PROSPECTO INFORMATIVO

Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios

CONSTITUIDO POR LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC., COMO FIDEICOMITENTE Y FIDEICOMISARIO, Y
LA HIPOTECARIA, S.A., QUIEN ACTUA COMO FIDUCIARIO Y NO A TITULO PERSONAL, DE ACUERDO
CON LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL CUARTO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
DEL 18 DE JUNIO DE 2003 INSCRITO A LA FICHA FID 290, DOCUMENTO 478772 DE LA SECCION DE MERCANTIL
DEL REGISTRO PUBLICO

US$10,000,000.00

Oferta publica de Bonos de Préstamos Hi pot ecarios (en adelante | os Al
Hi potecarioso) con wun valor nominal tot al de hasta I
Estados Unidos de América (US$10,000,000.00), emitidos por La Hipotecaria S. A. en su caracter de fiduciario

y no a t2tulo personal, (en | o dellCoats Fideioomisgolde BoRos das c i a
Pr®stamos Hipotecarios (el AFi dei comi sod0) constituid:«
como Fideicomitente y Fideicomisario, en forma nominativa y registrada, sin cupones adheridos, en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o multiplos enteros de dicha denominacion, segun la demanda

del mercado, en dos series, cada una con las siguientes caracteristicas:

SERIE VENCIMIENTO MONTO TASA DE INTERES ANUAL PAGO DE INTERESES
(VER RESUMEN)
A 2-0ct-2032 $7,500,000 Indexada a la Tasa de Referencia menos 2.00% Trimestral
B 2-0ct-2032 $2,500,000 Indexada a la Tasa de Referencia menos 1.50 % Anual

Las obligaciones incurridas por el Emisor a favor de los Tenedores de los Bonos de Préstamos Hipotecarios
son obligaciones del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios, y por lo tanto La Hipotecaria
(Holding), Inc. y La Hipotecaria, S.A. no responderan con su patrimonio personal por el pago de capital e
intereses de los Bonos de Préstamos Hipotecarios, el cual solo estara respaldado por los activos del
fideicomiso y por un fideicomiso de garantia constituido por el Fiduciario como fideicomitente y Banco
Continental de Panama, S.A. como fiduciario cuyos activos consisten principalmente de préstamos
hipotecarios residenciales.

PRECIO: 100%*

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION
NACIONAL DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION
RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O
DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE
VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA
EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE
REGISTRO.

1 2

PRECIO AL PUBLICO GASTOS DE LA EMISION NETO AL EMISOR
POR UNIDAD US$1,000.00 US$10.63 US$989.37
MONTO TOTAL US$10,000,000.0C US$106,250 US$9,893,750

" Oferta inicial sujeta a cambios.
% Incluye comisiones del corredor, gastos de impresién, publicidad, legales, estructuracién y auditoria.

El listado y negociacion de estos valores han sido autorizados por la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. Esta
autorizacion no implica su recomendacion u opinion alguna sobre dichos valores o el Emisor.

Fecha de la Oferta: 1° de octubre de 2003
Fecha de Impresién: 18 de septiembre de 2003
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I. RESUMEN DE TERMINOS DE LA EMISION

Emisor:

Fecha de Emision:

Valores:

Monto de la Emision:

Pago de Capital:

Prelacion de Serie A en
pago de capital:

Tasa de Interés de los
Bonos Serie A:

Tasa de Interés
Ordinaria de los Bonos
Serie B:

La Hipotecaria, S.A., como fiduciario y no a titulo personal (el
AFi duciari o00) del Cuarto Fidei
Hipotecarios constituido el 18 de junio de 2003 por La Hipotecaria
(Hol di ng) , Il nc. , como Fidei comi
el ACuarto Fideicommee HepBoboroOart

1° de octubre de 2003

El Emi sor emitir8 bonos (los d
Hi potecari oso) en dos (2) serie
sin cupones adheridos, en mdultiplos de Mil Délares (US$1,000.00).

Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o

t2tul os globales (colectivament
Centr al Latinoamericana de Val c
consignados en las cuentas de sus participantes. Derechos

burséatiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados,

traspasados y liquidados de acuerdo a las reglas y procedimientos

de LatinClear.

Hasta Diez Millones de Dolares (US$10,000,000.00): los Bonos Serie
A seran emitidos hasta un monto de Siete Millones Quinientos Mil
Ddlares (US$7,500,000.00) y los Bonos Serie B seran emitidos hasta
un monto de Dos Millones Quinientos Mil Dolares
(US$2,500,000.00).

El vencimiento de los Bonos de Préstamos Hipotecarios sera el 2 de
octubre de 2032 o la fecha en que venza el Ultimo Crédito
Hipotecario (segun dicho término se define a continuacion), lo que
ocurra de ultimo. De acuerdo a los términos y condiciones del Cuarto
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios, se podran realizar
pagos parciales de capital trimestralmente a los Bonos Serie Ay a
los Bonos Serie B, incluyendo, ademas, en el caso de los Bonos
Serie B, el 10 de julio de cada afio . Ver Seccién 2 de la Parte VI de
este Prospecto Informativo.

EL PAGO DE CAPITAL DE LOS BONOS SERIE A GOZA DE
PRELACION SOBRE EL PAGO DE CAPITAL DE LOS BONOS
SERIE B. Ver Seccibn 2 de la Parte VI de este Prospecto
Informativo.

Los Bonos Serie A devengaran intereses a una tasa indexada de
interés igual a la Tasa de Referencia menos dos por ciento (2.00%)
anual, la cual serd ajustada trimestralmente el primer dia de cada
Periodo de Interés de los Bonos Serie A en base a la Tasa de
Referencia vigente para ese periodo. Ver Seccion 3 de la Parte VI de
este Prospecto Informativo.

Los Bonos Serie B devengaran Intereses Ordinarios a una tasa
indexada de interés igual a la Tasa de Referencia durante el Periodo
de Interés Serie B, menos uno y medio por ciento (1.50%) anual, la cual



Prelacion de Serie A en
pago de Intereses:

Pago de Intereses:

Célculo de Intereses:

Forma de Pago:

Traspaso:

Respaldo de la
Emision:

sera ajustada anualmente, basado en el promedio ponderado,
redondeado hasta cuatro decimales, de la Tasa de Referencia que
fije la Superintendencia de Bancos durante dicho periodo. En
adicion, los Bonos Serie B podran pagar intereses extraordinarios
(I os Al ntereses Extraordinario
determinados en base al saldo crédito de la Cuenta de Intereses
antes de debitar los Intereses Extraordinarios Serie B devengados
para el Periodo de Intereses Serie B correspondiente; no obstante lo
anterior, los Intereses Extraordinarios Serie B en ningln caso
excederan tres por ciento (3%) anual. Ver Seccion 3 de la Parte VI
de este Prospecto Informativo.

