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DEL NEGOCIO,
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|. RESUMEN DE TERMINOS DE LA EMISION

Fecha de Emision:

Emisor:

Caracteristicas dedo
Bonos:

Monto de la Emision:

Pago de Capital:

Tasa de Interés de los
Bonos Serie A:

Tasa de Interés de los
Bonos Serie B:

Intereses
Extraordinarios:

Pago de Irgreses:

1° de abril de 1999

Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A. actuando como Fiduciario y
titulo personal de conformidad con los términos y condiciones
fideicomiso (el APri mer Fidei
constituido el 1° de marzde 1999 por Wall Street Securities, S.A. co
Fideicomitente y Fideicomisario. (Todos los términos en mayus:
tendran el significado dado en este Prospecto Informativo, el Contre
Fideicomiso y los Documentos de Contratacion).

Los Bonos Hipotecarios seran emitidos en dos (2) Series en i
nominativa y registrada, sin cupones adheridos, en mudltiplos de
dolares ($1,000.00).

Hasta Quince Millones de Délares ($15,000,000.00): Los Bonos Se
seran emitidos hasta un monto de Trece Millones Quinientos Mil D6
($13,500,000.00) y los Bonos Serie B seran emitidos hasta un monto
Millén Quinientos Mil Délares ($1,500,000.00).

El vencimiento final de los Bonos Hipotecarissra el 22 de febrero ¢
2029 o al vencimiento del dltimo Crédito Hipotecario. A opcién
Emisor, se realizardn pagos parciales de capital trimestralmente en «
de los Bonos Hipotecarios Serie A y anualmente en el caso de los
Hipotecarios Seei B.

La Tasa de Interés Serie A estara indexada a la Tasa de Refere
equivaldra a la tasa que resulte de restar uno y tres cuartos de u
ciento (1.75%) de dicha Tasa de Referencia. La Tasa de Interés S#r
1° de marzo hubiera sido ocho y un cuarto de uno por ciento (8.25%
base sera dias calendario/365.

La Tasa de Interés Serie B es variable y sera fijada anualmente en |
resultado desaldo crédito de l&Cuenta de Intereses antes de debitar
Intereses Serie B devengados para el Periodo de Intereses correspo
Con excepcién de cualesquiera Intereses Extraordinarios, la Ta
Interés Serie B tendr& como méximo la Tasa de Referencia proi
prevakciente durante el Periodo de Interés Serie B mas 5.5% anu
base sera dias calendario/365.

Si el Fiduciario juzga conveniente la venta de uno o mas de los Cr
Hipotecarios del Grupo de Hipotecas, cualquier plusvaléa mle los
gastos relacionados con dichas transacciones, se repartird como in
extraordinarios en un cincuenta por ciento (50%) para los Tenedores
Bonos Serie A y cincuenta por ciento (50%) para los Tenedores ¢
Bonos Serie B.

Los Bonos Hipotecarios Serie A pagaran intereses los dias 1° de ene
de abril, 1° de julio y 1° de octubre de cada afio en base a los Perio



Respaldo de la Emision:

Uso de Fondos:

Redencién Anticipada:

Tratamiento Fiscal:

Suscripto

Fiduciario y
Administrador:

Agente de Pago, Registr
y Transferencia:

Puesto de Bolsa:
Agentes Vendedores:

Asesores Legales:

Interés Serie A. Los Bonos Hipotecarios Serie B pagarén intereses Ic
10 de julio de cada afen base al Periodo de Interés Serie B.

Los Bonos Hipotecarios estaran respaldos exclusivamente por el ¢
general del Fideicomiso y sus activos.

El Fiduciario utilizara los Fondos provenientes de la colocad&rios
Bonos Hipotecarios para adquirir de Wall Street Compafiia Hipoteca
A, Créditos Hipotecarios descritos en Seccién 1V.3 de este Pros
Informativo.

Los pagos de capital cobrados a los Créditos Hipotecarios y el sal
capital de cualquier Crédito Hipotecario al momento de ser vendido |
ser utilizado para prepagar parcialmente los Bonos segun lo estipul
Documentos de Contratacion los cuales se definen en el Instrumel
Fideicomiso.

No se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pé
provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del im
sobre la renta, el impuesto de dividendos y el impuesto complemer
siempre y cuando los valores hayan siduitidos por una person
registrada en la Comisién Nacional de Valores. Los intereses q
paguen a los Tenedores de los Bonos estaran exentos del impuesto
renta siempre y cuando los mismos hayan sido autorizados p
Comisién Nacional de Vates y sean colocados en oferta publica prim
a través de una bolsa de valores debidamente establecida y autoriza
operar en la Republica de Panama. Para mayor informacién, ver S
X - Tratamiento Fiscal.

Wall Street Securities, S.A.

Wall Street Compafiia Hipotecaria, S. A.

Wall Street Securities, S.A.

Wall Street Compafiia Bursatil, S. A.
Wall Street Securities, S.A.

Arias, Fabrega & Fabrega



II. FACTORES DE RIESGO

El pago de los Bonos Hipotecarios estara respaldado Unica y exclusivamente por los Bienes
Fiduciarios, los cuales estaran integrados principalmente por la cart€r&ditos Hipotecarios que el
Emisor habra de adquirir como Fiduciario, con el producto de la colocacion de los Bonos Hipotecarios.
Tales bienes representan, tal como lo dispone la ley, un patrimonio separado e independiente del
patrimonio o bienes propiadel Fideicomitente, del Fiduciario y del Fideicomisario. Ni Wall Street
Securities S.A., ni Wall Street Compafiia Hipotecaria S.A. ni sus respectivos accionistas, subsidiarias o
afiliadas garantizan o responderan por el pago de los Bonos Hipotecarios.

La Tasa de Interés que devenguen los Bonos Hipotecarios Serie A serd determinada para cada
Periodo de Interés Serie A, en funcién de la Tasa de Referencia publicada por la Superintendencia
Bancaria de la Republica de Panama. Conforme hayan cambios enaladdaReferencia, el
rendimiento de los Bonos Hipotecarios Serie A también sera afectado. El pago de los intereses de los
Bonos Serie A dependera de los pagos de intereses que efectivamente realicen los Deudores de los
Créditos Hipotecarios al Fideicomiso.

La Tasa de Interés que devenguen los Bonos Hipotecarios Serie B sera determinada en funcion
del desempefio del Grupo de Hipotecas, el valor realizado del Crédito Fiscal recibido por el
Fideicomiso y otros ingresos asi como ciertas comisiones y otros gason los términos resumidos
en este Prospecto Informativo y lo establecido en el Contrato de Administracion. En caso de que haya
demoras en la obtencion y venta del Crédito Fiscal o de que el Emisor tenga que incurrir gastos
extraordinarios o sufra pdidas relacionadas con la ejecucién de garantias hipotecarias de Deudores
morosos, el rendimiento de los Bonos Hipotecarios Serie B se vera afectado. En el caso de los Bonos
Hipotecarios Serie A, este riesgo crediticio esta substancialmente mitigado gxistencia de los
Bonos Hipotecarios Serie B y la Comision de Administracion cuyos pagos estan subordinados al pago
de los Bonos Hipotecarios Serie A, segun los términos desglosados en este Prospecto Informativo y el
Contrato de Administracign.

