTAVO 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 mas importantes del Octavo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios:

+ E| Patrimonio del Fideicomiso consiste en un apoerte 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, o por
terceras personas, al Fiduciario.

o El Fiduciario podra emitir v vender mediante oferta publica bonos de préstamos
hipotecarios hasta por la suma de noventa millones de délares (US$90,000,000), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de America; comprar créditos hipotecarios a Banco
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 deberan ser emitidos en denominaciones de
US$1,000 o muitiplos de dicha suma, en forma nominativa y registrados, sin cupones
adheridos, en dos (2) series. Los Bonos seran registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama y seran vendidos en oferta publica primaria a traves de la
Bolsa de Valores de Panama, S. A.

* Los bonos de préstamos hipotecarios estaran respaldados exclusivamente por los activos
del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y por un Fideicomiso de
Garantia constituido por el Fiduciario del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, como Fideicomitente, y Banco General, S. A como Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia, en beneficio de los tenedores de los bonos cuyos activos seran
principalmente los créditos hipotecarios.

e EI Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios utilizard los fondos
provenientes de la colocacién de los bonos principalmente para cancelar a Banco La
Hipotecaria, S. A. el precio pactado por la adquisicién de créditos hipotecarios
residenciales o pagara dicho precio mediante la emisién y enitrega a Banco La
Hipotecaria, S. A. de los bonos. '

e [l Fiduciario de Garantia ejercerd todos los derechos y acciones que le correspondan
como acreedor hipotecario y podra celebrar con un tercero un contrato de administracion
y servicio de os créditos hipotecarios.

¢ El vencimiento de los bonos de préstamos hipotecarios sera el 19 de diciembre de 2036 ¢
la fecha en que venza el Uliimo crédito hipotecario, lo que ocurra de Ultimo, El
Fideicomiso podra realizar pagos parciales de capital mensualmente en el caso de los
bonos de Serie A y una vez amortizado en su totalidad el capital de los bonos Serie A se
podran realizar pagos parciales de capital a los Bonos Serie B. El pago de capital de los
bonos Serie A goza de preiacién sobre el pago de capital de los bonos Serie B.

1z - g
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

(Con

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

(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a fos Estados Financieros

(2)

‘/zf ;2/

|

Condiciones Generales de! Fideicomiso, continuacién

e La comisién que recibe el Administrador por la administracidn de los fondos en
fideicomiso es una comision calculada con base a cuatro dieciseisavos del uno por ciento
(0.25%) anual del saldo insolutc de capital de los créditos hipotecarios, pagadera
mensualmente. La comisién que recibe el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia sera
calculada con base a un octavo de uno por ciento (0.125%) anual del saldo insoluto de
capital de los créditos hipotecarios, pagadera mensualmente. La comision que recibe el
Agente de Pago del fideicomiso sera calculada con base a un dieciseisavo de uno por
ciento (0.0625%) anual del saldo insoluto de capital de los créditos hipotecarios, pagadera
mensualmente. Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso
pagd en concepto de comisiones la suma de B/.180,850 (2015: B/.204,157) al Fiduciario
administrador, Fiduciario de garantia y agente de pago.

Ademas de la comisién de administracion, el Administrador recibirda como compensacion
por los servicios prestados bajo el Contrato de Administracion las sumas que
mensuaimente paguen los deudores en concepto de gastos de manejo segun los
términos de los contratos de crédito. Ademéas de la comisidn de administracion y la
compensacion antes descrita, el Administrador tendra derecho a recibir (a) de las
compaiiias de seguros cualquier compensacion que acuerde de tiempo en tiempo por el
manejo de las pdlizas de seguros, (b) las comisiones pagadas por los clientes en relacion
con la renovacidn o reestructuracion de sus contratos de créditos y (¢} las penalidades
cobradas en relacion con la mora en el pago de los créditos hipotecarios, Esta
compensacion sera pagada directamente al Administrador por las compafiias de seguros
o los clientes, segln sea el caso.

