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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

Estado de Activo, Pasivo y Patrimonio del Fideicomiso
30 de Septiembre de 2008

(Cifras en Balboas)

Activos

Efectivo en bancos

Préstamos hipotecarios residenciales
Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Fideicomiso

Bonos por pagar
Intereses por pagar

Cuentas por pagar
Total de pasivos

Patrimonio del fideicomiso
Total de pasivos y patrimonio del fideicomiso

2008 2007
625,064 756,335
82,245,448 86,568,993
152,864 170,309
1,979,360 2,248,987
85,002,726 89,744,624
83,499,555 88,664,313
1,168,621 909,313
329,550 165,998
84,997,726 89,739,624
5,000 5,000
85,002,726 89,744,624

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

gue forman parte integral de los estados financieros.




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Operaciones
Al 30 de Septiembre de 2008

(Cifras en Balboas)

Ingresos por intereses:
Préstamos
Depdsito en banco
Total de intereses

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

Reversion de provision para pérdidas en préstamos
ingreso neto de intereses después de provision

Otros ingresos

Gastos de operaciones:

Comisiones

Otros gastos
Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

Nota

11

2008 2007
4,310,533 3,302,230
1,818 5,593
4,312,351 3,307,823
3,898,174 3,002,361
414,177 305,462
1,795 0
412,382 305,462
35,954 76
448,306 208,932
30 96,606
448,336 305,538
0 0

El estado de operaciones del fideicomiso debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Operaciones
Al 30 de Septiembre de 2008 (tercer trimestre)

(Cifras en Balboas)

Ingresos por intereses:
Préstamos
Deposito en banco
Total de intereses

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

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

Otros ingresos

Gastos de operaciones:
Comisiones
Otros gastos

Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

Nota

11

2008 2007
1,414,371 1,562,725
470 2,678
1,414,841 1,565,303
1,306,071 1,426,110
108,770 139,193
1,795 0
106,975 139,193
40 0
107,006 89,007
10 40,186
107,015 139,193
0 0

El estado de operaciones del fideicomiso debe ser leido en conjunto con las notas que forman

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

(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Al 30 de Septiembre de 2008

(Cifras en Balboas)

2008

ed
Q
q

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

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




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Flujos de Efectivo
Al 30 de Septiembre de 2008

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:
Ajustes para conciliar el efectivos de las
actividades de operacion:
Reversién de provision para pérdida en préstamos
Ingresos por intereses
Gastos por intereses
Amortizacién de gastos de emision de bonos
Cambios en activos y pasivos operativos:
Cuentas por cobrar
Préstamos hipotecarios residenciales
Cuentas por pagar
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos
Intereses pagados
Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de financiamiento:
Bonos por pagar
Capital pagado

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucion) neta en efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

2008 2007
0 0
(4,312,351) (3,307,823)
3,898,174 3,002,361
0 0
4,323,545 (87,977,065)
269,627 0
163,552 128,772
4,329,796 1,568,239
(3,638,866) (2,299,252)
5,033,477 _ (88,884,768)
(5,164,758) 89,387,194
0 5,000
(5,164,758) 89,392,194
(131,281) 507,426
756,335 0
625,054 507,426

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

forman parte integral de los estados financieros.




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria (Holding), Inc., actuando como Fideicomitente)
(Panama, Republica de Panama)

Notas al Estado Financiero

30 de septiembre de 2008

(Cifras en Balboas)

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

La Hipotecaria, S. A., antes Wall Street Compania Hipotecaria, S. A., fue constituida el 7 de
noviembre de 1996 bajo la ley de sociedades de la Republica de Panama. Posteriormente
mediante Escritura Publica No. 4664 de 12 de julic de 2000 de realizd la reforma a su Pacto
Social donde se cambia el nombre a La Hipotecaria, S. A. Su actividad principal es otorgar
préstamos hipotecarios residenciales y administrar y ftitularizar créditos hipotecarios
residenciales. La Hipotecaria, S. A. se encuentra inscrita en la Direccién de Empresas
Financieras de Ministerio de Comercio e Industrias de la Republica de Panama. La Licencia
Fiduciaria le fue otorgada a la compania por la Superintendencia de Bancos (antes Comisidn
Bancaria Nacional) para dedicarse al negocio de fideicomisc en 0 desde la Republica de
Panama, de acuerdo a Resolucién Fiduciaria No. 3-97 del 6 de agosto de 1997.