EL PAGO DE LOS INTERESES DE LOS BONOS SERIE A GOZAN
DE PRELACION SOBRE EL PAGO DE INTERESES ORDINARIOS
E INTERESES EXTRAORDINARIOS DE LOS BONOS SERIE B DE
CONFORMIDAD CON LO ESTABLECIDO EN EL FIDEICOMISO Y
EL CONTRATO DE ADMINISTRACION. Ver Seccion 3 de la Parte VI
de este Prospecto Informativo.

Los Bonos Serie A pagaran intereses trimestralmente, los dias 1° de
enero, 1° de abril, 1° de julio y 1° de octubre de cada afio hasta su
vencimiento o prepago. Los Bonos Serie B pagaran intereses
anualmente, los dias 10 de julio de cada afio hasta su vencimiento o
prepago. Ver Seccion 3 de la Parte VI de este Prospecto Informativo.

La base del célculo sera dias calendarios / 365.

El capital e intereses seran pagados en dolares, moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América. Mientras los Bonos estén
representados por Bonos Globales, el capital e intereses sera
pagado a través de las facilidades de LatinClear.

Una vez los Bonos Globales sean emitidos y consignados en
cuentas de custodia de LatinClear para que queden afectos al
régimen especial de tenencia indirecta de conformidad con el
Decreto-Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, LatinClear acreditara en su
sistema de registro y traspaso mediante anotaciones en cuenta el
monto que corresponde a cada una de las instituciones que
manti enen cuenta con LatinClear
designadas por el Emisor o la persona que éste designe. Propiedad
de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales estara
limitada a los Participantes o a las personas a favor de quienes
dichos Participantes reconozcan dichos derechos. La propiedad de
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales sera
demostrada y el traspaso de la propiedad de dichos derechos sera
efectuado Unicamente a través de los registros que mantiene
LatinClear (en relaciéon con derechos de los Participantes) o a través
de los registros que mantienen los Participantes (en relacion con
personas distintas a los Participantes).

Los Bonos de Préstamos Hipotecarios estardn respaldados
exclusivamente por los activos del Cuarto Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios y por un fideicomiso de garantia constituido



Uso de Fondos:

Tratamiento Fiscal:

Suscriptor

Fideicomitente y
Fideicomisario del
Cuarto Fideicomiso de
Bonos de Préstamos
Hipotecarios:

Fideicomitente del
Fideicomiso de
Garantia:

Fiduciario del
Fideicomiso de
Garantia:

por el fiduciario del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, como fideicomitente, y Banco Continental de Panama,
S.A., como fiduciario, en beneficio de los tenedores de los Bonos
cuyos activos seran principalmente créditos hipotecarios (los
ACr ®&®JIi Hop ot e XYea Secads @)de la Parte VI de este
Prospecto Informativo.

El Fiduciario del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios utilizara los fondos provenientes de la colocacion de los
Bonos principalmente para cancelar a La Hipotecaria S.A., a titulo
personal, el precio pactado por el traspaso al Fideicomiso de
Garantia de los Créditos Hipotecarios.

Ganancias de Capital: De conformidad con lo estipulado en el
Articulo 269 del Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999, para los
efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto complementario y
del impuesto de dividendos, no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de los Bonos, siempre y cuando dichos valores estén
registrados en la Comision Nacional de Valores y la enajenacién de
los mismos se dé través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.

Intereses: De conformidad con lo estipulado en el Articulo 270 del
Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen a los
tenedores de valores registrados en la Comision Nacional de Valores
que sean colocados en oferta publica a través de una Bolsa de
Valores u otro mercado organizado. Si los Bonos no fuesen
colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a
sus Tenedores causaran un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%), que debera ser retenido por la persona juridica que los
pague o acredite.

La Hipotecaria, S.A. suscribira la totalidad de los Bonos Serie A y
Serie B. La Hipotecaria, S.A., posteriormente, colocard dichos
Bonos, parcial o totalmente, en el mercado a través de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A.

La Hipotecaria (Holding) Inc.

La Hipotecaria, S.A., como fiduciario y no a titulo personal (el
AFi duciari o00) d e lo de&€ Banost de Prestagnesi
Hipotecarios

Banco Continental de Panama, S.A.



Fideicomisario del
Fideicomiso de
Garantia:
Administrador:

Casa de Valores y
Puesto de Bolsa:

Agente de Pago:
Bolsa:
Central de Custodia:

Asesores Legales:

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos hasta cumplidas
todas las obligaciones asumidas por el Emisor, quienes seran
entonces substituidos por el Fideicomitente.

La Hipotecaria, S.A.

Wall Street Securities, S. A.

Wall Street Securities, S. A.
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear)

Arias, Fabrega & Fabrega



Resumen de la Transaccion

Paso 1

Bonos Fideicomiso
/ Emisor (A) . $
$ el e Y - P
Tenedores / |
de los
Bonos
$

Paso 4

Fideicomiso de
Garantia (B)

L] [ L]

Paso 1: El Emisor causa el traspaso de los Créditos Hipotecarios al Fideicomiso de Garantia.

Paso 2: El Emisor emite Bonos de Préstamos Hipotecarios y recibe dinero producto de la emision.

Paso 3: Con el producto de la emision de los Bonos, paga el costo de la adquisicion de los Créditos
Hipotecarios.

Paso 4: Con los intereses y capitales generados por los bienes fideicomitidos, el Fideicomiso de
Garantia paga los intereses y capital a los Tenedores de los Bonos.




[I. FACTORES DE RIESGO
1. De la Oferta

El pago de los Bonos de Préstamos Hipotecarios estara respaldado principalmente por una
cartera de <cr®ditos hi potecari os (I os ACr®ditos
aportada en fideicomiso al Banco Continental de Panam@, S.A., como fiduciario del Fideicomiso

de Garantia constituido a favor de los tenedores de los Bonos, con anticipacion de la emision

de | os Bonos (I os ACr®ditos Hi potecari oso), cuy.
colocacién de los Bonos de Préstamos Hipotecarios. Tales bienes representan, tal como lo

dispone la ley, un patrimonio separado e independiente del patrimonio o bienes propios del
Fideicomitente, del Fiduciario y del Fideicomisario. Ni La Hipotecaria (Holding), Inc., ni La
Hipotecaria S.A., ni Banco Continental de Panamda, S.A. ni sus respectivos accionistas,
subsidiarias o afiliadas, garantizan o responden por las obligaciones del Cuarto Fideicomiso de

Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo entre éstas el pago de los Bonos de Préstamos
Hipotecarios.