Los gastos ordinarios, tales como los gastos administrativos, secretariales, contables, de
papeleria, de comunicaciones y de correos, incurridos por el Administrador en el ejercicio
ordinario de sus obligaciones segun el Contrato de Administracion correrdn por cuenta del
Administrador.

Fl 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; ¢ bien si el Fideicomiso es terminado
de mutuo acuerdo.

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 del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago
de los bonos de préstamos hipotecarios.




OCTAVO 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, continuacion

Sujeto a los términos del Contrato de Administracién que establece una prelacion de pagos
de los fondos disponibles, Banco La Hipotecaria S. A,, en su calidad como Fiduciario Emisor
puede recibir de los fondos en fideicomiso una comision equivalente hasta treinta puntos
basicos (0.30%) anual del saldo inscluto de capital de los créditos hipotecarios, acumulado
mensualmente y pagadero segin la disponibilidad de fondos y de acuerdo a las condiciones
establecidas en ¢! Contrato de Administracion y los otros Documentos de Contratacion. Al 31
de diciembre de 20186, el Fideicomiso pagd al Fiduciario Emisor comisiones por B/.912,685
(2015: B/.139,433). Sujeto a los términos del Contrato de Administracion gque establece una
prelacién de pagos de los fondos disponibles, Banco La Hipotecaria S. A, como
Administrador puede recibir mensualmente de los fondos en fideicomisoc un incentivo por
buena cobranza equivalente a la cantidad de los fondos disponibles después de cumplir con
todas las otras obligaciones establecidas en el Fideicomiso Emisor, y pagadero solamente
segun la disponibilidad de fondos y de acuerdo a las condiciones establecidas en el Contrato
de Administracion y los otros Documentos de Contratacidén. Al 31 de diciembre de 2016, el
Fideicomiso no habia pagado al Administrador comisiones por incentivo por buena cobranza.

Los ingresos del fideicomiso permitieron registrar para el pago de estas comisiones un monto
de B/.1,211,907 (2015: B/.1,487,479) el cual esta registrado en el rubro de cuentas por pagar
en el estado de situacién financiera.

(3) Base de Preparacion
(a) Declaracién de Cumplimiento
Estos estados financieros del Fideicomiso han sido preparados de conformidad a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

(b) Base de Medicién
Los estados financieros fueron preparadas sobre Ia base del costo amortizado.

(c) Moneda Funcional y de Presentacion
Los estados financieros estan presentados en balboas (B/.) la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (USS) de
los Estados Unidos de América. La Replblica 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. La moneda funcional del Fideicomiso es el Balboa.

(4) Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacion han sido aplicadas consistentemente
por el Fideicomiso a todos los periodos presentados en estos estados financieros.

{a) Medicién del Valor Razonable
Ei valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado &l
transferir un pasivo en una fransaccién ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de medicion, o en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al
cual el Fideicomiso tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo
refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

4
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
{Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panamd, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

{4) Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas, continuacion
Cuando es aplicable, el Fideicomiso mide el valor razonable de un instrumento
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es
considerado como activo, si las transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar
con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacién para fijar precios
sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza
técnicas de valuacién que maximizan el uso de datos de entradas observables
relevantes y minimizan el uso de datos de entradas no observables. La técnica de
valuacidén escogida incorpora todos los factores que los participanies del mercado
tendrian en cuenta al fijar el precio de una transaccioén.

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
reconocimiento inicial es normalmente el precio de transaccién.

El valor razonable de un deposito a la vista no serd inferior al monto a pagar cuando se
cohvierta exigible, descontado desde la primera fecha en la que pueda requerirse el

pago.

El Fideicomiso reconoce las transferencias entre niveles de la jerarquia de! valor
razonable al final del periodo durante el cual ocurrié el cambio.

(b) Préstamos
Los prestamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que
no se cotizan en un mercado activo. Los préstamos son inicialmente medidos al valor
razonable mas los costos de originacidén y cualquier mediciéon subsecuente al costo
amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.

(¢} Deterioro de Activos
Los valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha de! estado
de situacién financiera para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho
indicativo existe, el valor recuperable del active 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 resuitadoes.