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 operaciéon
fiduciaria, la Compafia 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 Publica del 4 de enero de 2007, La Hipotecaria (Holding), Inc., como
Fideicomitente y Fideicomisario, y La Hipotecaria, S. A., como Fiduciario, constituyeron el
Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (el Fideicomiso), con los objetivos
de, entre otros, causar que una cartera de créditos hipotecarios se traspasara a un
fideicomiso de garantia (el Fideicomiso de Garantia) para respaldar el pago de bonos a ser
emitidos por el Fiduciario del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios. El
Banco General, S. A. actua como fiduciario y agente de pago y La Hipotecaria, S. A. como
administrador en el Fideicomiso de Garantia, constituido mediante Escritura Publica del 1 de
febrero de 2007. El administrador, sujeto a los términos y condiciones del Contrato de
Administracion, tiene la cbligacion de administrar, por cuenta y en representacion del
fiduciario del Fideicomiso de Garantia, los créditos hipotecarios, incluyendo el establecer y
operar las cuentas administrativas y operativas, pagar los gastos ordinarios y determinar los
abonos a capital e intereses de los bonos, entre otros deberes.

La oficina principal del Fiduciario y administrador esta ubicada en Via Espafa, Plaza
Regency, piso No.4, ciudad de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados por el administrador para su emision el 15 de
noviembre de 2008.




OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

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

Notas al Estado Financiero

(2)

Condiciones Generales del Fideicomiso

A continuacién se presentan algunas condiciones generales de! Octavo Fideicomiso de
Bonos de Préstamos Hipotecarios, de acuerdo al contenido del instrumento de fideicomiso
respectivo:

El Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de B/.5,000
y por aquellos bienes muebles o inmuebles, corporales, ¢ de cualquiera otra naturaleza,
que de tiempo en tiempo sean traspasados en fideicomiso por el Fideicomitente, o por
terceras personas, al Fiduciario.

El Fiduciario podra emitir y vender mediante oferta publica bonos de préstamos
hipotecarios hasta por la suma de noventa millones de ddlares (US$90,000,000), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América; comprar créditos hipotecarios a La
Hipotecaria, S. A. con los fondos generados por la venta de los bonos de préstamos
hipotecarios y, en virtud de estas actividades, ejercer todas las funciones y
responsabilidades inherentes al emisor de valores negociables y acreedor hipotecario.

Los bonos de préstamos hipotecarios estaran respaldados exclusivamente por los activos
del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y por un Fideicomiso de
Garantia constituido por el Fiduciario del Octavo Fideicomise de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, actuando como Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia, 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.

El Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios utilizara los fondos
provenientes de la colocacion de los bonos principalmente para cancelar a La
Hipotecaria, 8. A. el precio pactado por la adquisicion de créditos hipotecarios
residenciales o podra pagar dicho precio mediante la emision y entrega de los bonos a La
Hipotecaria, S. A.

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

El vencimiento de los bonos de préstamos hipotecarios serd el 19 de diciembre de 2036 o
la fecha en que venza el ultimo crédito hipotecario, lo que ocurra de ultimo. Ei
Fideicomiso podra realizar pagos parciales de capital trimestralmente en el caso de los
bonos de Serie A y anualmente en el caso de los bonos de Serie B. El pago de capital de
los bonos Serie A goza de prelacidn sobre el pago de capital de los bonos Serie B.