No existegarantia de que dichos Créditos Hipotecarios y los bienes inmuebles que garantizan
los mismos sean suficientes para pagar la totalidad del capital de los Bonos Hipotecenio® los
Créditos Hipotecarios estan garantizados por hipotecas sobre biemezblies y al 1° de marzo de
1999 tenian en promedio un saldo de ochenta y ocho punto veinte y ocho por ciento (88.28%) del valor
estimado de los bienes hipotecados y dichos bienes hipoteesidws asegurados contra incendio y
otros siniestros.

El repagode capital de los Bonos Hipotecarios dependerd del comportamiento de abonos a
capital de los Deudores de los Créditos Hipotecarios, del valor de mercado de los bienes inmuebles que
garantizan dichos Créditos Hipotecarios y del éxito de la ejecucion datigaren los casos que lo
requieran. Sin embargo, en el caso de los Bonos Hipotecarios Serie A, dicho factor esta
substancialmente mitigado por la existencia de los Bonos Hipotecarios Serie B que representan 10% de
esta Emision y cuyo pago de capitaldestibordinado al pago de capital de los Bonos Hipotecarios
Serie A, segun los términos resumidos en este Prospecto Informativo y establecidos el Contrato de
Administracion.

Los Tenedores de los Bonos Hipotecarios no tienen una accién directa contradoseBeale
los Créditos Hipotecarios para ejecutar las hipotecas sobre los bienes inmuebles que garantizan las
mismas, por cuanto el Fiduciario y no los Tenedores de los Bonos Hipotecarios es el acreedor
hipotecario de dichos Créditos Hipotecarios y los @enes de los Bonos Hipotecarios no son
fideicomisarios del Fideicomiso sino acreedores del mismo.



El Emisor no tendra ninguna obligacion de hacer prepagos de capital pero anticipa que hara
dichos prepagos en cada Dia de Pago Serie A y Dia de Pago SprigpdBcionalmente a los
Tenedores de los Bonos Hipotecarios de ambas series en la medida en que se reciban abonos de capital
de los Créditos Hipotecarios, segun los términos resumidos en este Prospecto Informativo y
establecidos en el Contrato de Admirasidn. Dichos prepagos de los Bonos Hipotecarios pudieran
ser, en caso de abonos extraordinarios o cancelaciones anticipadas de los Créditos Hipotecarios,
mayores a los pactados en los respectivos contratos de Crédito Hipotecarios.

.  ESTRUCTURA DEL PROGRAMA

El Emisor, Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A. actuando como Fiduciario del Primer

Fideicomiso de Pr®stamos Hipotecari os, forma part

gue cuenta con mas de once (11) afios de experiencia brindandmsdmaicieros especializados en
América Latina. Estos servicios incluyen hoy dia la asesoria en emisiones de valores en los mercados
publicos y privados, servicios de asesoria financiera, administracion de fondos de inversién, manejo de
su propia carterae inversiones y generaciéon y administracion de hipotecas residenciales. Al 31 de
diciembre de 1998, el Grupo Wall Street contaba con ochenta y cuatro (84) empleados permanentes, un
total de activos de US $138.5 millones y un patrimonio de US $23. \esllo

Desde sus inicios el objetivo primordial del Grupo Wall Street ha sido ofrecer valor agregado a
sus clientes identificando fuentes alternas de fondos, tanto privadas como publicas, y oportunidades de
inversiones en los mercados financieros inteorades. Con el deseo de promover el desarrollo de un
mercado secundario para titulos hipotecarios, factor clave para solucionar el déficit de vivienda que
existe en la Republica de Panama, en mayo de 1997 el Grupo Wall Street cre6 Wall Street Compafiia
Hipotecaria, S.A., la primera institucion -bancaria en Panama especializada en la generacion,
administracion vy titulariazacion de préstamos hipotecarios. Desde el inici6 de sus operaciones en mayo
de 1997, Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A. ha llegasler uno de los lideres en el mercado de
hipotecas bajo el Régimen de Intereses Preferenciales en la Republica de Panam@; aprobando préstamos
hipotecarios a mas de mil trescientas (1,300) familias panamefias con un valor en exceso de treinta y
tres millons de ddlares (US$33 millones). Los mismos cumplen con estandares aceptados
internacionalmente para la generacion y administracion de créditos hipotecarios y las viviendas
financiadas cubren una variada gama de proyectos. Muchos de los clientes hato éssagrvicios
de esta compafiia por el servicio que brinda, y la extensa experiencia de su personal en materia de
hipotecas.

Con el programa de titularizacion de los Créditos Hipotecarios, los inversionistas locales
pueden participar en el financiamiende viviendas, a través del mercado de valores, mediante la
compra de los Bonos Hipotecarios. El programa contempla que Wall Street Securities, S.A., en su
caracter de Fideicomitente, constituye un Fideicomiso de conformidad con la Ley 1 de 5 de enero de
1984, en virtud del cual se designa a Wall Street Compafia Hipotecaria, S.A. como Fiduciario, en el
encargo de que éste ultimo, en su caracter de Fiduciario, emita y venda, previa autorizacion de la
Comision Nacional de Valores, a través del puesto de ls@lswWall Street Compafiia Bursatil S.A. en
la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., titulos financieros de deuda denominados Bonos Hipotecarios y
utilice el producto de la colocacion de dichos Bonos para comprar, a titulo fiduciario, a Wall Street
Compafiia Hiptecaria, S.A. los Créditos Hipotecarios. EIl Fideicomiso establece que Wall Street
Securities, S.A. es el Fideicomisario. Por su parte, los Tenedores de los Bonos Hipotecarios seran los
acreedores del Fideicomiso asi constituido.

Wall Street Compafiia Hotecaria, S.A., a titulo personal, actuara como agente del
Fideicomiso (en | o sucesivo denominado en est a

C



administrar la cartera de Créditos Hipotecarios. El Administrador tendra, entre otras, la
responshilidad de recibir y aplicar los pagos que hagan los Deudores de los Créditos Hipotecarios,
fijar las tasas de interés que cobren a los Créditos Hipotecarios, iniciar acciones judiciales y
extrajudiciales de cobro de los Créditos Hipotecarios que lo requie enviar estados de cuenta y
notificaciones a los Deudores de los Créditos Hipotecarios. En la administracion de la cartera de
Créditos Hipotecarios el Administrador usara los mismos criterios, estdndares, politicas, practicas y
procedimientos que Wabtreet Compafia Hipotecaria, S.A. utiliza en la administracion y manejo de

su propia cartera de créditos hipotecarios y negocios, segun se describe en la Seccion 1V.3 de este
Prospecto Informativo. Por sus servicios, el Administrador recibira la congsi® se menciona en la
Seccibén VI.3 de este Prospecto Informativo.

