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Panamá 5, República de Panamá

Teléfono: (507) 208-0700
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lnternet: www.kpmg.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Fiduciario del
Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica

Hemos auditado los estados financieros que se acompañan del Fideicomiso de Créditos Banco
General Costa Rica, con BG Trust, lnc. actuando como Fiduciario, los cuales comprenden el
estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2014, y los estados de resultados,
movimientos del fondo del fideicomisario y flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de políticas contables significativas y otra información
explicativa.

Responsab ilidad de la Administracion por los Esfados Financieros

El administrador del Fideicomiso es responsable por la preparación y presentación razonable de
estos estados financieros de conformidad con las Normas lnternacionales de lnformación
Financiera y por el control interno que la administración determine que es necesario para permitir la
preparación de estados financieros que estén libres de errores de impodancia relativa, debido ya
seaafraudeoerror.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión acerca de estos estados financieros con base en
nuestra auditoría. Efectuamos nuestra auditoría de conformidad con las Normas lnternacionales
de Auditoría. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la auditoría para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
están libres de errores de impor.tancia relativa.

Una auditoría incluye la ejecución de procedimientos para obtener evidencia de auditoría acerca
de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluación de los riesgos de errores de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparación y presentación
razonable por la entidad de los estados financieros a fin de diseñar procedimientos de auditoría
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito de expresar una opinión sobre
la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoría también incluye evaluar lo apropiado
de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
administración, así como evaluar la presentación en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinión de auditoría.

KPMG, una sæiedad c¡vil panareña, y firrrra de la red de firrus miembro ¡ndependientes de

KPMG, af¡liadas a KPMG l;ternatioml Cæperat¡ve ("KPMG Intermtional"), um entìdad suiza



Opinion

En nuestra opinión, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situación financiera del Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica, con BG
Trust, lnc. actuando como Fiduciario al 31 de diciembre de2014, y su desempeño financiero y sus
flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
lnternacionales de lnformación Financiera.

KlH á

23 de marzo de 2015
Panamá, República de Panamá



FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Situación Financiera

31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

Activos

Depósito a la vista
Préstamos por cobrar
lntereses por cobrar
Total de activos

Pasivos y fondos del fideicomisario

Certificados de participación por pagar
lntereses por pagar
Total de pasivos

Fondos del fideicomisario
Aportes del fideicomitente
Retiros del fideicomitente
Deficit acumulado
Total de fondos del fideicomisario
Total de pasivos y fondos del fideicomisario

Nota 2014

3,057
30,000,000

2013

10,200
30,000,000

4
5

54.444 54.444
30,057,501 30,064,644

6 30,000,000
37,430

30,000,000
37,430

30,037,430 30,037,430

30,231
(9,898)

(262\
20,071 27,214

30,057,501 30,064,644

29,214
(2,000)

0

El estado de situación financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integralde /os esfados financieros.



FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Resultados

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

2014 2013

lngresos
lngresos por intereses
Total de ingresos

Gastos
Gastos por intereses
Gastos administrativos
Total de gastos

Déficit neto

1 ,1 66,458 1 ,184,167
1 ,166,458

El estado de resultado debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integralde /os esfados financieros.

1 ,166,458 1 ,184,167
262 0

1,166,720 1,184,167
(262)



FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Movimientos del Fondo del Fideicomisario

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

Aportes del
fideicomitente

1,000

28,214
(2,000)

Total de
fondos del

fideicomisario

1,000

28,214
(2,000)

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Aportes recibidos
Retiro de aportes

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Aportes recibidos
Retiro de aportes

Déficit neto
Safdo al 3l de diciembre de 2014

27,214

1,017
(7,898)

(262)
20,071

27,214

1,017
(7,898)

(262\
20,071

El estado de movimientos delfondo delfideicomisario debe ser leido en conjunto con las
notas que forman parfe integral de los esfados financieros.



FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

Flujos de efectivo de actividades de operación:
Déficit neto
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo

de las actividades de operación:
lngresos por intereses
Gastos por intereses

Cambios en activos y pasivos y operativos:
Préstamos por cobrar
Certificados de participación por pagar

Efectivo generado de operaciones:
lntereses cobrados
lntereses pagados

Total
Flujos de efectivo de actividades de operación

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Aportes de patrimonio fideicomitido
Retiros de patrimonio fideicomitido

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento

(Disminución) aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del año

Efectivo y equivalente de efectivo al final del año

2014

(262\

(1,166,458)
1 ,166,458

1 ,166,458
(1 ,166,458)

0

2013

(1,184,167)
1J94,167

(30,000,000)
30,000,000

1,129,723
(1,146,737\

(17,014)

0

0
0

(262) (17,014)

1,017
(7,898t
(6,881)

28,214
(2,000)
26,214

(7,143)
1Q,200

9,200
1,000

3,057 10,200

El estado de flujo de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de /os esfados financieros.
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FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014
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FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

(1) InformaciónGeneral
El fideicomiso es administrado por la sociedad BG Trust, lnc., la cual está incorporada bajo
las leyes de la República de Panamá desde el año 2003 e inició operaciones en enero de
2004. BG Trust, lnc. opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de
Bancos de la República de Panamá, la cual le permite efectuar indistintamente negocios de
fideicomiso de acuerdo a la Resolución Fiduciaria No. 001-2004.

Con fecha 5 de diciembre de 2012, Banco General, S. A. como Fideicomitente y
Fideicomisario, y BG Trust, lnc. como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Créditos
Banco General Costa Rica (el Fideicomiso de Créditos), con el objetivo de, causar que cierlos
créditos otorgados por Banco General, S. A. a Banco General (Costa Rica), S. A. se
traspasaran a uno o varios fideicomisos de garantía (los Fideicomisos de Garantía) para
respaldar el pago de certificados de participación fiduciarios públicos rotativos a ser emitidos
por BG Trust, Inc. actuando como fiduciario (no a título personal) del Fideicomiso de Créditos
Banco General Costa Rica. Banco General, S. A. actúa como agente de pago, registro y

transferencia de la emisión, lo cual incluye establecer y operar las cuentas administrativas y

operativas, pagar los gastos ordinarios y determinar los abonos a capital e intereses de los
certificados, entre otros deberes.

El Fiduciario mantiene a disposición de la Superintendencia de Bancos de la República de
Panamá una garantía por B,1.225,000 otorgada por una compañía de seguros local, y un
depósito en efectivo por la suma de 8/.25,000 en un banco local, ambas en garantía para el

debido cumplimiento de sus obligaciones dimanantes de la Licencia Fiduciaria.

El negocio de fideicomiso en Panamá está regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de
1984, modificado por el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984 y el Decreto Ley
No.S de 2 de julio de 1997. El fideicomiso fue constituido el 5 de diciembre de 2012, de
acuerdo a las disposiciones de estas leyes.

El Fideicomiso no tiene empleados, por consiguiente no tiene obligaciones de carácter laboral
y es Administrado por el Fiduciario.

Los fideicomisos son administrados por orden del Fideicomitente y se registran y controlan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo a los parámetros establecidos en los contratos de
fideicomisos.

Las condiciones generales más importantes del Fideicomiso se presentan a continuación:

. El Patrimonio del Fideicomiso consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de B/.1,000
y por aquellos bienes muebles e 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.



FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los estados financieros

o El Fiduciario podrá emitir y vender mediante oferta pública certificados de participación
fiduciarios públicos rotativos en denominaciones de B/.10,000 y múltiplos enteros de dicha
denominación, hasta por la suma de B/.50,000,000 en múltiples series y ejercer todas las
funciones y responsabilidades inherentes al emisor de valores negociables.

. Los cerlificados de participación estarán respaldados exclusivamente por los activos del
Fideicomiso de Créditos y por un fideícomiso de garantía para cada serie constituido por
el Fiduciario del Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica, como
Fideicomitente, y Banco General, S. 4., como Fiduciario, en beneficio de los tenedores de
los certificados de participación cuyos activos consistirán principalmente participaciones
en créditos otorgados por Banco General, S. A. a Banco General (Costa Rica), S. A.
Cada serie de certificados de participación emitidos estará garantizado por su propio
Fideicomiso de Garantía, independiente de las otras series.

. El Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica utilizará los fondos provenientes de
la colocación de los certificados de participación principalmente para cancelar a Banco
General, S. 4., el precio pactado por el traspaso de las participaciones en los créditos
otorgados a Banco General (Costa Rica), S. A.