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

Notas al Estado Financiero

2)

Condiciones Generales del Fideicomiso, continuacion
La compensacion que recibe el Administrador por la administracion de los fondos en
fideicomiso es una comisién calculada en base a cuatro dieciseisavos del uno por ciento
(0.25%) anual del saldo insociuto de capital de los créditos hipotecarios, pagadera
mensualmente. La renumeracion que recibe el Fiduciario de Garantia del fideicomiso
sera calculada en base a un octavo de uno por ciento (0.125%) anual del saldo insociuto
de capital de los créditos hipotecarios, pagadera mensualmente. La renumeraciéon que
recibe el Agente de Pago del fideicomiso sera calculada en base a un dieciseisavo de uno
por ciento (0.0625%) anual del saldo insoluto de capital de los créditos hipotecarios,
pagadera mensualmente. Al 30 de septiembre de 2008, el Fideicomiso habia pagado en
concepto de comisiones la suma de B/.282,077 (2007 B/.208,932) al Fiduciario
administrador, Fiduciario de garantia y agente de pago.

Ademas de la comisidn de administracién, el Administrador recibirdA como compensacion
por los servicios prestados bajo el contrato de administracion las sumas que
mensualmente paguen los deudores en concepto de gastos de manejo segun los términos
de los contratos de crédito. Ademas de la comisién de administracion y la compensacion
antes descrita, el administrador tendra derecho a recibir (a) de las compafiias 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 relacidén con la renovaciéon o
reestructuracion de sus contratos de créditos y (c) las penalidades cobradas en relacién
con la mora en el pago de los créditos hipotecarios.

Esta compensacién sera pagada directamente al administrador por las compafiias de
seguros o los clientes, segun 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 administracién correran
por cuenta del administrador.

» El Fideicomiso permanecerd en vigencia hasta que los bonos de hipotecas
residenciales emitidos y en circulacion hayan sido redimidos y los créditos hipotecarios
hayan sido pagados en su totalidad o hayan sido cedidos por el Fideicomiso; o bien si
el Fideicomiso es terminado de mutuo acuerdo.

+ La Hipotecaria (Holding) Inc., La Hipotecaria S. A., Banco General, S. A., y sus
respectivos accionistas, subsidiarias ¢ afiliadas, no garantizan o responderan por las
obligaciones del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo
el pago de los bonos de prestamos hipotecarios.




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

Notas al Estado Financiero

(2)

(3)

Condiciones Generales del Fideicomiso, continuacion

+ Sujeto a los términos del contrato de administracién que establece una prelacién de

pagos de los fondos disponibles, La Hipotecaria S. A., en su calidad como Fiduciario
Emisor puede recibir de los fondos en fideicomiso una comisién equivalente hasta
treinta y cinco puntos basicos (0.35%) anual del saldo insoluto de capital de los
créditos hipotecarios, acumulado mensualmente y pagadero segun la disponibilidad de
fondos y de acuerdo a las condiciones establecidos en el Contrato de Administracion y
los otros Documentos de Contratacién. Al 30 de septiembre de 2008, el Fideicomiso
no habia pagado al Fiduciario Emisor comisiones por este concepto. Sujeto a los
términos del contrato de administracién que establece una prelacién de pagos de los
fondos disponibles, La Hipotecaria S. A., como Administrador puede recibir
mensualmente de los fondos en fideicomiso un incentivo por buena cobranza
equivalente a la cantidad de los fondos disponibles después de cumplir con todas las
otras obligaciones establecidos en el Fideicomiso Emisor, y pagadero solamente
segun la disponibilidad de fondos y de acuerdo a las condiciones establecidos en el
Contrato de Administracién y los otros Documentos de Contratacién. Al 30 de
septiembre de 2008, el Fideicomiso no habia pagado al Administrador honorarios por
incentivo por buena cobranza.