Wall Street Securities, S.A. actuara como agente de pago, registro y transferencia de los Bonos
Hi potecarios (en |l o sucesivo denominado reeh est a
Emisor, por lo cual recibira una comisién segin se describe en la Seccion VI.3 de este Prospecto
Informativo.

El total de las comisiones y distribuciones que recibiran las diferentes entidades de Grupo Wall
Street en sus cargos como Fiduciario, Fidieitente, Fideicomisario, Agente de Pago y Administrador
sera de 1% del capital insoluto de los Créditos Hipotecarios, mas las comisiones de gastos
administrativos de manejo y contabilidad que se cobren directamente a los Deudores de los Créditos
Hipotecaros. El Fideicomiso asumira ademdas los gastos y costos en que incurran las diferentes
entidades de Grupo Wall Street en el cumplimiento de sus respectivos cargos como Fiduciario,
Fideicomitente, Fideicomisario, Agente de Pago, y los indemnizara contbdepascion legal contra
ellos de acuerdo a lo establecido en los Documentos de Contratacion.

Los Bonos Hipotecarios de ambas series venceran el 22 de febrero de 2029 o al vencimiento
del dltimo Crédito HipotecarioEl Emisor anticipa que el capital desl@onos Hipotecarios de ambas
series sera pagado mediante prepagos parciales de capital, trimestralmente en el caso de los Bonos
Hipotecarios Serie A y anualmente en el caso de los Bonos Hipotecarios Serie B, cuyo monto se espera
sera hasta la suma que ukks de distribuir, pro rata entre los Tenedores de cada serie de Bonos
Hipotecarios, las cantidades que por concepto de capital, hubiese efectivamente recibido el Fideicomiso
en razoén de los Créditos Hipotecarios y que hayan sido acreditados por elstdmiani a la Cuenta de
Capital de ambas series de conformidad con los términos del Contrato de Administracion.

La estructura del programa contempla dos Series de Bonos Hipotecarios. Los Bonos
Hipotecarios Serie A pagaran intereses a una tasa indexadaleqid a la Tasa de Referencia menos
uno y tres cuartos por ciento (1.75%) anual. La tasa de interés sera ajustada trimestralmente el primer
dia de cada Periodo de Interés Serie A en base a la Tasa de Referencia vigente a esa fecha segun la
Superintendena de BancoslLos Bonos Hipotecarios Serie B pagaran intereses a la Tasa de Interés
Serie B para cada Periodo de Intereses Serie B segun se define en el Contrato de Administracion
Seccién 6.2.1 y lo establecido en los deméas Documentos de Contratacion

Los Bonos Hipotecarios Serie B estan subordinados a los Bonos Hipotecarios Serie A en
términos de pagos de intereses y capital. En el pago de intereses, la subordinacion existe ya que segun
los Documentos de Contratacion la Tasa de Interés Serie B se datermbase al resultado de la
Cuenta de Intereses que incluye el pago de los Intereses a la Serie A, todos los gastos y comisiones del
Fideicomiso y la Reserva para Cartera Mala entre ottassubordinacion en el pago del capital de los
Bonos Hipotecari® Series B con respecto a los Bonos Hipotecarios Serie A existe ya que solo se
pueden realizar abonos a capitdbs Tenedores de los Bonos Hipotecarios Seren Base asaldo de
Capital Serie B siempre y cuando correspondan Intereses Serie B al Qi@cd® inmediatamente



anterior al Dia de Pagpque al hacer dicho pago los Bonos Serie@esentarapor lo menos 10%lel
saldo insoluto total de Bonos emitidos y en circulacion

El programa ha sido disefiado para que el Tenedor Registrado de un iBotec&fio Serie A
cobre una tasa indexada en base a las tasas de interés que pagan los Deudores de los Créditos
Hipotecarios y reciba periédicamente abonos a capital y para que el Tenedor Registrado de un Bono
Hipotecario Serie B asuma la mayor parterigs$go econdmico de repago de dicha cartera de Créditos
Hipotecarios con la expectativa de obtener un mejor retorno, lo cual no esta garantizado.

Las obligaciones del Emisor a favor de los Tenedores Registrados por razon de los Bonos
Hipotecarios seran dghciones incurridas a titulo de fiduciario y no a titulo personal, y por lo tanto ni
Wall Street Securities, S.A., Wall Stre€ompafiaHipotecaria, S.A. ni cualquier filial del Grupo
Wall Street, Directores, Dignatarios o Ejecutivos responderan corespsctivos patrimonios por el
pago del capital e intereses de los Bonos Hipotecarios, cuyos pagos solo estaran respaldados por el
patrimonio general del Fideicomiso.

IV. PRESTAMOS HIPOTECARI OS RESIDENCIALES

1. El Mercado Panamefio para Vivienda:

El mercado de vienda en el area metropolitana de la Ciudad de Panamé se puede segregar en
cuatro categorias:

a) Vivienda Informal:viviendas construidas sobre terrenos que no pertenecen al morador
0 viviendas ocupadas contra la voluntad de los duefios y cuyos moradocasntan
con un titulo de propiedad o derecho de alquiler;

b) Vivienda de Interés Socialiviendas construidas y/o financiadas en su gran parte por
subsidios especiales del gobierno central y cuyos moradores cuentan con un titulo de
tenencia o derechde alquiler;

c) Vivienda de la Clase Media / Mediaja: viviendas construidas y financiadas por la
empresa privada, sin embargo cuyo financiamiento de largo plazo (hipoteca)
generalmente goza de un subsidio especial en el costo de los interesespreciayde
venta sea hasta $62,500; y

d) Vivienda de la Clase Medialta / Alta: viviendas construidas y financiadas por la
empresa privada y cuyo precio de venta sea por encima de los $62,501.

Mas del 99% de las viviendas que sirven de garantia deipatetas queseran Bienes
Fiduciarios pertenecen a la Clase Media / Md&#g@ y estan ubicados en el area metropolittnda
Ciudad de Panam@esde La Chorrera hasta Tocumen y Las Cumbres).