(d) Reserva para Pérdidas en Préstamos
La Administracion evalia a cada fecha del estado de situacion financiera, si existe
alguna evidencia objetiva de deterioro de un préstamo o cartera de préstamos. El
monto de pérdidas en préstamos determinados durante el periodo se reconoce como
gasto de provisién en el estado de resultados y aumenta una cuenta de reserva para
pérdidas en préstamos. La reserva se presenta deducida de los préstamos por cobrar
en el estado de situacion financiera. Cuando un préstamo se determina como
incobrable, el monto irrecuperable se disminuye de la referida cuenta de reserva vy las
recuperaciones subsiguientes de préstamos previamente castigados como incobrables,

aumentan a la cuenta de reserva.
L 1 ﬂ/
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OCTAVO 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)

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas, continuacion
Las pérdidas por deterioro se determinan utilizando dos metodologias para determinar
si existe evidencia objetiva del deterioro, es decir, individuaimente para los préstamos
que son individualmente significativos y colectivamente para los préstamos que no son
individualmente significativos.

(d. 1} Préstamos Individualmente Evaluados

l.as pérdidas por deterioro en préstamos individualmente evaluados se determinan
con base en una evaluacidon de las exposiciones caso por caso. Si se determina
que no existe evidencia objetiva de deterioro, para un préstamo individualmente
significativo, éste se incluye en un grupo de préstamos con caracteristicas
similares y se evalla colectivamente por deterioro. La pérdida por deterioro es
calculada comparando el valor actual de los flujos de efectivo futuros esperados,
descontados a la tasa efectiva original del préstamo, contra su valor en libros
actual y el monto de cualguier pérdida se reconoce como una provisién para
pérdidas en el estado de resuitados. El valor en libros de los préstamos
deteriorados se rebaja mediante el uso de una cuenta de reserva.

(d.2) Préstamos Colectivamente Evaluados

Para los propositos de una evaluacidén colectiva de deterioro, el Fideicomiso
principalmente uliliza moedelos estadisticos de tendencias histéricas de
probabilidad de incumplimiento, la oportunidad de las recuperaciones y el monto
de la pérdida incurrida, v realiza un ajuste si las condiciones actuales econdmicas
y crediticias son tales que es probable que las pérdidas reales sean mayores o
menores que las sugeridas por las tendencias histéricas. Las tasas de
incumplimiento, las tasas de pérdida y el plazo esperado de las recuperaciones
futuras son regularmente comparados contra los resultados reales para asegurar
que sigan siendo apropiados.

{d.3} Reversion por Deterioro
Si en un periodo subsecuente, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la
disminucion pudiera ser objetivamente relacionada con un evenio ocurrido
después de que el deterioro fue reconocido, la pérdida previamente reconocida
por deterioro es reversada disminuyendo la cuenta de reserva para deterioro de
préstamos. El monto de cualquier reversion se reconoce en el estado de
resultados.

(d.5) Préstamos Renegociados o Reestructurados
Los préstamos renegociados o reestructurados son aquellos a los cuales se les ha
hecho una renegociacién o reestructuracién debido a algin deterioro en la
condicidon financiera del deudor, y donde la Administracion considera conceder
algun cambio en los parametros de crédito.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4)

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas, continuacion

(e)

(7

(9

(h)

Titulos de Deuda Emitidos
El Fideicomiso clasifica los instrumentos de deuda como pasivos financieros de acuerdoe
con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.

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

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.

E! método de tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo targo
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 célculo 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 transaccién y cualquier otra prima o
descuentos. Los costos de transaccidn son los costos de originacion, directamente
atribuibles a Ia adquisicion, emisién o disposicién de un activo o pasivo.

Activos adjudicados para la venta

Los bienes adjudicados para la venta se reconocen al valor mas bajo entre valor en
libros de los préstamos no cancelados y el valor estimado realizable de mercado de las
propiedades. La Administracién ha juzgado necesario, segun aplique, mantener una
reserva para pérdida contra cualquier deterioro significativo que afecte las propiedades
no vendidas. La provisién para deterioro se reconoce en el estado de resultados.