No existe garantia de que dichos Créditos Hipotecarios y los bienes inmuebles que garantizan
los mismos sean suficientes para pagar la totalidad de las obligaciones a cargo del Emisor por
razon de la emisién de los Bonos de Préstamos Hipotecarios.

Los tenedores de los Bonos de Préstamos Hipotecarios no tienen una accion directa contra los
deudores de los Créditos Hipotecarios para ejecutar las hipotecas sobre los bienes inmuebles
gue garantizan las mismas, por cuanto que los tenedores de los Bonos de Préstamos
Hipotecarios no son fideicomisarios del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios sino acreedores del mismo.

La tasa de interés que devenguen los Bonos de Préstamos Hipotecarios Serie Ay Serie B sera
determinada en funcion de la Tasa de Referencia fijada por la Superintendencia de Bancos de
la Republica de Panaméa. Conforme haya cambios en la Tasa de Referencia, el rendimiento de
los Bonos de Préstamos Hipotecarios Serie A y Serie B también variaran.

El pago de los intereses de los Bonos Serie A y Serie B dependera principalmente de los pagos
de intereses que efectivamente realicen los deudores de los Créditos Hipotecarios al
Fideicomiso de Garantia y la obtencion y venta del Crédito Fiscal relacionado con el
otorgamiento y mantenimiento de dichos créditos. En caso de que haya demoras en los pagos
de intereses que efectivamente realicen los deudores de los Créditos Hipotecarios o demoras
en la obtencién y venta de dicho Crédito Fiscal, o de que el Emisor tenga que incurrir en gastos
extraordinarios o sufra pérdidas relacionadas con la ejecucién de garantias hipotecarias de
Deudores morosos, el pago de los intereses de los Bonos Serie A y Serie B pueden ser
afectados.

El Emisor no tendra obligacion alguna de hacer prepagos de capital pero anticipa que hara
dichos prepagos en cada Dia de Pago Serie A y Dia de Pago Serie B proporcionalmente a los
Tenedores de los Bonos de Préstamos 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 Administracién. Dichos prepagos de los
Bonos de Préstamos Hipotecarios pudieran ser, en caso de abonos extraordinarios o
cancelaciones anticipadas de los Créditos Hipotecarios, mayores a los pactados en los
respectivos contratos de los Créditos Hipotecarios propiedad del Fideicomiso.

El repago de capital de los Bonos de Préstamos Hipotecarios dependerd del comportamiento
de los 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 ejecucién de
garantias en los casos que lo requieran.

En el informe de los Créditos Hipotecarios aportados al Fideicomiso de Garantia (ver Anexo A)
los auditores independientes verificaron una muestra de 90 hipotecas elegidas al azar para
determinar la razonabilidad de la informacién presentada. Los auditores independientes no
encontraron excepciones como resultado de su verificacion, por lo cual no debe interpretarse
como una revision detallada de la totalidad de los trescientos noventa y dos (392) préstamos
hipotecarios.

En caso de que se requiera un consentimiento, desistimiento, decision o renuncia de los
Tenedores de los Bonos de acuerdo a lo establecido en los documentos de la Emision, dicho
consentimiento, desistimiento, decision o renuncia deberd tomarse en una reunion de
tenedores convocada y celebrada o mediante documento notificado a todos los tenedores que
sea firmado por los tenedores que representen el porcentaje del valor nominal de los Bonos
emitidos y en circulaciéon requerido para el caso especifico, todo lo anterior de acuerdo a lo
establecido en el Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (ver Seccion 9 de la
Parte 1l en este Prospecto). En este ultimo caso, el correspondiente consentimiento,
desistimiento, decision o renuncia se considerara aprobado y efectivo desde que sea firmado
por los tenedores que representen el porcentaje del valor nominal de los Bonos emitidos y en
circulacion requerido para el caso especifico.

Los términos y condiciones de los contratos y documentos relacionados con esta emision
pueden ser cambiados o modificados, previa obtencién de las autorizaciones y consentimientos
y el cumplimiento de los procedimientos que, para tales efectos, se indican en cada uno de los
documentos y contratos relacionados con la misma y sujeto, ademas al cumplimiento de los
Acuerdos reglamentarios, procedimientos y regulaciones adoptados por la Comisién Nacional
de Valores.

En un futuro se prevé que los Bonos de Préstamos Hipotecarios Serie A pudiesen ser
calificados por una agencia calificadora, sin embargo, en la fecha de este prospecto, dicha
emisién no ha sido objeto de calificacién alguna .No se prevé que los Bonos de Préstamos
Hipotecarios Serie B sean calificados por una agencia calificadora.

2. Del Emisor

El promedio ponderado de la antigiedad desde la fecha de desembolso de los Créditos
Hipotecarios que componen el Grupo de Hipotecas es de 18.09 meses al 19 de junio de 2003.
Por consiguiente, no existen suficientes elementos histéricos para garantizar que dichos
Créditos Hipotecarios produciran suficientes réditos en el futuro para pagar los intereses y
capital de los Bonos.

El Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y el Fideicomiso de Garantia,
representados por sus respectivos fiduciarios, celebraron el 6 de agosto de 2003 un Contrato
de Administracion con La Hipotecaria, S.A. mediante el cual se le encarga a ésta la
responsabilidad de administrar la cartera de Créditos Hipotecarios propiedad del Fideicomiso
de Garantza (el ifiContrato de Administraci
generacion y administracion de Créditos Hipotecarios, por cuenta propia y para terceros.

Las obligaciones a favor de los tenedores de los Bonos por razon de los Bonos de Préstamos
Hipotecarios seran obligaciones del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y
no obligaciones a titulo personal de La Hipotecaria (Holding), Inc., La Hipotecaria S.A., Banco
Continental de Panama, S.A., Wall Street Securities, S.A. 0 de sus respectivas afiliadas,
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subsidiarias, accionistas, directores, dignatarios o ejecutivos, quienes no responderan con sus
respectivos patrimonios por el pago del capital ni de los intereses de los Bonos de Préstamos
Hipotecarios, los cuales estaran respaldados Unicamente por los activos del Cuarto Fideicomiso
de Bonos de Préstamos Hipotecarios y por el Fideicomiso de Garantia.