Los ingresos del fideicomiso permitieron establecer una reserva para el pago de estas
comisiones por un monto de B/.299,432 (2007 B/.133,203) que equivalen a veinte y
tres puntos basicos 0.21% (0.17%) del saldo insoluto de capital de los préstamos
hipotecarios.

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

(a)

(b)

Declaracion de Cumplimiento

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

Base de Preparacion
El estado financiero es preparado sobre la base del costo historico.

La Administracion, en la preparacion de los estados financieros en conformidad con las
NIIF, ha efectuado ciertas estimaciones contables y supuestos criticos, y ha ejercido su
criterio en el proceso de aplicacion de las politicas contables del Fideicomiso, las cuales
afectan las cifras reportadas de los activos y pasivos a la fecha de los estados
financieros y las cifras reportadas en el estado de operaciones durante el periodo. Las
estimaciones y supuestos relacionados, estan basados en experiencia historicas y otros
varios factores, las cuales se creen razonables bajo las circunstancias, |0 que da como
resultado la base sobre la cual se establece el valor en libros con que se registraran
algunos activos y pasivos que no pueden ser determinados de otra forma. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas al Estado Financiero

(3) Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacion

(c)

(d)

(e)

Las estimaciones y supuestos efectuados por la administracién en la aplicacion de las
NHF, que son particularmente susceptibles a cambios en el futuro, estan relacionadas
con la provisién para pérdidas en préstamos.

El estado financiero esta expresado en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el ddlar (US$) de
los Estados Unidos de Ameérica. La Republica de Panama no emite papel moneda
propio y, en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de Ameérica es utilizado
como moneda de curso legal.

Préstamos

Los préstamos son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo y generalmente originado al proveer fondos a
un deudor en calidad de préstamos. Los préstamos son inicialmente medidos al valor
razonable mas los costos de originacién y cualquier medicidn subsecuente al costo
amortizacion utilizado el método de tasa de interés efectiva, excepto cuando la
Compania registra los préstamos y adelantos a valor razonable con cambios en
resultados.

Deterioro de Activos

L.os valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha dei estado
de activo y patrimonio para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho
indicativo existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce una pérdida
por deterioro igual a la diferencia entre el valcr en libros del activo y su valor estimado
de recuperacién. La pérdida por deterioro en el valor de un activoc se reconoce como
gasto en el estado de operaciones.

Deterioro de Préstamos

La administracion evalla a cada fecha de balance, si existe alguna evidencia objetiva
de deterioro de un préstamo o cartera de préstamos. Si existe evidencia objetiva de
que se ha incurrido en una pérdida por deterioro, el monto de la pérdida es presentado
como diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos de
efectivo descontados estimados, a la tasa de interés efectiva originat del préstamo. El
valor en libros del activo es rebajado por deterioro en el estado de resultados como una
provision de pérdida por deterioro.

Para los propositos de una evaluacion colectiva de deterioro, los préstamos se agrupan
de acuerdo a caracteristicas similares de riesgo de crédito. Esas caracteristicas son
relevantes para la estimacion de los flujos futuros de efectivos para los grupos de tales
activos, siendo indicativas de la capacidad de pagc de los deudores de todas las
cantidades adeudadas segun términos contractuales de los activos que scn evaiuados.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas al Estado Financiero

(3

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacién

i

(g)

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

lLLa administracién castiga los préstamos que al final del periodo anterior eran
irrecuperables, que no estén garantizados y que se mantengan durante el periodo
actual con el mismo nivel de deterioro; y ain cuando no estuvieran irrecuperables en el
pericdo anterior, pero que a juicio de la administracion haya pocas probabilidades de
recuperacion,

Titulos de Deuda Emitidos
El Fideicomiso clasifica fos instrumentos de deuda como pasivos financieros de acuerdo
con la sustancia de fos términos contractuales de! instrumento,

Los instrumentos de deuda son medidos inicialmente al valor razonable, menos los
costos de transaccion y subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el
método de tasa de interés efectiva, excepto para los pasivos que el Fideicomiso decide
registrar a valor razonable con cambios en resultados.