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

A la fecha de los estados financieros existen normas que neo han sido aplicadas en su
preparacion:

s La version final de la NiIF 9 “Instrumentos Financieros” (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NHF 9 emitidas (2009, 2010 y 2013) y completa el
proyecto de reemplazo de la Norma Internacional de Contabilidad (*NIC") 39
“Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicidén”. Entre los efectos mas
importantes de esta Norma estan:

- Nuevos requisitos para la clasificacién y medicion de los activos financieros.
Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorias primarias de medicion
para activos financieros: costo amortizado y valor razonable. La NIIF 9 elimina
las categorias existentes en NIC 39 de valores mantenidos hasta su
vencimiento, valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas por cobrar.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
{Con Banco La Hipotecaria, 8. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas, continuacién
- Elimina la volatilidad en los resultados causados por cambios en el riesgo de
crédito de pasivos medidos a valor razonable, lo cual implica que las ganancias
producidas por el deterioro del riesgo de crédito propio de la entidad en este tipo
de obligaciones no se reconocen en el estado de resultado del periodo.

- Un enfoque substancialmente reformado para la contabilidad de coberturas, con
revelaciones mejoradas sobre la actividad de gestidén de riesgos.

- Un nuevo modelo de deterioro, basado en “pérdida esperada” que requerira un
mayor reconocimiento oportuno de las pérdidas crediticias esperadas.

La fecha efectiva para la aplicacion de la NIIF 9 es para periodos anuales que inicien
en ¢ a partir del 1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada
en forma anticipada.

* NIIF 15 “Ingresos de Contratos con Clientes”. Esta Norma establece un marco
integral para determinar cémo, cuénto y el momento cuando el ingreso debe ser
reconocido. Esta Norma reemplaza las guias existentes, incluyendo la NIC 18
‘Ingresos de Actividades Ordinarias”, NIC 11 “Contratos de Construccion” vy la
interpretacion del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera ("CINIIF") 13 *Programas de Fidelizacién de Clientes”. La
NIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de
enero de 2018, con adopcidn anticipada permitida.

¢ NIF 16 Arrendamientcs. El 13 de enero de 2016 se emitid la NIIF 16
Arrendamientos, la cual reemplaza la actual NIC 17 Arrendamientos. La NIIF 16
elimina la clasificacion de los arrendamientos, ya sea como arrendamientos
operativos o arrendamientos financieros para el arrendatario. En su lugar, todos los
arrendamientos son reconocidos de forma similar a los arrendamientos financieros
bajo la NIC 17. Los arrendamientos se miden al valor presente de los pagos futuros
de arrendamiento y se presentan ya sea como activos arrendados {(activos por
derecho de uso) o junto con inmuebles, mobiliario y equipo. La NIIF 16 es efectiva
para {os periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018. La
adopcidn anticipada es permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 —
Ingresos de Contratos con Clientes.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene el Fideicomiso, la
adopcion de estas normas podrian tener un impacte importante en los estados
financieros, aspecto que esta en proceso de evaluacion por la administracion.
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Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

Uso de Estimaciones y Juicios en la Aplicacién de Politicas Contables

La administracién del Fideicomiso en la preparacion de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, ha efectuado juicios,
estimaciones y supuestos gque afectan la aplicacién de las politicas contables y las cifras
reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos durante el periodo. Los resuitados
reales pueden diferir de estas estimaciones.

Los estimados y supuestos son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.

informacién relacionada a las areas significativas de incertidumbres en las estimaciones y
juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables que tienen un efecto en los importes
reconocidos en los estados financieros se incluyen en la Nota 4 (a) y 4 (d).

Administraciéon de Riesgos de Riesgos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato gue origina a su vez un activo financiero en
una entidad v a la vez un pasivo financiero ¢ instrumento de patrimonio en otra entidad. El
estado de situacion financiera esta 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 administracién y vigilancia periddica de los riesgos a los cuales esta
expuesto el Fideicomiso.