El mercado de vivienda Clase Media / MeB&ja se caractera por numerosos proyectos
ubicados en su mayoria en las areas de Tocumen, Las Cumbres y Panama Oeste, construidos por una
gran variedad de promotores. Hace diez (10) afios el mercado se caracterizaba por muy pocos
constructores que ofrecian un nimero timd de proyectos; sin embargo en la actualidad en estos tres
sectores existen mas de sesenta (60) distintos proyectos y mas de treinta (30) promotores, cada uno de
éstos brindando diferencias de estilos, configuraciones, tamafios de lotes, acabadogayiedeaies
de alternativas a los diferentes sgiratos sociales, generando asi cada vez mas un mejor producto.



La construccion de viviendas para el mercado de la Clase Media /-Bejdise caracteriza
por poca especulacién debido en gran parte Hdalamanda que existe, los pasos rigurosos necesarios
para lanzar un proyecto nuevo y las précticas sanas de los bancos de la plaza que requieren un alto
nivel de preventa antes de desembolsar fondos para la construccion. Por consiguiente, endadctuali
la gran mayoria de los compradores se ven forzados a esperar de seis (6) meses hasta un (1) afio para
poder ocupar una casa una vez separada ewepta. Tampoco existe especulacién en la compra de
dichas propiedades ya que la gran mayoria de estogradores ocupan sus casas como la residencial
principal (100% en el caso del Grupo de Hipotecas vinculado a esta Emision).

Historicamente el mercado de vivienda de Clase Media / MEaja ha experimentado una
plusvalia consistente. Para ilustrateepunto podemos ver que el precio promedio de una casa de dos
(2) recamaras y un (1) bafio en el &rea de Tocumen hace diez afios era de diez y nueve mil dblares
($19,0000) (casa modelo, Las Acacias). Hoy en dia la misma casa en area de Tocumen ce® similar
especificaciones tiene un precio de veinte tres mil cuatro cincuenta délares ($23,450) (casa modelo,
Villas de Don Bosco). Lo que se considera el area metropolitana de la Ciudad de Panama se extiende
cada vez mas con el crecimiento de la poblaciénoygmtos de vivienda que antes se consideraban
lejanos de centros urbanisticos hoy en dia cuentan con los elementos necesarios para apoyar una vida
cotidiana.  Otro factor importante en esta plusvalia consistente es la caracteristica cultural,
predominantede la Clase Media / MediBaja, de realizar mejoras fisicas a su vivienda, tales como
anexos, patios y medidas de seguridad.

2. Mercado Hipotecario y la Ley de Intereses Preferenciales.

La Ley 3 de 20 de mayo de 1985, firfkeoeses | a cu
preferenciales en ciertos pr®stamos hipotecari os:
septiembre de 1990, y por la Ley 4 de 17 de mayo de 1994, establece un subsidio importante en la tasa
de interés de una hipoteca adquirida en laprande ciertas viviendas. Para una vivienda ocupada por
primera vez desde su construccién, y que sea residencia principal del ocupante, la ley establece tres (3)
tramos preferenciales, dependiendo del precio de venta de la casa:

Precio de Venta: TramoPreferencial:
0 - $25,000 5.00%
$25,001- $45,000 3.00%
$45,0017 $62,500 2.00%

El tramo se refiere al subsidio maximo otorgado a una institucién financiera en forma de un
crédito fiscal al final de cada afio calendario, por haber otorgado una hipateeatasa menor que la
Tasa de Referencia vigente de tiempo en tiempo, siempre y cuando la hipoteca califique bajo otras
condiciones de la ley. Por ejemplo, si el precio de una vivienda es treinta y dos mil quinientos dolares
($32,500) y la Tasa de Rekncia vigente en el momento es un diez por ciento (10.00%), la institucion
financiera recibira un crédito fiscal por un monto de un tres por ciento (3%) del saldo promedio de esa
hipoteca, siempre y cuando la tasa otorgada al cliente no sea supeiéte abs ciento (7%). En el
mismo ejemplo, si la institucion financiera decide cobrar al cliente una tasa de un ocho por ciento
(8%), el Crédito Fiscal maximo que recibe la institucion seria dos por ciento (2%) ya que el Crédito
Fiscal mas la tasa cobradhcliente no puede ser mayor a la Tasa de Referencia. Finalmente, en el
mismo ejemplo si la institucion decide cobrar al cliente una tasa de un seis por ciento (6%), el Crédito
Fiscal que recibe la institucion seria tres por ciento (3%) ya que tresigmo (3%) es el Tramo
Preferencial (maximo) establecido por la ley en ese segmento. EI subsidio es véalido y estara vigente
Unicamente durante los primeros diez (10) afios del préstamo hipotecario.



El Crédito Fiscal otorgado a la institucion es aplieaddl pago de su impuesto sobre la renta o
vendido libremente en el mercado ya que existe un mercado secundario para la compraventa de dichos
créditos. Segun los Documentos de Contratacion, el Fiduciario estd4 facultado para autorizar al
Administrador a veder el Crédito Fiscal cada afio.

A efectos de calcular la tasa de Referencia, la Superintendencia Bancaria obtiene,
mensualmente, de la Caja de Ahorros y de los cinco (5) bancos privados que tengan las mayores
carteras de préstamos hipotecarios residegidh informacion acerca del tipo de interés que cada uno
de ellos haya cobrado durante el mes inmediatamente anterior sobre los préstamos residenciales de
primera hipoteca no amparados por la Ley de Intereses Preferenciales y que hayan sido otergados co
arreglo a una tabla de amortizacion basada en un plazo no menor de quince (15) afios. La Tasa de
Referencia equivaldra al promedio, redondeado al cuarto del punto (1/4) porcentual mas cercano, de
los intereses cobrados por tales instituciones sobredm@stamos en el mes inmediatamente anterior
a la fecha de publicacion de la nueva Tasa de Referencia por la Superintendencia Bancaria. Desde el
inicio de la Ley de Intereses Preferenciales, la Tasa de Referencia ha mostrado el siguiente
comportamiento:

Trimestre

Afio | Il 1l v
1985 13.00% 13.00%
1986 12.75% 12.75% 12.50% 11.75%
1987 11.25% 11.25% 11.25% 13.00%
1988 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%
1989 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%
1990 13.00% 13.00% 13.25% 13.25%
1991 13.25% 13.00% 11.50% 12.25%
1992 12.50% 12.00% 12.00% 11.75%
1993 11.50% 11.25% 11.25% 11.00%
1994 10.75% 10.75% 10.75% 10.75%
1995 10.75% 10.75% 11.00% 10.75%
1996 10.75% 10.75% 10.75% 10.50%
1997 10.50% 10.50% 10.50% 10.50%
1998 10.25% 10.00% 10.25% 10.00%
1999 10.00%

El Grupo de Hipotecas que ha sido seleccionado para ser adquirido por el Fiduciario esta
compuesto en un noventa y dos punto sesenta paeisento (92.66%) por préstamos otorgados bajo
la Ley de Intereses Preferenciales.