Ingresos y Gastos por intereses

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

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a los
largo del periodo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el
administrador estima los flujos de caja considerando todos los términos contractuales
del instrumento financiero pero no considera perdidas futuras de créditos. El caiculo
incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y
cualquier otra prima o descuentos. Llos costos de transacciéon son los costos de
originacién, directamente atribuibies a la adquisicidn, emision ¢ disposicién de un activo
pasivo.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con La Hipotecaria, S. A., actuando como Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas al Estado Financiero

(3) Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Importantes, continuacion
th) Nuevas Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
Adoptadas
Las nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que son efectivas para los periodos
anuales que inician después del 1 de enero de 2007, y que por consiguientes no han
sido adoptadas en la preparacion de estos estados financieros, son:

NHF 8 - “"Segmentos Operativos” (Efectiva 1 de enero de 2009)
NIC 23 (Revisada) — “Costo de Endeudamiento” (Efectiva 1 de enero de 2009}
o |FRIC 11 —“NIIF 2, Transacciones de Acciones en Tesoreria y del Grupo” (Efectiva
para los periodos fiscales que inician después del 1 de marzo de 2007)
IFRIC 12- “Acuerdos de Concesion de Servicios” (Efectiva 1 de enero de 2008)
+ [|FRIC 13- “Programas de Fidelidad de Clientes” (Efectiva 1 de julio de 2008)
s |FRIC 14- “NIC 19, EL limite sobre un Activc de Beneficio Definido, Requisitos
Minimos de Fondeo y su Interaccion” (Efectiva 1 de enero de 2008).

(4) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros
Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero en una empresa y a
la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial en otra empresa. El estado de activos,
pasivos y patrimonio del Fideicomiso 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 administracion y vigilancia peridédica 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 o emisor de un activo financiero propiedad del
Fideicomiso no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer
al Fideicomiso de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en
que el Fideicomiso adquirié el activo financiero respectivo.

La administracion del fideicomiso se reune de forma mensual para evaluar los perfiles
de creditos de los clientes que han caido en moresidad durante el mes inmediatamente
anterior a la fecha de la reunién. EIl objetivo de esta reunién es evaluar tendencias y
comportamientos de los clientes que han caido en morosidad y evaluar las politicas de
crédito para hacer las recomendaciones de ajustes pertinentes a la misma.
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(4) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion
La siguiente tabla analiza los préstamos del Fideicomiso que estan expuestos al riesgo
de crédito y su correspondiente evaluacion:

Préstamos
2008 2007

Deterioro individual:

Grado 6: Deterioro 145,199 24.016

Valor en libros 145,199 24,016
Morosos sin deterioro:

Grado 2: Riesgo bajo 9,555,163 6,965,058

Grado 3 a 5: Lista de vigilancia 1,505,911 1.091.315

Valor en libros 11.061.074 8,056,373
No morosos sin deterioré:

Grado 1: Al dia 71,039,175 78,488,604

Valor en libros 71.039175 78.488.604
Total en libros 82,245,448 86,568,993

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

Grado 1: Prestamos con saldos corriente

Grado 2: Prestamos con morosidad de 1 a 60 dias

Grado 3: Prestamos con morosidad de 61 a 90 dias

Grado 4: Prestamos con morosidad de 91 a 120 dias

Grado 5: Prestamos con morosidad de 121 a 180 dias

Grado 6: Prestamos con morosidad mayor a 180 dias

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

¢ Deterioro en préstamos:
El deterioro para los préstamos, se determina considerando el monto de principal e

intereses, de acuerdo at término contractual de los préstamos. Estos préstamos son
evaluados en un grado de 6 que es el sistema de evaluacidn de riesgo de crédito de
la administracion.
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(4)

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacién

(b)

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

morosos pero contractualmente el Fideicomiso no considera que existe una pérdida
por deterioro basado en el nivel de garantias disponibles sobre los montos
adeudados al Fideicomiso. Generalmente los préstamos en esta condicion son
clasificados baja {a categoria de grado 2 6 5.