. El Fideicomiso permanecerá en vigencia hasta que los certificados de participación
emitidos y en circulación hayan sido redimidos y las participaciones en los créditos
bancarios hayan sido pagados en su totalidad o hayan sido cedidos por el Fideicomiso; o
bien si el Fideicomiso es terminado de mutuo acuerdo.

. Banco General, S. 4., BG Trust, lnc. y sus respectivos accionistas, subsidiarias o
afiliadas, no garantizan o responderán por las obligaciones, utilidades o pérdidas
residuales del Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica incluyendo el pago de
los certificados de participación.

La oficina principal del fiduciario está ubicada en Urbanización Marbella, Avenida Aquilino De
La Guardia, Torre Banco General, Ciudad de Panamá, República de Panamá.

(21 Base de Preparación

(a) Declaración de Cumplimiento
Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas
lnternacionales de lnformación Financiera (NllF) emitidas por el Consejo de Normas
lnternacionales de Contabilidad (lASB, por sus siglas en inglés).

Los estados financieros fueron aprobados por el Agente Fiduciario y autorizados para
su emisión el 23 de matzo de 2015.

(b) Base de Medición
Estos estados financieros del Fideicomiso han sido preparados sobre la base de costo
histórico o costo amortizado.

lnicialmente el Fideicomiso reconoce los préstamos y las partidas por cobrar y los
depósitos en la fecha en que se originan.

o¿



FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los estados financieros

(c) Moneda Funcionaly de Presentación
Los estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de los
Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda propio y
en su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda
de curso legal y funcional.

(3) Resumen de Políticas de Gontabilidad Significativas
Las políticas de contabilidad detalladas a continuación han sido aplicadas consistentemente
por el Fideicomitente a todos los periodos presentados en estos estados financieros:

(a) Efectivo y equivalenúes de efectivo
El efectivo y equivalente de efectivo comprende depósitos a la vista que son rápidamente
convertibles a un monto conocido de efectivo y están sujetas a un riesgo no significativo
de cambios en su valor.

(b) Medicion de valor razonable
El valor razonable de un activo o pasivo financiero es el precio que sería recibido por
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transacción ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de medición (precio de salida).

Cuando se adquiere un activo o se asume un pasivo, el precio de la transacción es el
precio pagado por adquirir el activo, o recibido por asumir el pasivo (precio de entrada). El

valor razonable inicial de un instrumento financiero es el precio de la transacciÓn.

El valor razonable de un instrumento se mide 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 información para fijar precios sobre una base de negocio en marcha.
Cuando un precio para un activo o pasivo idéntico es no observable se utilizará una
técnica de valorización que maximice el uso de variables observables relevantes y

minimice el uso de variables no observables. Dado que el valor razonable es una
medición basada en variables de mercado (precios, rendimiento, margen de crédito, etc.),
se mide utilizando los supuestos que los participantes de mercado utilizarían al fijar el
precio del activo o pasivo.

El valor razonable de los instrumentos financieros en el Fideicomiso, es determinado
usando los precios provistos por mercados de valores, diversos medios electrónicos de
información, custodios, creadores de mercado, corredores de bolsa, compañías
independientes especializadas en la valorización de inversiones, por administradores de
valores y bancos. Adicionalmente, en algunos casos el Fideicomiso usa técnicas de
valorización para calcular el precio de algunas de sus inversiones principalmente flujos de
efectivo descontados a la tasa de descuento adecuada para ese valor o instrumento.
Para aquellos casos de inversiones en instrumentos de capital donde no es fiable estimar
un valor razonable, los mismos se mantienen al costo.

10



FIDEIGOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los estados financieros

(c) Préstamos por cobrar
Los préstamos son activos financieros no derivados 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
razonabfe más los costos de adquisición y cualquier medición subsecuente al costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo.

El método de tasa de interés efectiva es el método utilizado para calcular el costo
amorlizado de un activo o pasivo financiero y de distribuir el ingreso o gasto por intereses
sobre un período de tiempo. La tasa de interés efectiva es la tasa que exactamente
descuenta los flujos de efectivo estimados a través de la vida estimada de un instrumento
financiero, o cuando sea apropiado en un período más corto, a su valor neto en libros. Al
calcular la tasa de interés efectiva, se estiman los flujos de efectivo considerando los
términos contractuales del instrumento financiero; sin embargo, no considera las pérdidas
futuras por créditos.