Otra norma importante en el ncado hipotecario es la Ley 55 del 7 de septiembre de 1976, la
cual establece el descuento obligatorio de las cuotas mensuales de una vivienda. Bajo dicha ley, quien
adquiera una vivienda puede autorizar a su patron en forma irrevocable, una vez ampetiadse
una resolucién del Ministerio de Vivienda, el derecho de descontar la cuota mensual directamente de
sus ingresos mensual, sujeto a ciertas restricciones. Los montos a descontar a los Deudores pueden ser
cambiados por la institucién las veces nades y el descuento directo sigue al Deudor en sus
diferentes trabajos durante la vigencia de su préstamo hipotecario. El descuento directo para vivienda
tiene prioridad sobre descuentos directos para préstamos personales. Ademas, el empleador que no
cunpla con la obligacion de descuento obligatorio puede ser sancionado con multas hasta diez (10)
veces las sumas que debid descontar.



El Grupo de Hipotecas que ha sido seleccionado para ser adquirido por el Fiduciario esta
compuesto en un cien por cier{id0%) por préstamos que cuentan con descuentos directos aprobados
por el Ministerio de Vivienda para uno o mas de los Deudores de cada hipoteca segun lo establecido en
la mencionada Ley 55.

Histéricamente el mercado hipotecario ha sufrido muy poca imc@ele morosidad. Segun
encuestas realizadas por la Superintendencia Bancaria, préstamos hipotecarios originados por la banca
privada clasificados como morosos (mas de 30 dias) son menos de un dos y cuatro décimas de uno por
ciento (2.4%) de las hipotezaigentes en este momento. EIl comportamiento pasado, sin embargo, no
es garantia de que en el futuro préstamos hipotecarios tengan un comportamiento similar.

3. Los Créditos Hipotecarios del Fideicomiso

Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A. a titulo peasgnWall Street Compafiia Hipotecaria,
S.A. a titulo de Fiduciario del Fideicomiso han celebrado un Contrato de Promesa de Venta mediante
el cual el Fiduciario ha adquirido la opcidon de comprar créditos hipotecarios residenciales otorgados
por Wall StreetCompafiia Hipotecaria, S.A. en el giro ordinario de sus operaciones como una
compafia hipotecaria, cuyos créditos estan identificados en al Anexo A del presente Prospecto
I nformativo (en conjunto denominados imtnciGh@ upo d
ejercer su opcién para comprar hasta quince millones de dolares (US$15,000,000.00) de los antes
mencionados Créditos Hipotecarios que conforman el Grupo de Hipotecas, luego de la emision de los
Bonos Hipotecarios, mediante la celebracion de ucontr at o de compravent a
Compraventaodo) con Wall Street Compaf2a Hipotecar.
realizadas por el Fideicomiso para la compra del Grupo de Hipotecas sean inferiores al monto de los
Bonos Hipotearios emitidos, dicha diferencia sera mantenida en la Cuenta de Capital Serie A y la
Cuenta de Capital Serie B en proporcién a los montos emitidos bajo cada Serie respectivamente, y sera
distribuida proporcionalmente a los Tenedores de los Bonos Hipateaamo un prepago de capital,
el primer Dia de Pago respectivo luego de la Fecha de Expedicién de los Bonos Hipotecarios.

Las politicas crediticias y de administracion de cartera seguidas por Wall Street Compafiia
Hipotecaria, S.A. son estrictas. El precale aprobacion de préstamos hipotecarios consiste de varios
pasos los cuales incluyen: (a) un avallo preparado por un tercero, experto en avallos seguido por una
revision de un perito de Wall Street Compafia Hipotecaria, S.A. quien ademas preparandn segu
avallo en cada caso basado en el método comparativo bajo estandares internacionalmente aceptados,
(b) una verificacion cuidadosa de los ingresos y obligaciones financieras del cliente y su capacidad de
pago, (c) una investigacion detallada de ladctyria del cliente en su trabajo y su estabilidad laboral,

(d) una investigacién de la historia crediticia del cliente por medio de la Asociacion Panamefia de
Crédito (APC) y otras fuentes, (e) una investigacion de la estabilidad del empleador del (€)i¢mte,
insistencia en por lo menos dos (2) fuentes distintas de ingresos en la familia o la contratacion de una
poéliza colectiva de cesantia e incapacidad, y (e) el cumplimento de cobertura minima de seguros que
incluye una pdéliza de seguro de vida poda®eudor por el monto de su obligacion.

El Grupo de Hipotecas proviene de mas de treinta proyectos habitacionales, ninguno de los
cuales ha generado mas del diez por ciento (10%) del total del Grupo de Hipotecas. EIl siguiente
cuadro incluye un detalle des diez proyectos con mas concentracion en la cartera hipotecaria que seréa
adquirida por el Fideicomiso. El cuadro también ilustra la amplia diversificacion del Grupo de
Hipotecas en cuanto la localizacion de las viviendas hipotecadas.

Nombre del Promarr Nombre del Proyecto Préstamos | Saldo de Hipotecas* | Porcentaje

Casas de Panama Ciudad del Futuro 78 US$1,477,946.0( 9.84%




Inmobiliaria Casa Real Residencial Don Bosco Il 61 US$1,366,564.2( 9.10%
Urbanizadora Las Américag Residencial Las Américas 51 US$1,220,932.12 8.13%
Grupo Letsa Villas de Don Bosco 38 US$842,385.03 5.61%
Inmobiliaria Residencial Brisas del Golf 14 US$756,668.07 5.04%
Casas de Panama Altos de Plaza Toclmen 25 US$592,020.87 3.94%
Promotora Interamericana | Residencial San Gabriel 32 US$551,702.62 3.67%
Inmobiliaria Trom Altos de la Calzada 21 US$447,197.15 2.98%
Promotora San Lorenzo Ciudad San Lorenzo 14 US$408,264.74 2.72%
Inversiones Landa Residencial Altamira 12 US$384,190.04 2.56%
Promotores Varios Otros Proyectos 252 US$6,90,176.03 46.41%
Total: 598 US$15,017,046.8] 100.00%

* Saldos al primero de marzo de 1999.

Ni los Préstamos Hipotecarios, ni los Bonos Hipotecarios han sido garantizaddss por
promotores de estos proyectos.

El Grupo de Hipotecas esta compuesto por p8&stamos hipotecarios residenciales, cuyos
desembolsos originales sumaron US$15,193,923.07, los cuales al primero de marzo de 1999 tenian un
saldo insoluto de capital en los libros de Wall Street Compafia Hipotecaria, S.A. de
US$15017,046.87. Entre tams estos préstamos, el menor saldo de capital insedutdS$9,716.61 y
el mayor es de US$74,850.39. El saldo de capital promedio es de US$25,112.12. A esa fecha, la
relacion de saldo original del préstamo entre el avalto original o el precio de enjae (fFesulte
menor) es de un maximo de 95.00%, el promedio ponderado es de 90.20% Yy el promedio simple de
88.28% a la fecha.