La sociedad Fideicomitente y la sociedad Fiduciaria del emisor son empresas del mismo grupo
econdémico. La Hipotecaria S. A. es parte de la emisioén en varios capacidades: a) Fiduciario
del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios, b) Fideicomitente del
Fideicomiso de Garantia; ¢) Administrador de los Bienes fideicomitidos al Fideicomiso de
Garantia y d) Suscriptor de la emision.

3. DelalIndustria

Aunque la industria hipotecaria no bancaria (originacién, administracion y titularizacion de
créditos hipotecarios) tiene una larga y préspera trayectoria en los paises desarrollados donde
existen mercados secundarios profundos para bonos hipotecarios (mortgage-backed
securities), la misma industria es relativamente nueva en la RepuUblica de Panama. Por
consiguiente, aungque los Bonos estan listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., es
posible que no exista un mercado secundario activo y liquido para la negociacién de los Bonos.

4. Del Entorno

El Emisor realiza todas sus operaciones dentro del territorio nacional de la RepuUblica de
Panama, predominantemente en la ciudad capital donde estan ubicados la mayoria de los
Créditos Hipotecarios propiedad del Fideicomiso. Dichos deudores son principalmente de clase
media y media baja y garantizan sus créditos con, entre otros, hipotecas sobre viviendas con
precios de venta hasta US$62,500 para beneficiarse de un subsidio estatal especial en relacion
con los intereses. Por lo tanto, el comportamiento de dichos Créditos Hipotecarios y por ende
el pago de capital e intereses de los Bonos de Préstamos Hipotecarios esta supeditado al
comportamiento de la economia panamefia en general.

I1l. EL EMISOR
1. Identificaciéon del Emisor

La titularizacion de los Créditos Hipotecarios permite a los inversionistas participar en el
financiamiento de viviendas, a través del mercado de valores, mediante la compra de los Bonos

de Pr ®stamos Hipotecarios emitidos por La Hipotec
o el AEmMi sor o) del Cuarto Fideicomiso de Bonos de
el cual es un fideicomiso irrevocable constituido de conformidad con y sujeto a los términos y

condiciones del instrumento constituido por La Hipotecaria (Holding), Inc., como Fideicomitente

y Fideicomisario, y La Hipotecaria, S.A., como Fiduciario, mediante Escritura Publica No. 4,728

de 18 de junio de 2003 de la Notaria Primera del Circuito de Panam4, debidamente inscrita a

Ficha FID 290, Documento 478772 de la Seccion Mercantil del Registro Publico, de acuerdo

con las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984 de la Republica de Panama.

El Fideicomiso contempla la emisién y venta, previa autorizacion de la Comisién Nacional de
Valores y listado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., de titulos financieros de deuda
denomi nados fABonos dei d®Pyd®st ambbs FHdpot acao del Cu
Bonos de Préstamos Hipotecarios utilizard los fondos provenientes de la colocacion de los
Bonos principalmente para cancelar a La Hipotecaria S.A., a titulo personal, el precio pactado
por el traspaso al Fideicomiso de Garantia de los créditos hipotecarios residenciales. Los



Créditos Hipotecarios se describen en mayor detalle en la Parte IV de este Prospecto. El
Fideicomiso establece, ademés, que La Hipotecaria (Holding), Inc. es el Fideicomisario o
beneficiario de los bienes fiduciarios luego de pagados los Bonos en su totalidad.

El precio de venta de los Créditos Hipotecarios residenciales serd la suma que represente el
saldo insoluto de los Créditos Hipotecarios al cierre de operaciones del dia inmediatamente
anterior a la Fecha de Pago, mas las sumas por concepto de intereses devengados, pero no
cobrados, hasta e incluyendo el cierre de operaciones del dia inmediatamente anterior a la
Fecha de Pago. Ademas, el fiduciario del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios pagara a La Hipotecaria, S.A., a titulo personal, las sumas que correspondan a La
Hipotecaria, S.A. hasta el cierre de operaciones del dia inmediatamente anterior a la Fecha de
Pago por la venta de los Créditos Fiscales por los Créditos Hipotecarios otorgados de acuerdo
a la Ley de Intereses Preferenciales, tan pronto como sea razonable después de la fecha en
qgue el fiduciario del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios efectivamente
venda y reciba el precio de venta dichos Créditos Fiscales.

La Hipotecaria, S.A. fue originalmente constituida bajo la razén social Wall Street Compafia
Hipotecaria, S.A., mediante Escritura Publica No. 7950 de 7 de noviembre de 1996 otorgada
ante la Notaria Primera del Circuito de Panam4, inscrita en el Registro Publico, a Ficha 323244,
Rollo 52052, Imagen 0044 desde el 20 de noviembre de 1996, pero en el afio 2000 su pacto
social se reformd, de manera integral, y su nombre se cambié por el actual, tal y como consta
en la Escritura Publica No. 4664 de 12 de julio de 2000 otorgada ante la Notaria Primera del
Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico, a Ficha 323244, Rollo Documento 130205
desde el 18 de julio de 2000. La Hipotecaria, S.A. cuenta con licencia para actuar como
fiduciarios otorgada mediante la Resolucion FID No. 3-97 por la Comisién Bancaria Nacional
(hoy Superintendencia de Bancos) el 6 de agosto de 1997.

El duefio del 100% de las acciones de La Hipotecaria S.A. es La Hipotecaria (Holding) Inc., una
sociedad constituida en las Islas Virgenes Britanicas. Actualmente, el accionista principal de La
Hipotecaria (Holding) Inc. es Grupo ASSA, S.A. (con el 87% de las acciones). De esta forma,
La Hipotecaria cuenta con el respaldo de Grupo ASSA, S.A., cuyo patrimonio, al 31 de marzo
de 2003, excedia los US$153 millones.