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, emisor o coniraparte de un active 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 gue han caido en morosidad durante el mes inmediatamente
anterior a la fecha de la reunidn. 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.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario})
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Notas a los Estados Financieros

(6)

Administracién de Riesgos Financieros, continuacion

La siguiente tabla analiza los instrumentos financieros del Fideicomiso que estan

expuestos al riesgo de crédito y su correspondiente evaluacion:

Préstamos
016 2015

Valor en libros 39.398.614 44877470
A costo amortizado
Grado 1: Saldo corriente 38 036 387 43.797.058
Morosos pero no deteriorados:
Grado 2; Riesgo bajo

31 -60dias 992,773 739,941
Grado 3 al 5: Lista de Vigilancia

51 —90 dias 74,685 127,180

91 - 120 dias 69,374 0

121 — 150 dias 7,160 26,260

151 — 180 dias 26,398 23.099
Valor en libros 1,170,380 916,480
Individualmente deteriorados
Grado 6:

Mayor a 180 dias 191,837 164.802
Reserva individual 0 870

L.a administracién ha calificado en 6 grados el estatus de sus préstamos como se detalla
a confinuacion:

Grado 1: Préstamos con saldos corriente

Grado 2: Préstamos con morosidad de 31 a 60 dias
Grado 3: Préstamos con morosidad de 61 a 90 dias
Grado 4: Préstamos con morosidad de 81 a 120 dias
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 exposicién de riesgo e
informacion de los activos deteriorados, y las premisas ulilizadas para estas
revelaciones son las siguientes:

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

administracion.
° ﬂ/
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(6}

Administracién de Riesgos Financieros, continuacion

+ Morosidad sin deterioro de los préstamos:
Son considerados en morosidad sin deterioro, es decir sin pérdidas incurridas, los
préstamos que cuenten con un nivel de garantias y/o fuentes de pago suficientes
para cubrir ef valor en libros de dicho préstamo. Generalmente, los préstamos en
esta condicién son clasificados bajo la categoria de grado 2 a 5.

» 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 estdn relacionados con riesgos
individuales.

« Politica de castigos:
l.a administracién determina el castigo de un grupo de préstamos que presentan
incobrabilidad. Esta determinacién se toma después de efectuar un analisis de las
condiciones financieras del deudor desde que no efectud el pago de la obligacidn 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 diciembre de 20186, el valor estimado de las garantias en hipotecas sobre las
propiedades ascendian a B/.60,507,197 (2015: B/.66,234,180).

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

Depésitos colocados en bancos

El Fideicomiso mantiene un depdsito colocado en bances por B/.839,569 al 31 de
diciembre de 2016 (2015: B/.897,259). El depdsito colocado es mantenido en un banco
con grado de inversién BBB+, basado en la agencia Fitch Rating Inc.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
{Con Banco La Hipotecaria, 8. A., actuando como Fiduciario)
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Notas a los Estados Financieros

(6} Administracién de Riesgos Financieros, continuacion

Préstamos Hipotecarios Residenciales

La siguiente tabla presenta el rango de relacion de préstamos de la cartera hipotecaria
con relacion al valor de las garantias (“Loan To Valug” - LTV). E! LTV es calculado
como un porcentaje del monto bruto del préstamo en relacién al valor de la garantia. El
monto bruto del préstamo, excluye cualquier pérdida por deterioro. El valor de la
garantia, para hipotecas, esta basado en el valor original de la garantia a la fecha de
desembolsc vy generalmente no se actualiza.

Rangos de LTV 2016 2015

0-20% 60,368 64,130
20-40% 746,306 541,401
40-60% 4,477,048 3,765,005
60-80% 33,986,080 40,216,222
80-100% 128.812 291,582
Total 39,398,614 44 878,340

(b} Riesgo de Liquidez:
Consiste en el riesgo que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de préstamos, la
excesiva concentracion de pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos
y pasivos, la falta de liquidez de los activos, o el financiamiento de activos a largo plazo
con pasivos a corto plazo.

Administracion del Riesgo de Liguidez
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.