A la fecha de este Prospecto Informativo, los préstamos hipotecarios que conforman el Grupo
de Hipotecas han estado en un promeutmderado por 6.8 meses en los libros de Wall Street
Compafiia Hipotecaria, S.A.. La ultima fecha de vencimiento de las hipotecas es el 22 de febrero de
2029. Se anticipan pocos prepagos extraordinarios durante los primeros diez (10) afios de las hipotec
ya que mas del 92% del saldo de las hipotecas que conforman el Grupo de Hipotecas fueron otorgadas
bajo la Ley de Intereses Preferenciales que, por las razones antes mencionadas, desincentivan
prepagos.

El Administrador del Grupo de Hipotecas, cizeoon un equipo altamente experimentado en la
administracion de créditos hipotecarios, uno de los mas avanzados sistemas de informatica que existe
hoy dia en la plaza, y politicas de tramitacién de cobros detalladas y rigurosas. La morosidad se
reporta dariamente y cualquier atraso en los pagos causa que el sistema automaticamente inicie el
envio de una serie de avisos de cobro al cliente hasta que sea necesario, 0 hasta los 120 dias cuando
generalmente comienza una accion legal contra el deudor. tdthaisle informética esta disefiado con
especificaciones internacionalmente aceptadas para administrar carteras hipotecarias y efectuar
titularizaciones de carteras hipotecarias en los Estados Unidos y otros paises desarrollados. Para estos
propésitos WallStreet Comparfia Hipotecaria, S.A. contraté en 1997 a la prestigiosa firma AGS
Financial Services con base en NewYork, quienes también asesoraron a Banco Hipotecario Nacional de
Argentina en lo que ha sido la mas importante titularizacion hipotecaria acienal de
latinoamericana.

Como resultado de los factores arriba mencionados, la incidencia de morosidad de la cartera
hipotecaria de Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A., ha sido baja y el Grupo de Hipotecas no tiene
morosidad. La cartera total de W&treet Compafiia Hipotecaria, S.A. al 22 de febrero de 1999
mostraba un indice de morosidad (monto por cobrar con mas de treinta dias de morosidad entre el total
por cobrar en el mes) de nueve décimas de uno por ciento (0.9%), es decir, actualmeetgalyno
nueve punto uno por ciento (99.1%) del monto de la cartera por cobrar de Wall Street Compafiia
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Hipotecaria, S.A. se encuentra en el rango de pagos clasificado alodia a treinta (30) dias.
Durante los dltimos veinte (20) meses, ningun préstamia eartera ha experimentado una morosidad

por mas de noventa (90) dias. Dicha informacién refleja el comportamiento pasado de la cartera de
Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A., sin embargo, este comportamiento histérico no garantiza que
el Grupo de Hiotecas adquirido por el Fideicomiso tenga un comportamiento similar en el futuro.

V. EL FIDEICOMISO Y EL EMISOR

1. ldentificacién del Fideicomiso y Emisor

El Emisor de los Bonos Hipotecarios ser4 Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A. en su
calidad de Fiduciao y no a titulo personal, segun los términos del fideicomiso denominado PRIMER
FIDEICOMISO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS, el cual fue constituido mediante Instrumento de
Fideicomiso fechado 1A de marzo de 1999l Stest Al nst
Securities, S. A. como f 0)dyaMalcStreei GompafiiaeHip6tecdria, B.A., d e i cC
como fiduciario (el AFiduciarioo), en beneficio ¢
iFi dei comi sar i o0) .Hipotataria és urtsaciedad ané@imaropgarfzéda y existente
de conformidad con las leyes de la Republica de Panama inscrita en el Registro Publica de la Republica
de Panama a Ficha 32344, Rollo 52052, Imagen 0044 de la Seccién de Micropelicula (Mercantil),
debidamente autorizada para dedicarse al negocio de fiduciario en la Republica de Panama.

2. Finesy objetivos del Fideicomiso

El Fideicomitente constituye el Instrumento de Fideicorn@o el propdsito de que el Fiduciario
(i) emita y venda mediante oferpublica los Bonos Hipotecarios, (ii) compre los Créditos Hipotecarios con
los fondos recaudados con la venta de los Bonos Hipotecarios y a tal efecto celebre el Contrato de Promesa
de Venta y el Contrato de Compraventa, (iii) cobre los Créditos Hipo®garjerza todos los demas
derechos que le corresponda como acreedor hipotecario de los mismos de conformidad con los términos de
los Contratos de Crédito, (iv) utilice Ipagos que reciba de los Créditos Hipotecarios para cumplir con sus
obligaciones hjo los Bonos Hipotecarios, asi como los gastos asociados con la administracion de los
Créditos Hipotecarios y, en general, todos los demas comprdymyamos necesarios para cumplir con los
fines y objetivos del Fideicomiso, de conformidad con lo &stmlm en el Instrumento de Fideicomiso y en
los demas Documentos de Contratacion, ya sea que estos gastos sean incurridos por el Fiduciario o por
terceras personas, (v) administre e invierta los Bienes Fiduciarios y (vi) distribuya al Fideicomisario los
beneficios que le corresponden segin la Seccion 12 del Instrumento de Fideicomiso, todo lo anterior de
conformidad y sujeto a los términos y condiciones del Instrumento de Fideicomiso y demas Documentos de
Contratacion.

3. Patrimonio del Fideicomiso

El Fideicaniso se constituye sobre la suma de Cincuenta Mil Délares, moneda de curso legal
de | os Estados Unidos de Am®rica (US$50, 000. 00) (
fideicomiso por el Fideicomitente al Fiduciario para constituir el Faheiso. Los Bienes Fiduciarios
consistiran en dicho Aporte Inicial y en todos aquellos otros bienes, ya sean muebles o inmuebles,
corporales o incorporales, o de cualquiera otra naturaleza, que de tiempo en tiempo sean traspasados en
fideicomiso por el Fideomitente, o por terceras personas, al Fiduciario, para que queden afectos al
Fideicomiso, incluyendmk Créditos Hipotecarios una vez los mismos sean adquiridos por el Fiduciario y
todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, benedfcexs)os y acciones que dimanen,
accedan o se deriven de los demas Bienes Fiduciarios.
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Es de esperarse que una vez que los Créditos Hipotecarios sean adquiridos por el Fiduciario,
los mismos constituyan, y continlen constituyendo durante la vigencia idicdmiso,
substancialmente todos los activos del Fideicomiso.