La Hipotecaria S.A. es la primera institucion no-bancaria en Panama especializada en la
generacién, administracion vy titularizacion de préstamos hipotecarios. Desde el inicio de sus
operaciones en mayo de 1997, La Hipotecaria, S.A. ha llegado a ser uno de los participantes
mas activos en el mercado de hipotecas bajo el Régimen de Intereses Preferenciales en la
Republica de Panamd, aprobando préstamos hipotecarios a mas de tres mil cien (3,100)
familias panamefias con un valor en exceso de US$77 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. Entre sus 35
empleados al 31 de marzo de 2003, La Hipotecaria, S.A. cuenta con personal con experiencia
en la administracion de créditos hipotecarios, en la opinidon del emisor un avanzado sistema de
informatica, y politicas de tramitacion de cobros detalladas y rigurosas. Ademas su personal
cuenta con experiencia en los ramos de generacion, andlisis de crédito, y tramitacion de
créditos hipotecarios. El sistema de informética est4d disefiado con especificaciones
internacionalmente aceptadas para administrar carteras hipotecarias y efectuar titularizaciones
de carteras hipotecarias en los Estados Unidos y otros paises desarrollados. Las oficinas
principales de La Hipotecaria se encuentran ubicadas en el Piso No. 4 de la Plaza Regency
195, Via Espafia, Panama, Republica de Panam@, su teléfono es el 265-1183, su direccidn
postal es 823-3858, Zona 7, Panamda, Republica de Panama. Para mayor informacién la
direccion de pagina web de La Hipotecaria, S.A. es: www.lahipotecaria.com. La Hipotecaria,
S.A. es una compaiiia registrada en la Comision Nacional de Valores y por tal motivo el publico
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en general puede consultar sus estados financieros en dicha Comision.
2. Fines y Objetivos

El Fideicomitente constituye el Fideicomiso con el proposito de que el Fiduciario: (i) constituya
el Fideicomiso de Garantia; (ii) celebre el Contrato de Cesidn y cause que se ceda el Grupo de
Hipotecas al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia para que dicho fiduciario cobre los Créditos
Hipotecarios y ejerza todos los demas derechos que le corresponda como acreedor hipotecario
de los mismos de conformidad con los términos de los Contratos de Crédito y para que utilice
los pagos que reciba de los Créditos Hipotecarios para cumplir los compromisos bajo los Bonos
de Préstamos Hipotecarios, asi como los gastos asociados con la administracién de los
Créditos Hipotecarios; (iii) emita los Bonos de Préstamos Hipotecarios y, con los Bonos o el
producto de la emision de dichos Bonos de Préstamos Hipotecarios, cancele a La Hipotecaria,
S.A., a titulo personal, el precio pactado por el traspaso al fiduciario del Fideicomiso de
Garantia del Grupo de Hipotecas conforme a lo establecido en el Contrato de Cesién, pague
los Gastos de Organizacion, y traspase cualquier remanente al fiduciario del Fideicomiso de
Garantia; (iv) distribuya al Fideicomisario los beneficios que le corresponden segun el
Fideicomiso; todo lo anterior de conformidad y sujeto a los términos y condiciones del
Fideicomiso y deméas documentos de la emision.

3. Fiduciario

El fiduciario del Fi deicomi so es La Hipot
descritas.

El Fiduciario ejercera todos los poderes, derechos y atribuciones que se le confieren en el
Fideicomiso con la diligencia de un buen padre de familia.

El Fiduciario rendira cada noventa (90) dias al Fideicomitente aquellos informes que este le
solicite con relacién a los Bienes Fiduciarios y la gestion encargada al Fiduciario.

El Fiduciario so6lo podra renunciar a su cargo mediante notificacion por escrito al
Fideicomitente, pero su renuncia soélo sera efectiva desde la fecha en que (a) el Fideicomitente
nombre un Fiduciario substituto o una vez transcurridos sesenta (60) dias desde la fecha de
dicha notificacion sin que el Fideicomitente haga dicho nombramiento y el Fiduciario nombre un
Fiduciario substituto, (b) dicho Fiduciario substituto acepte dicho cargo sujeto a los términos y
condiciones del Fideicomiso, (c) el Fiduciario saliente otorgue los documentos y contratos y
haga cuanto fuese necesario para traspasar los Bienes Fiduciarios al Fiduciario substituto, y (d)
el Fiduciario saliente rinda cuentas de su actuacién al Fideicomisario a satisfaccion de este
altimo.

El Fideicomitente podra en cualquier momento, con o sin causa, remover al Fiduciario siempre
y cuando nombre a un Fiduciario sustituto.

La Hipotecaria, S.A. es una compaifiia registrada en la Comisién Nacional de Valores y por tal
motivo el publico en general puede consultar sus estados financieros en dicha Comisién.

4, Patrimonio

El Fideicomiso se constituye sobre la suma de Cinco Mil Délares, moneda de curso legal de los
Estados Unidos de Am®rica (US$5,000.00) (el

fideicomiso por el Fideicomitente al Fiiehesci ar i

Fiduciarioso consistir8n en dicho Aporte |
muebles o inmuebles, corporales o incorporales, o de cualquiera otra naturaleza, que de tiempo
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en tiempo sean traspasados en fideicomiso por el Fideicomitente, o por terceras personas, al
Fiduciario, para que queden afectos al Fideicomiso, incluyendo, entre otros:

(i) los fondos recaudados por la emision de los Bonos de Préstamos Hipotecarios;

(i) los bienes en que el Fiduciario invierta, y los bienes que el Fiduciario adquiera con,
cualesquiera de los Bienes Fiduciarios; y

(iii) todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones
gue dimanen, accedan o se deriven de los demas Bienes Fiduciarios.

Antes de la emisién de los Bonos de Préstamos Hipotecarios, los Créditos Hipotecarios se
traspasaran directamente al Banco Continental de Panamd, S.A., en calidad de fiduciario del
Fideicomiso de Garantia, por medio de una o mas escrituras publicas de cesion (cada una, el
AfiConad rchg Cesi -no) . Los Bienes Fiduciarios
patrimonio separado, independiente y distinto de los bienes propios del Fiduciario y no podran
ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones del Fiduciario incurridas en la
ejecucion del Fideicomiso o por disposicion de la ley.

5. Obligaciones Independientes

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

El Emisor no mantiene juicio o demanda pendiente alguna, de naturaleza administrativa,
judicial, arbitral o de conciliacibn que de ser resuelto en forma adversa, pudiese tener una
incidencia o impacto significativo en el negocio o la condicion financiera de la solicitante.

6. Pasivos

Salvo por los Bonos de Préstamos Hipotecarios, el Fiduciario no podra contratar otros
empréstitos o emitir otros titulos de deuda y s6lo podra incurrir en aquellas otras obligaciones
gue a su juicio sean necesarias o convenientes para cumplir con los fines del Fideicomiso.