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

Hasta Entre 1 Mas de
2016 1 afio y 5 afios 5 anos Total

Activos:

Efectivo en bancos 839,569 0 0 839,569
Préstamos por cobrar, neto 4,125,035 16,500,140 18,773,439 39,398,614
Cuentas por cobrar 478,671 0 0 478,671
Total de activos 5443275 16,500,140 18773439 40,716,854
Pasivos:

Bonos por pagar 4174068 16,692,338 18,511,602 39,378,008
Cuentas por pagar 15,873 0 1,317,873 1,333,846
Total de pasivos 4,189,941 16,692,338 19,829.575 40.711.854
Margen de liquidez neto 1.253.334 (192,198) _{1,056,136) 5,000

18
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(6)

Administracion de Riesgos Financieros, continuacion

()

Hasta Entre 1 Mas de
2016 1 afio y 5 afios 5 afios Total

Activos:

Efectivo en bancos 897,259 0 0 897,259
Préstamos por cobrar, neto 4,697,381 18,793,004 21,387,085 44,877,470
Cuentas por cobrar 678,875 0 0 678,875
Total de activos 6.273.515 18,7 04 21,387.085 46453604
Pasivos:

Bonos por pagar 4,767,980 19,071,920 21,147,414 44,987,314
Cuentas por pagar 17.864 0 1,487,479 1,505,343
Total de pasivos 4785844 19.071,920 22634893 46492657
Margen de liquidez neto 1.487 671 (278.916) _(1,247,808) (39.053)

L.os préstamos por cobrar por B/.39,398,614 (2015: B/.44,878,340) estan restringidos en
su totalidad ya que los mismos garantizan los bonos por pagar del fideicomiso.

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 vy
econdmicos.

El Fideicomiso no posee activos ni pasivos en monedas distintas a su moneda
funcional, por lo que no posee riesgo de tipo de cambio.

Riesgo de Tasa de Interés del Fiujo de Efectivo

El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo es 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 fluctie debido a cambios en las tasas de interés del mercado.

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.
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Administracion de Riesgos Financieros, continuacion

|

(d)

\1; L

El analisis base que efectla la administracion mensualmente consiste en determinar el
impacto por aumentos o disminuciones de 25 y 50 puntos basicos en las tasas de
interés, considerando como premisa, [a tasa minima de 0.005% en los casos que su
resultado arroje valores negativos al sensibilizar los valores reales. A continuacion se
resume el impacto en el ingreso neto de interés:

25pb de 25pb de 50pb de 50pb de
incremento disminucién incremento disminucién

Sensibilidad en el ingreso
neto de interés proyectado

Al 31 de diciembre de 2016 4,650 (4,650) 9,300 (7,202)
Al 31 de diciembre de 2015 1,971 (1,971) 3,941 (1,698)

Sensibilidad en el patrimonio
neto de interés proyectado

Al 31 de diciembre de 2016 4,650 (4,650) 9,300 {(7,202)
Al 31 de diciembre de 2015 1,971 (1,971) 3,941 (1,698)

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 funcién de la estructura de tasas de sus pasivos.

Administracion de Capital:

Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantiene capital primaric por B/.5,000
(2015: B/.5,000). 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 Octavo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de
prestamos 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
pagoe de intereses y capital.
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(9)

Efectivo en Bancos

Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantenia una cuenta de ahorros en un banco
local, con saldo de B/.839,569 (2015: B/.897,259) que devenga intereses del 0.25% (2015:
0.25%) anual sobre el saldo promedio.

Préstamos Hipotecarios Residenciales

El grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso estd compuesto por 2,516 (2015: 2,737)
préstamos hipotecarios residenciales, cuyos desembolsos originales sumaron B/.54,954 628
(2015; B/.60,367,347), los cuales al 31 de diciembre de 2016 tenian un saldo insoluto de
capital de B/.39,398,614 (2015: B/.44,878,340).

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde el 11 de octubre
de 2019 al 22 de diciembre de 2036. Al 31 de diciembre de 2018, los préstamos hipotecarios
bajo la ley de intereses preferenciales seguin tasas de referencia publicadas por la
Superintendencia de Bancos devengan intereses dentro de un rango de tasas del 0.25%
hasta 5.250% (2015: 0.25% a 5.50%) y los préstamos hipotecarios que no estan bajo la ley
de intereses preferenciales devengan intereses dentro de un rango de tasas del 5.75% hasta
8.50% (2015: 5.75% al 8.50%); sin embargo, el Fideicomiso tiene la opcién de ajustar estas
tasas.