4. Pasivos del Fideicomiso

Salvo por los Bonos Hipotecarios y las Facilidades de Crédito permitidas segun lo establecido en
el Contrato de Administracion, el Fiduciario no podré contratar etrggéstitos o emitir otros titulos de
deuda y solo podré incurrir en aquellas otras obligaciones que a su juicio sean necesarias 0 convenientes
para cumplir con los fines del Fideicomiso. El Fiduciario no otorgara voluntariamente a ningln crédito
prelacidnalguna sobre los Bonos Hipotecarios, salvo por las mencionadas Facilidades de Crédito o que el
Fiduciario determine que ello fuese necesario para cumplir con fines y objetivos del Fideicomiso.

5. Obligaciones Independientes

Las deudas y obligaciones incuagdpor el Fiduciario en el ejercicio de su cargo de conformidad
con los términos y condiciones del Fideicomiso (incluyendo los Bonos Hipotecarios) seran deudas
exclusivas del Fideicomiso y de las cuales el Fideicomiso respondera Unica y exclusivamédoge con
Bienes Fiduciarios y no con bienes propios del Fiduciario, Fideicomitente, Fideicomisario, o tercero
alguno.

6. Junta Directiva y Ejecutivos Principales del Fiduciario

La Junta Directiva del Fiduciario, a cuyo cargo estard la direccién, administradidnane&io
de los negocios del Fideicomiso, esta integrada por las siguientes personas:

Arturo Tapiai Director y Presidente

Licenciado en Economia de Grinnell College, lowa (1975). Posteriormente obtuvo su
especializacion en Administracion de Empresas efur@bia University, New York, NY (1977).
Fundador y Presidente de las empresas del Grupo Wall Street. Antes de fundar el Grupo Wall Street
en 1987, el sefior Tapia estuvo encargado de los departamentos de Tesoreria y Banca de Inversion del
Bank of America En su Ultima posiciéon en el Bank of America fue Vice Presidente y Gerente a cargo
de una operacionffshorede compra y venta de dinero, en la cual era responsable por el fondeo y
hedgede US $3.5 billones de Eurodélares. Sirvi6 como Asesor Principallp&Republica de Panama
en sus negociaciones con Bancos Comerciales para la reestructuracion de su deuda bancaria comercial
de $2 mil millones de septiembre de 1990 a enero de 1991.

Osvaldo F. Mouynés Director y Tesorero

Licenciado en AdministracibonedEmpresas de The University of Tennessee. Labor6 en el
Citibank, N.A. por diez y seis afios ocupando funciones gerenciales y de aprobacion de riesgos para el
area Centroamericana y del Caribe, en Panama, Miami y Puerto Rico. Actualmente, es Gerente
Generl de Banco Continental de Panama, S.A. Es miembro de la Junta Directiva de empresas del
Grupo Wall Street, Comali Panama (Burger King), Televisora Nacional (TVN), Compafiia Panamefa
de Aviacién (COPA), y GBM Corporation (IBM), entre otras.

Ricardo Roux Director y Secretario

Obtuvo su titulo de Ingeniero Mecénico de Norte Dame University, Indiana (1985) y obtuvo
una Maestria en Administracion de Empresas de Babson College, Massachusetts (1987). Ingreso al
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Grupo Wall Street en 1990. Actualmente se desémmmmo Director de Ventas de Wall Street
Securiteis, S.A. Antes de esta fecha trabajé con el Chase Manhattan Bank, N.A. en Puerto Rico,
Republica Dominicana y Panama como Oficial de Crédito Corporativo y Oficial de Banca Institucional.
Es miembro de lauhta Directiva Financiera Automotriz, S.A. y varias empresas del Grupo Wall
Street entre otras.

John D. RauschkolbGerente General y Apoderado

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas (summa cum laude) de
Pepperdine University, Los Aetgs, California (1983). Posteriormente obtuvo una Maestria en
Finanzas (MBA) de Wharton School de University of Pennsylvania (1994) y una Maestria en Estudios
Internacionales de Lauder Institute, University of Pennsylvania (1994). Ingresé al GrupStivell
en 1996 donde actualmente es Gerente General de Wall Street Compafiia Hipotecaria, S.A. y lideriza
sus planes de titularizacién hipotecaria. Anteriormente laboré nueve afos en George Elkins Company,
empresa estadounidense lider en banca hipotecatiap Vice Presidente Senior supervisando cuatro
oficinas en California, asi como todas las operaciones hipotecarias, y administrando una cartera de
hipotecas de US $1.2 mil millones. Trabajé un afio en México con InverMéxico, Banco Mexicano,
como SukDirector de Banca de Inversién encargado del departamento de créditos hipotecarias.

Jaime U. Fung Ci SubGerente General

Obtuvo su titulo de Licenciado en Finanzas y su MaesmiadAdministracién de Empresas
(MBA) de la Universidad Santa Maria la Antigu®91, 1997), Ciudad de Panamd, Republica de
Panama. Ingres6 al Grupo Wall Street en 1997 donde actualmente -Eergnbe General de Wall
Street Compafia Hipotecaria, S.A. Anteriormente laboré cuatro afios en Grupo Sucasa (Unién
Nacional de Empresas, S.Agmpresa local lider en la construccién de viviendas donde se desempefio
como SukGerente de Ventas y Oficial en el Departamento de Tesoreria.

7. Distribuciones al Fideicomisario

Como beneficiario del Fideicomiso, el Fideicomisario recibird, a la terminac&n d
Fideicomiso, los Bienes Fiduciarios que queden remanentes una vez pagados y cancelados en su
totalidad los Bonos Hipotecarios y demas deudas y obligaciones del Fideicomiso.

8. Comisiones y Gastos del Fiduciario

Durante la vigencia del Fideicomiso, el &aario recibirA como remuneracion Gnica por sus
servicios una comision anual equivalente a un cuarto de uno por ciento (1/4 de 1%) del saldo insoluto
del capital de los Créditos Hipotecariddicha comision sera pagada trimestralmente en cada Dia de
PagoSerie A.

9. Miscelaneos

En el cumplimiento de sus obligaciones, el Fiduciario actuara con la diligencia de un buen
padre de familia.

El Fiduciario podra renunciar su cargo mediante notificacion por escrito al Fideicomitente,
pero su renuncia solo sera efeaticuando el Fideicomitente nombre un fiduciario sustituto y se
cumplan ciertos otros requisitos estipulados en el Instrumento de Fideicomiso con el objeto de lograr
una ordenada sustitucion del Fiduciario. EIl Fideicomitente podra en cualquier momento sicon
causa, remover al Fiduciario, siempre y cuando nombre a otro fiduciario.
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El Fideicomiso entrara en vigencia a partir detl@ marzo de 1999 y permanecera en vigencia (i)
hasta que no existan Bonos Hipotecarios emitidos y en circulacion y loso€tditibtecarios hayan sido
pagados en su totalidad o hayan sido cedidos por el Fideicomiso, o (ii) hasta que sea terminado de mutuo
acuerdo entre el Fideicomitente y el Fiduciario, o revocado unilateralmente por el Fideicomitente,
siempre y cuando no exast Bonos Hipotecarios emitidos y en circulacién y los Créditos Hipotecarios
hayan sido pagados en su totalidad o hayan sido cedidos por el Fideicomiso.