7. Uso de Bienes Fiduciarios y Distribuciones a Fideicomisarios

El Fiduciario utilizara los Bienes Fiduciarios para dar cumplimiento a los fines y objetivos del
Fideicomiso; y en este sentido, el Fiduciario tendra las mas amplias facultades y poderes para
administrar y disponer de los Bienes Fiduciarios en los términos que considere necesarios
(pero dentro de los parametros establecidos en el Fideicomiso y demas Documentos de
Contratacién) para cumplir con los fines y objetivos del Fideicomiso, incluyendo, entre otros
pagar todos aquellos gastos y costos relacionados con (A) la constitucion del Fideicomiso y del
Fideicomiso de Garantia, (B) la emision, registro en la Comision Nacional de Valores y venta a
través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. de los Bonos de Préstamos Hipotecarios, (C) la
cesion e inscripcion en el Registro Publico al Fideicomiso de Garantia de los Créditos
Hipotecarios, (D) la celebracién del Contrato de Agencia, del Contrato de Intermediacion de
Valores, y (E) en general todos y cualesquiera gastos y costos incurridos por el Fiduciario, el
Fideicomitente, el Agente de Pago, o por terceras personas, de conformidad con los términos
del Fideicomiso y demas Documentos de Contratacién, con el propdésito de establecer y crear la
estructura y organizacion descrita en el Fideicomiso que le permita al Fiduciario cumplir con los
fines y objetivos del Fideicomiso, incluyendo, sin limitacién, entre otros, todas y cualesquiera
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tasas, contribuciones, impuestos, timbres, derechos de registro, derechos notariales,
comisiones de bolsa, comisiones de agentes vendedores y gastos y honorarios de abogados,
honorarios de agencias calificadoras de riesgo, contadores y otros asesores.

Como beneficiario del Fideicomiso, el Fideicomisario recibira, a la terminacion del Fideicomiso,
los Bienes Fiduciarios que queden remanentes una vez pagados y cancelados los Bonos de
Préstamos Hipotecarios y deméas deudas y obligaciones del Fideicomiso.

8. Reformas

El Fideicomiso podra ser reformado, de tiempo en tiempo, mediante instrumento escrito firmado
por el Fideicomitente y el Fiduciario, sin el consentimiento de los Tenedores de los Bonos para
remediar ambigledades o para corregir errores o inconsistencias en la documentacion. El
Fiduciario debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comisién Nacional de
Valores. Esta clase de cambios no podra en ningln caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores de los Bonos.

9. Reuniones de Tenedores

En caso de que se requiera una decision de los Tenedores Registrados de los Bonos de
acuerdo a lo establecido en el Fideicomiso, dicha decision deberd tomarse en una reunion de
Tenedores Registrados convocada y celebrada de acuerdo las siguientes reglas y
procedimientos, asi como cualesquiera otras reglas y procedimientos complementarios que
establezcan los Tenedores Registrados que representen la mitad mas uno del valor nominal de
los Bonos presentes en cualquier reunion:

@) Las reuniones seran convocadas por el Fiduciario del Cuarto Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios por iniciativa propia o si recibe una o0 mas solicitudes formuladas por
los Tenedores Registrados de Bonos que representen no menos del cinco por ciento (5%) del
valor nominal total de los Bonos emitidos y en circulacion.

(b) Toda convocatoria para una reunion de Tenedores Registrados se hara mediante
notificacion escrita a los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A y de los Bonos Serie B
dirigida a la direccion que consta en el Registro que mantiene el Agente de Pago. Dicha
convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reunion, asi como la agenda de la misma, y
sera enviada por lo menos diez (10) dias habiles antes de la fecha de la reunion. No obstante
lo anterior, los Tenedores Registrados podran renunciar a la notificacion previa y su presencia o
representacion en una reunién constituird renuncia tacita a la notificacion previa.

(©) Los Tenedores Registrados podran hacerse representar por apoderados en debida
forma.

(d) Presidira la reunién un funcionario del Fiduciario del Cuarto Fideicomiso de Bonos de
Préstamos Hipotecarios y actuar4d como secretario otro funcionario del Fiduciario del Cuarto
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios.

(e) La reunién se efectuara en presencia de un notario publico quien dara fe de lo
acordado.

() La presencia de Tenedores Registrados que representen mas de la mitad del valor
nominal de los Bonos de ambas series emitidos y en circulacion constituird quérum para
celebrar la reunién. En caso de no obtenerse quérum, la reunion se celebrard en una segunda
fecha con los Tenedores Registrados que estén presentes en la misma.
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(9) Cada Tenedor Registrado tendra un voto por cada doélar del saldo del valor nominal de
su respectivo Bono emitido y en circulacion.

(h) Toda decision acordada por los Tenedores Registrados serd vinculante para todos los
Tenedores de Bono, estén 0 no representados en la reunion correspondiente.

0] Una decision se considerard acordada por los Tenedores Registrados si cuenta con el
voto favorable de més de la mitad del saldo insoluto de capital de los Bonos emitidos y en
circulacion que hayan constituido el quérum para la celebracién de la reunién , a menos que en
el Fideicomiso se requiera una votacion superior.

Alternativamente, cualquier consentimiento, desistimiento, decisién o renuncia de derechos de
los Tenedores Registrados de Bonos requerido por el Fiduciario o el Fideicomitente en relacion
con el Fideicomiso se considerard aprobado siempre que los Tenedores Registrados que
representen el 100% del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacion sean notificados
sobre el consentimiento, decision o renuncia, segun sea el caso, y que Tenedores Registrados
gue representen el porcentaje del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacion
requerido en el Fideicomiso para el respectivo asunto firmen uno o mas documentos o
instrumentos otorgando dicho consentimiento o renuncia o aprobando la correspondiente
decision, segun sea el caso.

10. Comisiones y Gastos del Fiduciario

Durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario recibird una remuneracion Unica por sus
servicios en forma de comision anual equivalente a un dieciseisavo de uno por ciento
(0.0625%) del saldo insoluto de capital de los Créditos Hipotecarios. Dicha comision sera
pagada trimestralmente en cada Dia de Pago de Bonos Serie A. Salvo que se establezca lo
contrario para casos especificos en el Fideicomiso de Garantia, todos los gastos incurridos por
el Fiduciario en el ejercicio de sus obligaciones de conformidad con los términos y condiciones
del Fideicomiso correran por cuenta del Fideicomiso.