Al 31 de diciembre de 2018, el no mantiene reservas (2015: B/.870) para pérdidas en
préstamos con cargo en el estado de resultados.

Bonos por Pagar

El 22 de marzo de 2007, el Fideicomiso emitid dos series de bonos hipotecarios por un total
de B/.90,000,000: bonos hipotecarios Serie A por un valor nominal de B/.76,050,000 y bonos
hipotecarios Serie B por B/.13,950,000. Estos bonos fueron emitidos en forma nominativa y
registrada, sin cupones adheridos, en denominaciones de B/.1,000 o multiplos enteros de
dicha denominacién. El vencimiento de los bonos es el 19 de diciembre de 2036 o al
vencimiento del Gltimo crédito hipotecario, lo gue 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 punto setenta y dos
setenta y cinco por ciento (0.7275%) de dicha tasa de referencia. Los bonos Serie A pagaran
intereses mensualmente en cada fecha de pago hasta la fecha de vencimiento. Al 31 de
diciembre de 2016 la tasa de interés pagada estuvo en 4.5225% (2015: 4.7725%).

Bonos Serie B: Los bonos Serie B devengaran intereses ordinarios a una tasa indexada de
interés igual a la tasa de referencia durante el periodo de interés Serie B, menos uno punto
por ciento (1.00%) anual de la tasa de referencia que fije la Superintendencia de Bancos
durante dicho periodo. Los bonos Serie B pagaran intereses mensualmente en cada fecha
de pago hasta la fecha de vencimiento. Al 31 de diciembre de 2016 |a tasa de interés pagada
estuvo en 4.25% (2015: 4.50%).
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(11)

Bonos por Pagar, continuacion
El pago de capital e intereses de los bonos Serie A goza de prelacion sobre el pago de capital
€ intereses de los bonos Serie B.

Al 31 de diciembre de 2016 el saldo de los bonos por pagar Serie A es de B/.25,428,008
(2015: B/.31,037,314) y B/.13,950,000 (2015: B/.13,950,000) para los bonos Serie B.

Intereses por Pagar
Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantenia intereses por pagar de los bonos Serie
A por B/.70,277 (2015 B/.86,408).

Al 31 de diciembre de 20186, los intereses por pagar de los bonos Serie B mantenian un saldo
por fa suma de B/.36,231 (2015: B/.36,618).

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

De acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panama, las entidades financieras que
otorgan préstamos hipotecarios que no excedan de B/.120,000 con intereses preferenciales,
reciben el beneficio anual de un crédito fiscal. A partir de julio de 2010 segun la ley 8 del 15
de marzo de 2010 que deroga el articulo 6 de la ley 3 de 1985, se aumenta el beneficio de un
credito fiscal de los primeros diez (10) afios, a los primeros (15) afios para préstamos nuevos,
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. Ei
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 Gnicamente
para el pago del impuesto sobre la renta. Si en cualquier afio fiscal la entidad financiera no
pudiere efectivamente utilizar todos los créditos fiscales a que tenga derecho, entonces podra
utilizar el credito excedente durante los tres afios siguientes, a su conveniencia, o transferirlo,
en todo o en parte, a otro contribuyente.

El Fideicomiso registro ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos
hipotecarios residenciales por la suma de B/. 161,838 (2015: B/.697,863).