(d) Deterioro de activos
Los valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha del estado de
situación financiera para determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho indicativo
existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce una pérdida por
deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor estimado de
recuperación. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce como gasto
en el estado de resultados.

(e) Pasrvosfinancieros
Los pasivos financieros por pagar son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los
costos de la transacción y son subsecuentemente medidos al costo amortizado, utilizando
el método de tasa interés efectiva.

0 Reconocimiento de ingresos y gastos por intereses
Los ingresos y gastos por intereses se reconocen conforme se devengan con base al

valor principal y a las tasas de intereses pactadas para todos los instrumentos financieros
presentados a costo amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.

(g) Gasfos de Administración
Los gastos de administración se reconocen en el estado de resultados cuando se
incurren. Los gastos de administración pagados al Fiduciario, se calculan con base en
tarifas establecidas en el contrato de fideicomiso.
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FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los estados financieros

(h) Nuevas Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF) e lnterpretaciones aun
no Adoptadas
A la fecha del estado de situación financiera existen normas, modificaciones e

interpretaciones las cuales no son efectivas para el año terminado el 31 de diciembre de
2014, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparación de estos estados financieros.
Entre las más significativas tenemos:

. La versión final de la NllF 9 lnstrumentos Financieros (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NllF I emitidas (2009, 2O1O y 2013) y completa el
proyecto de reemplazo de la NIC 39: Entre los efectos más importantes de esta
Norma están:

- Nuevos requisitos para la clasificación y medición de los activos financieros.
Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorías primarias de medición
para activos financieros: costo amortizado y valor razonable. La NllF 9 elimina
las categorías existentes en NIC 39 de valores mantenidos hasta su
vencimiento, valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas por cobrar.

- 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 resultado del período.

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

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

La fecha efectiva para la aplicación de la NllF I es para períodos anuales que
inicien en o a partir del I de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser
adoptada en forma anticipada.

. NllF 15 lngresos de Contratos con Clientes. Esta Norma establece un marco
integral para determinar cómo, cuanto y el momento cuando el ingreso debe ser
reconocido. Esta Norma reemplaza las guías existentes, incluyendo la NIC 18

lngresos de Actividades Ordinarias, NIC 11 Contratos de Construcción y la ClNllF
13 Programas de Fidelización de Clientes.

La NllF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de
enero de 2017, con adopción anticipada permitida.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene el Fideicomiso, la

adopción de estas normas podría tener un impacto importante en los estados
financieros, aspecto que está en proceso de evaluación por la Administración del
Fideicomiso.
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FIDEICOMISO DE CREDITOS BANCO GENERAL COSTA RICA
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los estados financieros

(4)

(5)

(6)

Depósitos en Banco
El Fideicomiso mantiene un depósito en cuenta corriente por 8/.3,057 (2013: B,1.10,200), el cual
no devenga intereses.

Préstamos por Cobrar
La cartera de préstamos por cobrar por 8/.30,000,000 fue dada en garantía para asegurar el
pago de los cerlificados de participación, descritos en la nota 6.

Certificados de Participación por Pagar
Mediante Resolución No.414-12 de 17 de diciembre de 2012, emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de la República de Panamá, se auloriza a BG Trust, lnc. actuando
como fiduciario (y no a título personal) del Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica
a ofrecer mediante Oferta Pública, certificados de participación fiduciarios rotativos por un
valor nominal total hasta de B/.50,000,000. Los certificados de padicipación serán emitidos
en denominaciones de B/.10,000 y en múltiplos enteros de dicha denominación, con fecha de
vencimiento o redención específica. lgualmente, podrán ser redimidos por el Emisor, a su
discreción de forma total o parcial, en cualquier día de pago de interés. Los certificados de
participación devengarán una tasa de interés de 4% la Serie A, C y D y de 4.25% la Serie B

cuyos intereses serán pagados trimestralmente. Cada Serie estarâ garantizada por los
bienes fiduciarios de los fideicomisos de garantía constituidos por el Fiduciario del
Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica, como Fideicomitente y Banco General,
S. A. como Fiduciario y cuyos activos consistirán en participaciones de créditos bancarios
otorgados por Banco General, S. A. a Banco General (Costa Rica), S. A.