¢ Reservas por deterioro:
La administracion ha establecido reservas para deterioro, las cuales representan,
una estimacion sobre las pérdidas incurridas en la cartera de préstamos. Los
componentes principales de esta reserva estan relacionados con riesgos
individuales, y la reserva para pérdidas en préstamos establecida de forma colectiva
considerando un grupo homogéneo de activos con respecto a pérdidas incurridas,
identificadas en préstamos sujetos a un deterioro individual.

¢ Politica de Castigos:
La 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 hechas desde que no se efectuo el pago de la obligacién y
cuando se determina que la garantia no es suficiente para el pago completo de la
facilidad otorgada. Para los préstamos de montos menores, los castigos
generalmente se basan en el tiempo vencido del crédito otorgado.

La administraciéon mantiene colaterales scbre 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 al préstamo y generaimente no son actualizadas excepto si el
crédito se encuentra en deterioro en forma individual,

Al 30 de septiembre de 2008, el valor estimado de las garantias en hipotecas sobre las
propiedades ascendian a B/.124,121,526 (2007: B/.129,208,650).

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

Riesgo de Liquidez:

Consiste en el riesgo de gque el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus
obligaciones por causa, entre otros, el deterioro de la calidad de la cartera de
préstamos, la excesiva concentracion de pasivos en una fuente en particular, él
descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de los activos, ¢ el financiamiento
de activos a largo plazo con pasivos a corto pilazo.

Administracion de Riesgo de Liquidez
El Fideicomiso mitiga su riesgo de liquidez, de acuerdo a su estructura de vencimiento
del pasivo por plazos compatibles con los vencimientos de sus activos.
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(4)

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

Los vencimientos finales de los activos y pasivos financiercs son los siguientes:

2008

Activos:

Depositos a la vista
Préstamos por cobrar
Intereses por cobrar
Cuentas por cobrar
Total de activo

Pasivos:

Bonos por pagar
Intereses por pagar
Cuentas por pagar

Total de pasivo

Margen de liquidez neto

2007
Activos:
Depésitos a la vista
Préstamos por cobrar
Intereses por cobrar
Cuentas por cobrar
Total de activos

Pasivos:
Bonos por pagar
Intereses por pagar
Cuentas por pagar
Total de pasivos
Margen de liquidez neto

(c) Riesgo de Mercado:

Hasta Mas de
1 aiho 1 ano Total
625,054 0 625,054
10,691,908 71,553,540 82,245 448
152,864 0 152,864
1,979,360 0 1,979,360
13,449,186 71,553,540 85,002,726
10,019,947 73,479,608 83,499,555
1,168,621 0] 1,168,621
329.550 1] 328,550
11,.518118 13,479,608 84,997,726
1,931,068 (1,926,068) 5,000
Hasta Mas de
1 ano 5 aios Total
756,335 0 756,335
3,462,760 83,106,233 86,568,993
170,309 0 170,309
2,248,987 0 2,248,987
6,638,391 106,233 89,744,624
3,546,572 85,117,741 88,664,313
909,313 0 909,313
165,998 0 165,998
4,621,883 85117741 89,739,624
2.016,508 (2,011,508) 5,000

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, asl como la
reaccién de los participantes de los mercados de valores a eventos politicos y

econdmicos.

Riesgo de Tasa de Interés

Ei riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo es el riesgo de que ios flujos de efectivo
futuros de un instrumento financiero fluctien debido a cambios en las tasas de interés
del mercado. El riesgo de la tasa de interés del valor razonable es el riesgo de que el
valor del instrumento financiero fluctie debido a cambios en las tasas de interés del

mercado.
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(4)

(5)

(6)

@)

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

El Fideicomiso mitiga significativamente su exposicion 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.