11. Terminacién

El Fideicomiso entrara en vigencia a partir de la fecha de su constitucion y permanecera en
vigencia (i) hasta que no existan Bonos de Préstamos Hipotecarios emitidos y en circulacion y
los Créditos Hipotecarios 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 existan
Bonos de Préstamos Hipotecarios emitidos y en circulacion y los Créditos Hipotecarios hayan
sido pagados en su totalidad o hayan sido cedidos por el Fideicomiso.

12. Auditores

Los Auditores Externos del Emisor son KPMG Peat Marwick, actualmente ubicados en Nicanor
de Obarrio (Calle 50) N° 54, teléfono 263-5677, fax 263-9852 y correo electronico
adiamond@kpmg.com.pa, Apartado Postal 5301, Zona 5, Panama. El Licenciado Alberto
Diamond es el contacto principal en KPMG Peat Marwick.

13. Asesores Legales

Los Asesores Legales del Emisor es la firma de Arias, Fabrega & Fabrega (ARIFA),
actualmente ubicados en la Edificio Plaza 2000, Piso 16, Avenida Nicanor de Obarrio (Calle 50)
y Calle 53, Teléfono 205-7000 y fax 205-7001, Apartado Postal 6307, Zona 5, Panama, correo
electrénico pma@arifa.com, atencion Francisco Arias G. Arias, Fabrega & Fabrega son los
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mismos asesores legales que presentan sus servicios para el registro de los valores objeto de
ésta oferta publica.

14. Administracién de los Créditos Hipotecarios

La Hipotecaria, S.A., a titulo personal, actuara como administrador (en lo sucesivo denominado
en esta capacidad el AAdmi ni strador 0) de |
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios ha aportado al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia (ver Seccién 8 de la Parte VI de este Prospecto) para los efectos de administrar la
cartera de Créditos Hipotecarios de acuerdo a los términos y condiciones establecidos en el
Contrato de Administracion celebrado el 6 de agosto de 2003. EI Administrador tendra, entre
otras, la responsabilidad 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 requieran y 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, estandares, politicas, practicas y procedimientos que utiliza en la administracién y
manejo de su propia cartera de créditos hipotecarios y negocios. El Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia puede remover al Administrador en cualquier momento si considera que éste no
estd cumpliendo con lo establecido en los Documentos de Contratacién. Por sus servicios
como Administrador, La Hipotecaria, S. A. recibird una comision equivalente a nueve
dieciseisavos del uno por ciento (0.5625%) del saldo insoluto de capital de los Créditos
Hipotecarios.

La Junta Directiva del Administrador, La Hipotecaria, S.A., a cuyo cargo estara la
administracién de los Créditos Hipotecarios, esta integrada por las siguientes personas.

Alfredo De La Guardia D - Presidente
Cédula No. 8-90-216

Obtuvo su titulo de Licenciado en Economia de Villanova University, Pennsylvania (1959).
Adicionalmente, realizo cursos especializados en seguros en The Maryland Insurance School.
Desde 1966 se desempefia como Presidente de Servicios de Seguros, S.A. Actualmente es
Director y Vicepresidente de Banco Continental de Panama, S.A., Director de Empresa General
de Inversiones, S.A., Director y Secretario de Grupo ASSA, S.A., Director y Secretario de ASSA
Compafiia de Seguros, S.A., Director y Subsecretario de Harinas de Panam@, S.A., Director y
Tesorero de Promarina, S.A., Director y Secretario de Profuturo, S.A., y Director de Desarrollo
El Dorado, S.A., y Bolos El Dorado, S.A. Nacio el 19 de octubre de 1937 y tiene su oficina en el
Edificio Torre Miramar, Piso 14, Avenida Balboa y Calle 39, apartado 4495, Zona 5, teléfono
225-1870, fax 225-4854.

Lorenzo Romagosal L. - Vicepresidente
Cédula No. 8-204-1891

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas de University of Notre Dame
(1973). Posteriormente obtuvo una Maestria en Administracion de Empresas en Florida State
University (1975). Actualmente se desempefia como Gerente General de las diferentes
empresas que conforman el consorcio conocido como Café Duran. Adicionalmente es miembro
de la Junta Directiva de un nimero plural de empresa relacionadas a Café Duran. Es miembro
de la Junta Directiva de Grupo ASSA, S.A., ASSA Compaiiia de Seguros, S.A., Planeta Verde,
S.A., miembro Comision Organizadora de Expocomer, Asesor de la Camara de Comercio e
Industrias de Panama, entre otros
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Salomoén V. Hanono T Tesorero
Cédula No. 8-301-209

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas y Finanzas de American
University.  Profesionalmente se desempefia como Gerente General de las diferentes
empresas que conforman el grupo Empresas Vicsons. Es miembro de la Junta Directiva de
Grupo ASSA, S.A. y ASSA Compaiiia de Seguros, S.A.

Nicolas Pelyhe V. - Secretario
Cédula No. 8-252-155

Asistio a la Facultad de Comercio y Administracion de la Universidad de Panam@, Escuela de
Contabilidad. Antes de ingresar al Grupo ASSA en 1977, el Sr. Pelyhe trabajo por seis afios en
Peat, Marwick, Mitchell & Company (KPMG), en donde al mismo tiempo que era entrenado en
banca y seguros, era también parte del Equipo de Entrenamiento de América Latina.
Actualmente se desempefia como Vicepresidente de Finanzas e Inversiones de ASSA
Compaiiia de Seguros, S.A. y empresas subsidiarias. Es Presidente de LatinClear, Director de
Desarrollo El Dorado, S.A. y subsidiarias, Metropolitana Compafiia de Seguros, S.A., Profuturo
Administradora de Fondos de Pension y Cesantia, S.A., Reaseguradora Nuevo Mundo, S.A.,
Telecarrier, S.A. Esteban Duran-Amat, S.A., y Planeta Verde, S.A. Naci6 el 5 de octubre de
1951 y tiene sus oficinas en el Edificio ASSA, Calle 50, apartado 2371, Zona 5, teléfono 269-
0444, fax 263-9234, ciudad de Panama, correo electrénico npelyhe@assanet.com.