La fuente de pago de los certificados de participación son los flujos provenientes de los pagos
que reciban los Fideicomisos de Garantía de Banco General, S. 4., en vidud de su participación
en los créditos bancarios cedidos para cumplir con las obligaciones que tenga el Fideicomiso
Emisor en virtud de los Certificados de Padicipación.

El saldo de los certificados de parlicipación por pagar se detalla a continuación:

Series

SerieA-tasafija
SerieB-tasafija
SerieC-tasafija
SerieD-tasafija

Total

4.00o/o 2Q-dic-2014
4.25% 2o-dic-2015
4.00o/o 20-jun-2017
4.00o/o 20-dic-2017

Tasa de
interés

Fecha de
vencimiento 2014

0
10,000,000
10,000,000
10.000,000
30.000.000

2013

20,000,000
10,000,000

0
0

30*000*000

Los certificados de participación por pagar de la Serie A, fueron redimidos anticipadamente el
22 de septiembre de 2014, previa notificación a la Superintendencia del Mercado de Valores.
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Notas a los estados financieros

(7) lmpuesto sobre la Renta
De acuerdo a la legislación fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depósitos en bancos locales y extranjeros, de bonos u otros títulos registrados en la

Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panamá, y de
valores y préstamos al Estado y sus instituciones autónomas y semi - autÓnomas, están
exentas del pago del impuesto sobre la renta.

Administración de Riesgos de lnstrumentos Financieros
El Agente Fiduciario administra los riesgos de instrumentos financieros basados en las
políticas establecidas por la Compañía Controladora de su Matriz. El Fiduciario considera
que los principales riesgos que afectan los activos y pasivos financieros en el estado de
situación financiera son los riesgos de crédito, mercado, liquidez y tasa de interés.

(a) Rresgo de crédito
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del
Fideicomiso no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer
de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que el

Fideicomiso adquirió el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las políticas de administración de riesgo establecen
límites de país, limites por industria y límites por deudor. El Fiduciario, vigila
periódicamente la condición financiera de los deudores y emisores de instrumentos
financieros en el estado de situación financiera del Fideicomiso.

A continuación se detallan los factores de mayor incidencia en el riesgo de crédito del
Fideicomiso y las premisas utilizadas para esta revelación:

Deterioro en préstamos y depósitos en bancos:
El deterioro en los préstamos y depósitos en bancos se determina comparando el
valor en libros del activo con el valor estimado recuperable de este activo. Al 31 de
diciembre de 2014, el Fideicomiso no mantenía deterioro en préstamos ni en los

depósitos en bancos.

(b) Riesgo de mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Fideicomiso se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio divisas, por movimientos en

los precios de las acciones o por el impacto de otras variables financieras, que están
fuera del controldel Fideicomiso.

El Fiduciario ha establecido límites máximos para pérdidas por riesgo de mercado en su

cartera de préstamos y otros activos financieros que pueden ser producto de movimientos
en las tasas de interés, riesgo de crédito.

(c) Rresgo de liquidez
Consiste en el riesgo de que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus obligaciones,
por causa, entre otros, de la reducción en el valor de las inversiones y la falta de liquidez
de los activos.

(8)
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Notas a los estados financieros

Las políticas de administración de riesgo del Fiduciario, establecen límites de liquidez que

determinan la porción de los activos, que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
liquidez; límites de composición de financiamiento; límites de apalancamiento; y límites de
plazo.

El siguiente cuadro detalla los activos y pasivos del Fideicomiso agrupados por sus
vencimientos remanentes con respecto a la fecha de vencimiento contractual:

2014

Activos:
Depósitos a la vista
Préstamos por cobrar
lntereses por cobrar

Pasivos:
Certificados de participación por pagar
lntereses por pagar

Posición neta

Hasta 3 De 3 meses a
meses 1 año

3,057 0
0 10,000,000

54.444 0
__57þ07 l_0-000.000

10,200 0
0 20,000,000

54.444 0
__ç4"644 20.000-000

Delañoa
5 años Total

0 3,057
20,000,000 30,000,000

54.444
20-0!!*000 30.052501

0 10,200
10,000,000 30,000,000

0 54.444
1!BAApOQ 30-064-644

0 10,000,000 20,000,000 30,000,000
37.430 0 0 37,430

__i7a3a rc-000"00! æ-000-000 30p37130

___-_20ß11 _-----0 
-------o 

---29-071

2013
Hasta 3 De 3 meses a De 1 año a
meses I año 5 años Total

Activos:
Depósitos a la vista
Préstamos por cobrar
lntereses por cobrar

Pasivos:
Certifìcados de participación por pagar
lntereses por pagar

Posición neta

Riesgo de tasa de interés
El riesgo principal al cual está expuesto es al de pérdida de fluctuaciones en los flujos de
caja futuro, valores razonables de los instrumentos financieros, debido a los cambios en

las tasas de interés del mercado. El riesgo de la tasa de interés es administrado
principalmente a través de monitoreo de las brechas de tasas de interés.