(d) Administracién de Capital:

Al 30 de septiembre de 2008 el Fideicomiso mantiene capital primario por B/.5,000
(2007: B/.5,000) La Hipotecaria (Holding), Inc., La Hipotecaria, S.A., Banco General,
S.A., y sus respectivos accionistas, subsidiarias o afiliadas, no garantizan o
responderan por las obligaciones, utilidades o pérdidas residuales del Octavo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de
préstamos hipotecarios. De acuerdo a los términos y condiciones del fideicomiso, en
caso de incurrir en péerdida, los tenedores de los bonos pueden verse afectados en el
pago de intereses y capital.

Efectivo en Bancos :

Al 30 de septiembre de 2008, el Fideicomiso mantenia una cuenta de ahorros en un banco
local, con saldo de B/.625,054 (2007: B/.756,335) que devenga interés del 1.75% (2007:
2.25%) tasas de sobre saldo promedio.

Préstamos Hipotecarios Residenciales

El grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso estda compuesto por 3,273 (2007:
3,384) préstamos hipotecarios residenciales, cuyos desembolsos originaies sumaron
B/.87,859,678 (2007: B/.90,918,650), los cuales al 30 de septiembre de 2008 tenian un saldo
insoluto de capital de B/.82,245,448 (2007 B/.86,568,993).

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde 10 de mayo de
2016 al 22 de mayo de 2036. Las hipotecas bajo la ley de intereses preferenciales segun
tasas de referencia publicadas por la Superintendencia de Bancos, devengan intereses de
0.50% a 6.50% (2007: 1.00% a 6.75%) y las hipotecas que no estan bajo la ley de intereses
preferenciales, devengan intereses que van del 6.75% al 12.00% (2007: 7.00% al 9.25%).

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 dltimo crédito hipotecario, |0 que ocurra de ultimo.

La tasa de interés establecida para los bonos hipotecarios es la siguiente:
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(7)

(8)

(9)

Bonos por Pagar, continuacion

Bonos Serie A: La tasa de interés Serie A estd indexada a la tasa de referencia publicada por
la Superintendencia de Bancos y equivale a la tasa que resulte de restar 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
30 de septiembre de 2008 la tasa de interés pagada estuvo en 6.0225% (2007:6.0225% al
6.2725%).

Bonos Serie B: Los bonos Serie B devengaran intereses ordinarios a una tasa indexada de
interes igual a la tasa de referencia durante el periodo de interés Serie B, menos uno punto
por ciento (1.00%) anual, la cual sera ajustada mensuaimente en cada fecha de pago hasta
la fecha de vencimiento, de la tasa de referencia que fije la Superintendencia de Bancos
durante dicho periodo. Al 30 de septiembre de 2008 la tasa de interés pagada estuvo en
5.75% (2007: 5.75% a 6%,).

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

Al 30 de septiembre de 2008 el saldo de los bonos por pagar Serie A es de B/.69,549,555
{2007: B/.74,714,313) y B/.13,950,000 (2007: B/.13,950,000) para los bonos Serie B.

Intereses por Pagar

Al 30 de septiembre de 2008 el Fideicomiso tenia intereses por pagar de los bonos Serie A
por B/.244,336 (2007: B/.249,982). Los intereses por pagar de los bonos Serie B mantenian
un saldo por la suma de B/.924,284 (2007: B/.659,331).

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios

De acuerdo con regulaciones fiscales vigente en Panama, las entidades financieras que
otorgan préstamos hipotecarios que no excedan de B/.62,500 con intereses preferenciales,
reciben el beneficio anual de un crédito fiscal por ios primeros diez (10) afos de vida del
préstamo, por la suma equivalente a la diferencia entre los ingresos que la entidad financiera
hubiese recibido en caso de haber cobrado la tasa de interés de referencia del mercado, que
haya en vigor durante ese afo, y los ingresos efectivamente recibidos en concepto de
intereses con relacién a cada uno de tales préstamos hipotecarios preferenciales.