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 afio terminado e! 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso ha vendid a terceros
credito fiscal de afios anteriores por la suma de B/.551,450 (2015: B/.729,303), generando
una ganancia de B/.7 358 (2015: B/.10,940). Al 31 de diciembre de 2016, el crédito fiscal se
incluye en el estado de situacion financiera en cuentas por cobrar, y el mismo asciende neto
de reserva a B/.276,378 (2015: B/.652,204).
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(11)

(12)

(13)

(14)

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios, continuacion
Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantenia cuentas por cobrar al Fiduciario por
B/.26,671. (2015: B/.26,671)

Impuestos

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas en la Reptblica
de Panama estén sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los Ultimos tres
afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2016.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fideicomiso no generd renta gravable, por tal razén no
incurrié en impuesto sobre la renta.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, no se consideraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacidon de los bonos para los efectos del
impuesto sobre la renta, el impuesto de dividendos y el impuesto complementario, siempre y
cuando los valores hayan sido emitidos por una persona registrada en la Superintendencia
del Mercado de Valores. Los intereses gque se paguen a tenedores de los bonos estaran
exentos del impuesto sobre la renta siempre y cuando los mismos hayan sido autorizados por
la Superintendencia del Mercado de Valores y sean colocados en oferta plblica primaria a
través de una Bolsa de Valores debidamente establecida y autorizada para operar en la
Repulblica de Panama.

Transacciones con el Fiduciario

El Fideicomiso ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con su
Fiduciario. Al 31 de diciembre de 2018, los siguientes eran los balances y resultados
agregados en lo referente a estas transacciones:;

2018 2015
Cuenta por pagar 1,211,037 1,487,479
Bonos por pagar 1,670,000 0
Intereses por pagar 3,985 0
Gasto de Intereses 53,803 0
Comisiones 751,209 552,330

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los valores razonables de activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados aclivos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios
de negociaciones. Para todos los demds instrumentos financieros, el Fideicomiso determina
fos valores razonables usando otras técnicas de valorizacion.

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente v que tienen poca
disponibilidad de informacion de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su
determinacién requiere el uso de grados de juicio variables que dependen de la liquidez, la
concentracion, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinacion
de precios y otros riesgos que afectan el instrumento especifico.
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(14) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacién
El Fideicomiso mide &l valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que
reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

o Nivel 1: precios cofizados (sin ajusfar) en mercados activos para activos ¢ pasivos
idénticos a los que el Fideicomiso puede acceder en la fecha de medicidén.

» Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye instrumentos valorizados
utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios
cotizados para instrumentos idénticos o similares en mercados que no son activos u otras
técnicas de valoracién donde los datos de entradas significatives son directamente o
indirectaments observables en un mercado.

» Nivel 3. esta categoria contempla todos los instrumentos en los gque las técnicas de
valoracién incluyen datos de entradas no observables y tienen un efecto significativo en la
medicion del valor razonable. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados,
basados en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valoracién incluyen valor presente neto y modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados en
las técnicas de valoracion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios
y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento.

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es estimar el precio al que tendria lugar una
transaccion ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre participantes del
mercado en la fecha de la medicién en [as condiciones de mercado presentes.

El valor razonable y el valor en libros de los activos y pasivos financieros no medidos a valor
razonable, se detallan a continuacion;

2016 2015
Valor en Valor Valor en Valor
l.ibros Razonable Libros Razonable

Activos financieros: :

Prestamos hipotecarios residenciales, neto 39398614 49,860,669 44877470 52,596,394

Pasivos financieros:
Bonos por pagar 39378008 37253357 44,987,314 43.032476

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, estos instrumentos son clasificados en el Nivel 3 de la

jerarquia de valor razonable, basados en los datos de entradas y técnicas de valoracidn
utilizados.
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(14) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacién
La tabla a continuacién describe las técnicas de valoracion y los datos de entradas utilizados
en las mediciones del valor razonable de instrumentos financieros no medidos a valor
razonable clasificados dentro del nivel 3;

Instrumentos Financieros Técnicas de Valoracién y Datos de Entradas Utilizados

Préstamos hipotecarios residenciales El valor razonable para los préstamos representa la cantidad
descontada de los flujos de efective futuros estimados a recibir. Los
flujos de efectivos provistos se descuentan a las tasas aciuales de
mercado para determinar su valor razonable.

Bonos por pagar El valor razonable para los bonos hipotecarios por pagar se determina
utilizando los flujos futuros de efectivo descontados a la tasa de
interés actual de mercado.
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