0 20,000,000 10,000,000 30,000,000
37.430 0 37,430

_37A3A 20-000.000 1'0-0!0-000 30-037130

__27_214 _-----0 ----27214

(d)
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La tabla que aparece a continuación resume la exposición del Fideicomiso en base a los
plazos de reprecio de las tasas de interés en los activos y pasivos financieros.

Activos:
Préstamos por cobrar

Pasivos:
Certifìcados de participación por pagar

Total sensibilidad de tasa de interés

Activos:
Préstamos por cobrar

Pasivos:
Certificados de participación por pagar

Total sensibilidad de tasa de interés

(9) Valor Razonable de los lnstrumentos Financieros

_=o _o ___________0

2014
Delañoa

5 años

20,000,000
20-000*000

20,000,000
20*000-000

2013
De 3 meses De 1 año a

a 1 año 5 años Total

20,000,000 10,000,000 30.000,000
20-000-000 l_0-000-000 30,000000

De 3 meses
a1año

10,000,000
10n0!*000

10,000,000
rc*000n00

0

20,000,000
20-000000

Total

30,000,000
30t000*000

30,000,000
30-000-000

___o

10,000.000 30,000,000
l_0-000*000 30*000-000

La Administradora del Fideicomiso ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor
razonable de los instrumentos financieros no presentados a su valor razonable en el estado de
situación financiera:

. Préstamos por cobrar / ce¡tificados de participación por pagar
El valor razonable estimado para las préstamos por cobrar / certificados de padicipación
por pagar representa la cantidad descontada de flujos de efectivo futuros estimados a

recibir. Los flujos de efectivos previstos se descuentan a las tasas actuales de mercado
para determinar su valor razonable.

El Fideicomiso mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquía que

reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

Variables de Nivel l: Precios cotizados en mercados activos, sin ajustes, para activos o
pasivos idénticos a los que el Fideicomiso puede acceder en la fecha de medición.

Variables de Nivel 2: Variables distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que

son observables, ya sea directamente (es decir, como precios) o indirectamente (es decir,
derivados de los precios). Esta categoría 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 y otras técnicas de
valoración donde los datos de entradas significativos son directamente o indirectamente
observables en un mercado.
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Variables de Nivel 3: Variables no observables para el activo o pasivo. Esta categoría
contempla todos los instrumentos en los que la técnica de valoración incluyen variables no

observables y los mismos tienen un efecto significativo en la medición del valor razonable.
Esta categoría también incluye instrumentos que son valorizados, basados en precios

cotizados para instrumentos similares para los cuales hay que hacer ajustes significativos
usando variables no observables, supuestos, o ajustes en los cuales se utilizan datos no

observaþles o subjetivos cuando hay diferencias entre los instrumentos.

El valor en libros y valor razonable de aquellos activos y pasivos financieros significativos no
presentados a su valor razonable en el estado de situación financiera del Fideicomiso se

resume como sigue:

2014 2013
Valor en Valor Valor en Valor
Libros Razonable Libros Razonable

Activos:
Préstamos por cobrar

Pasivos:
Certifìcado de participación por pagar

30,000,000 29,759,000
30.00!-000 29J59-0!0

30,000.000 30,007,000
30j00,000 30J07*000

30,000,000 29,759,000 30,000,000 30,007.000
30.000-000 29J59!00 3!*000.000 30-007*000

Los activos y pasivos financieros no presentados a valor razonable en el estado de situación
financiera son clasificados en el nivel 3 de la jerarquía de valor razonable.

Esta estimación es subjetiva por su naturaleza e involucra incertidumbre y elementos críticos de
juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los supuestos o
criterios pueden afectar en forma significativa la estimación.
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