El crédito fiscal bajo la Ley 3 de 1985 puede ser utilizado para el pago de impuestos
nacionales, incluyendo el impuesto sobre la renta. El crédito fiscal bajo la ey 11 de 1990 y la
ley 28 de 1995 puede ser utilizado Unicamente para el pago del impuesto sobre la renta. Si
en cualquier ano fiscal fa entidad financiera no pudiere efectivamente utilizar todos los
créditos fiscales a que tenga derecho, entonces podra utilizar el crédito excedente durante
los tres afos siguientes, a su conveniencia, o transferirlo, en todo o en parte, a otro
contribuyente.
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(9)

(10)

(1)

Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios, continuacion

Al 30 de septiembre del afio 2008, el Fideicomiso registré la suma de B/.1,979,360 (2007
B/.1,560,945) como ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos
hipotecarios residenciales. Este importe, una vez reconocido por la autoridad fiscal, se
constituye en un credito 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.

Al 30 de septiembre de 2008, el crédito fiscal se incluye en el balance de situacion en
cuentas por cobrar, y el mismo asciende a B/.1,979,360 (2007: B/.2,248,987).

Impuestos
Las declaraciones de impuesto sobre la renta de los fideicomisos en la Repuiblica de Panama

estan sujetas a revisidon por parte de las autoridades fiscales inclusive el afio terminado el 31
de diciembre de 2007.

Al 31 de diciembre 2007, el Fideicomiso no generd renta gravable, por tal razén no incurrié
en impuesto sobre la renta.

Al 31 de diciembre de 2007 el administrader del fideicomiso presento la solicitud de no
aplicacion del CAIR. La Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y
Finanzas.

No se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
engjenacion de los bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, el impuesto de
dividendos y el impuesto complementario, siempre y cuando los valores hayan sido emitidos
por una persona registrada en la Comision Nacional de Valores. Los intereses que se
paguen a tenedores de los bonos estaran exentos del impuesto sobre la renta siempre y
cuando los mismos hayan sido autorizados por la Comisién Nacional de Valores y sean
colocados en oferta publica primaria a traves de una Bolsa de Valores debidamente
establecida y autorizada para operar en la Republica de Panama.

Transacciones con Partes Relacionadas

El Fideicomiso ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con ciertas
partes relacionadas tal como el administrador del Fideicomiso. Al 30 de septiembre de 2008,
los siguientes eran los balances y resultados agregados en lo referente a transacciones con
partes relacionadas:

2008 2007
Bonos por pagar 12,450 13,950,000
Interés por pagar 919,253 __ 659,331
Gastos de intereses sobre bonos _ 591,180 _..659.331
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(12) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros
Los siguientes supuestos, fueron efectuados por el Fiduciario para estimar el valor razonable
de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacion:

(a)

(b)

(c)

Efectivo en banco y cuenta por cobrar
Para los instrumentos financieros anteriores, e! valor en libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

Préstamos hipotecarios residenciales

Para los préstamos, el valor en libros se aproxima a su valor razonable debido a
que no existe diferencias sustanciales entre las tasa de interés de los préstamos en
cartera y las tasas existentes en el mercado para préstamos con cartera de
términos similares, ya que sus tasas son reajustadas trimestralmente.

Bonos por pagar

El valor en libros de los bonos por pagar Serie A, se aproxima a su valor razonable,
debido a que las tasas de interés se determinan utilizando tasa variable del
mercado. El valor razonable de los bonos Serie B no ha podido ser determinado
por la administracién del Fideicomiso.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
informaciones de mercado y de los instrumentos financieros. Estos estimados no reflejan
cualquier prima ¢ descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un instrumento
financiero en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por su
naturaleza, involucran incertidumbres y elementos de juicio significativo, por lo tanto, no
pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones puede afectar
en forma significativa las estimaciones..
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