El Fideicomiso podra ser reformado, de tiempo en tiempo, mediante instrumento por escrito
firmado por elFideicomitente y el Fiduciario, siempre y cuando dicha reforma no perjudique o afecte en
forma material los intereses y derechos de los Tenedores de los Bonos Hipotecarios.

VI. ADMINISTRACION DE LO S CREDITOS HIPOTECARIOS

1. El Administrador de los Créditos Hipotecarios

E I Fiduciario ha designado a Wall Street Cor
como el administrador de los Créditos Hipotecarios y con este propésito ha celebrado con el
Administrador un contrato de administracion y servicio de los i®dHipotecarios fechado 1° de
marzo de 1999 (el AContrato de Administraci-no)

Salvo que se estipule lo contrario en el Contrato de Administracibn, o que las partes
subsecuentemente acuerden lo contrario, en la medida en que las circunstanciastdo, parnel
cumplimiento de sus obligaciones contraidas en el Contrato de Administracion, el Administrador utilizara los
mismos criterios, estandares, politicas, practicas y procedimientos que usualmente emplea en el manejo y la
administracion de su propiartera de créditos hipotecarios.

El Contrato de Administracion otorga facultadas y poderes amplios al Administrador, entre otros,
para recibir y aplicar todos los pagos que hagan los Deudores de los Créditos Hipotecarios; cobrar judicial y
extrajudicialnente, las sumas de capital, intereses, comisiones y demas sumas que sean pagaderas por los
Deudores de los Créditos Hipotecarios; determinar las tasa de interés de los Créditos Hipotecarios; exigir que
las propiedades y demas bienes que garanticen lo&oSrElipotecarios y las vidas de los Deudores estén
debidamente aseguradas, y de no ser asi, contratar los seguros correspondientes; ejercer los derechos
anticréticos y administrar y conservar los bienes inmuebles que garantizan los Créditos Hipotecarios;
preparar, enviar, recibir y manejar toda la correspondencia notificaciones, documentacion e instrucciones que
el Fiduciario, en su caracter de acreedor de los Créditos Hipotecarios tuviese que dar o recibir de los
Deudores o terceras personas en reladénas Créditos Hipotecarios; administrar y aplicar los fondos que
se reciban de los Créditos Hipotecarios y con tal fin administrar las Cuentas Administrativas y las Cuentas
Operativas, pagar los Bonos Hipotecarios y los Gastos Operativos y determiimerses y capitales
pagaderos a ambas series de Bonos Hipotecarios.

En el ejercicio de su cargo, cuando un Deudor incurriese en mora segun los términos del
correspondiente Contrato de Crédito y las practicas y politicas del Administrador, el Adnoingstoaddera
a cobrar las sumas morosas utilizando para ello los criterios, estandares, politicas, practicas y procedimientos
gue el Administrador usualmente emplea en el cobro de su propia cartera de préstamos hipotecarios, tales
como llamadas telefonicasartas de cobro y/o acciones para el cobro de la deuda por via judicial, a menos
gue el Administrador, empleando su mejor juicio, determine que las circunstancias particulares del caso
ameritan una accion distinta o que el Fiduciario instruya al Admaid@t un curso o accién especifica a
sequir.
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El Administrador no estara obligado en ningun caso a iniciar o llevar a cabo gestién judicial alguna
para el cobro de los Créditos Hipotecarios, salvo que el Administrador asi lo decida. Queda entendido que en
caso de que el Administrador a nombre y representacion del Fiduciario entable una accién judicial en contra
de algun Deudor moroso, el Fiduciario, le otorgard un poder para tal fin y se hara cargo de todos los gastos y
honorarios pertinentes los cualegasecargados a la Cuenta de Intereses como se establece en el Contrato de
Administracion. No obstante lo anterior, el Fiduciario, estara en libertad de entablar directamente dichas
acciones judiciales o de revocar los poderes otorgados al Administi@idelr Fiduciario, decidiera asumir
las acciones judiciales, el Administrador le suministrara al Fiduciario todos los documentos que sean
necesarios para que éste inicie y prosiga dicha accion judicial.

Durante la vigencia del Fideicomiso, el Administradgmibira como remuneracion Unica por sus
servicios una comision anual equivalente a cinco octavos de uno por ciento (5/8 de 1%) del saldo insoluto
del capital de los Créditos Hipotecari®cha comision sera pagada trimestralmente en cada Dia de Pago
Sere A.

2. Cuentas Administrativas y Operativas e Imputacion de Abonos
Cuentas Administrativas

= Admi ni strador establecer8 |l as siguientes cl
Admini strativaso): (i) Cu e n ti)aduehAta Administrativarde Gastasa d e
de Manejo, (iii) Cuenta Administrativa de Prepagos. No obstante lo anterior, el Administrador podra
establecer todas aquellas otras Cuentas Administrativas que a su juicio sean necesarias 0 convenientes para
administra los Créditos Hipotecarios o modificar las Cuentas Administrativas segun lo estime
conveniente.  El Administrador tendra amplias facultades para acreditar y debitar las Cuentas
Administrativas con el fin de poder dar cumplimiento a sus obligaciones lssgiénminos y condiciones
del Contrato de Administracion.

Cuentas Operativas

El Admi ni strador establecer8 | as siguientes C
Oper at i vas Guenta d¢ Capital Serie A (ii) Cuenta de Capital Serie B (iii) tAudm Intereses
(iv) Reserva para Cartera Mala. EI Administrador podrd establecer todas aquellas otras Cuentas
Operativas que a su juicio sean necesarias 0 convenientes para administrar los Créditos Hipotecarios o
modificar las Cuentas Operativas seguadtime conveniente. EI  Administrador tendr& amplias
facultades para acreditar y debitar las Cuentas Operativas con el fin de poder dar cumplimiento a sus
obligaciones segun los términos y condiciones del Contrato de Administracion.

Imputacién de Abonos

Todas estas Cuentas y sus respectivas imputaciones se encuentran definidas en el Contrato de
Administracion. EI Administrador llevara en todo momento en sus libros y archivos una relacién exacta y
pormenorizada de las sumas acreditadas y debitadas a lata<C@perativas y a las Cuentas
Administrativas en concepto de capital, intereses, indemnizaciones, primas de seguros, Gastos de Manejo
y contabilidad, pagos parciales de Bonos, Gastos Ordinarios, Gastos Extraordinarios, Comision de
Administracion, la Consién del Fiduciario (y sus gastos) y cualesquiera otras, tanto globalmente como
con relacion a cada Crédito Hipotecario.
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