La Junta Directiva es asistida por los siguientes Ejecutivos:

John D. Rauschkolb - Gerente General
Cédula No. E-8-74251

Obtuvo su titulo de Licenciado en Administracion de Empresas (summa cum laude) de
Pepperdine University, Los Angeles, 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). Anteriormente
laboré nueve afos en George Elkins Company, Beverly Hills, California, Estados Unidos,
empresa lider en la banca hipotecaria en la costa oeste de los Estados Unidos (cartera
hipotecaria de US$1.2 mil millones) donde se desempefio varios cargos antes de asumir la
Gerencia General de la empresa. También fue director de productos inmobiliarios de
Inverméxico, Banco Mexicano y fue Director de Productos Inmobiliarios en el Grupo Wall Street
Securities desde 1996 hasta mediados de 2000 donde liderizd la creacion y puesto en
operacion de La Hipotecaria, S.A. Actualmente, Gerente General de La Hipotecaria, S.A. y es
responsable de su administracion, y de la originacion y venta o titularizacién de su cartera de
préstamos hipotecarios. Nacio el 23 de julio de 1961 y tiene sus oficinas en el Edificio Plaza
Regency 195, Piso 4, Via Espafia, Apartado 823-3858, Zona 7, ciudad de Panam4, teléfono
265-1183, fax 214-6109, correo electrénico john@lahipotecaria.com.

Boris Oduber B. 7 Director Ejecutivo de Finanzas y Operaciones
Cédula No. 8-301-911

Egresado con el titulo de Licenciado en Administracion de Empresas de George Mason
University, Virginia, Estados Unidos. Inicio su carrera profesional trabajando en el
Departamento de Crédito Corporativo del Chase Manhattan Bank, N.A. Posteriormente laboré
para el Grupo Wall Street Securities por mas de ocho afios desempefiandose principalmente en
las areas de Finanzas Corporativas y Administracibn de Riesgos; su Ultimo cargo
desempefiado dentro del Grupo Wall Street Securities fue el de Segundo Vicepresidente de
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Administracion de Riesgos. Actualmente es responsable de los aspectos financieros,
operativos y administrativos de La Hipotecaria, S.A., al igual que, de los Departamentos de
Tramitacion, Sistemas e Inspeccion y Avalios. Nacié el 15 de marzo de 1969 y tiene sus
oficinas en el Edificio Plaza Regency 195, Piso 4, Via Espafia, Apartado 823-3858, Zona 7,
ciudad de Panama, teléfono 265-1183, fax 214-6109, correo electrénico
boduber@lahipotecaria.com.

15. Agente de Pago

El Emisor ha celebrado con fecha de 6 de agosto de 2003 un Contrato de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia de los Bonos, (enl o sucesivo fiContrato de Agenc
Street Securities, S.A. para que presente servicios como agente de pago, registro y
transferencia de los Bonos. Las responsabilidades del Agente de Pago se describen con

mayor detalle en la seccion VI de este Prospecto Informativo. Por los servicios brindados, el

Agente de Pago recibira una comision equivalente a un dieciseisavo (0.0625%) del saldo

insoluto de capital de los Créditos Hipotecarios

16. Previas emisiones de Bonos Hipotecarios administradas por La Hipotecaria

En mayo de 1999 La Hipotecaria, S.A. (en aquel entonces se llamaba Wall Street Companiia

Hipotecaria, S. A.) sirvi6 como fiduciario del Primer Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios (el

inPri mer Fideicomi soo), e mi s olrmontbede BS$I6®QG0,008{iypot ecar
administrador de las hipotecas que respaldan dicha emision (Resolucion CNV-066- 99). En el

momento de su emision, el Primer Fideicomiso de Préstamos Hipotecario consistia en un

patrimonio separado de 598 préstamos hipotecarios con caracteristicas muy parecidas del

Grupo de Hipotecas del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios; todos fueron

otorgados bajo sustancialmente el mismo criterio crediticio a clientes del mismo sector del

mercado hipotecario.

En septiembre de 2001, La Hipotecaria, S. A. sirvi6 como fiduciario emisor del Segundo
Fideicomi so de Bonos de Pr®stamos Hipotecarios (
Bonos de Préstamos Hipotecarios por el monto de $10,000,000 (Resolucién No. 346-01). Para

esta emisién se constituyé un Fideicomiso de Garantia en el cual Citibank N.A. se desempefia

como fiduciario. En el momento de su emisién, el Segundo Fideicomiso de Préstamos

Hipotecario consistia en un patrimonio separado de 372 préstamos hipotecarios con
caracteristicas muy parecidas del Grupo de Hipotecas del Cuarto Fideicomiso de Bonos de

Préstamos Hipotecarios; todos fueron otorgados bajo sustancialmente el mismo criterio

crediticio a clientes del mismo sector del mercado hipotecario

En Julio de 2002, La Hipotecaria, S. A. sirvido como fiduciario emisor del Tercer Fideicomiso de

Bonos de Pr®stamos Hipotecarios (el ATercer Fidei
Hipotecarios por el monto de US$10,000,000 (Resolucion No. 289-02). Al igual que en la

estructura propuesta para el Cuarto Fideicomiso, se constituyé un Fideicomiso de Garantia,

cuyo fiduciario es Citibank, N.A. En el momento de su emision, el Tercer Fideicomiso de

Préstamos Hipotecario consistia en un patrimonio separado de 393 préstamos hipotecarios con
caracteristicas muy parecidas del Grupo de Hipotecas del Cuarto Fideicomiso de Bonos de

Préstamos Hipotecarios; todos fueron otorgados bajo sustancialmente el mismo criterio

crediticio a clientes del mismo sector del mercado hipotecario

Los Bonos emitidos por el Primer Fideicomiso, el Segundo Fideicomiso y por el Tercer
Fideicomiso se encuentran al dia en sus pagos de intereses y capital y las hipotecas que
respaldan estas emisiones continlan desempefidndose segun las proyecciones programadas.
Para mayor informacién sobre el desempefio de los Bonos Hipotecarios emitidos por el Primer
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Fideicomiso, el Segundo Fideicomiso y por el Tercer Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios y
el desempefo de | as hipotecas favor ulose/aloceshsul t ar
I nformes a |l a C.N.V.0 en el sitio web www. |l ahipot

Las hipotecas que pertenecen al Primer Fideicomiso, al Segundo Fideicomiso y al Tercer
Fideicomiso constituyen un patrimonio separado, independiente y distinto de cada uno y
respaldan Unicamente la emision realizada por el respectivo fideicomiso. Ninguna de las
anteriormente sefialadas emisiones ha sido sancionada por la Comisién Nacional de Valores.

17. Historia, Marco Legal y Desarrollo del Mercado Panameiio de Vivienda

El mercado de vivienda en el area metropolitana de la Ciudad de Panama se puede segregar
en cuatro categorias:

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

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

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

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

Las viviendas que sirven de garantia de las hipotecas que seran Bienes Fiduciarios pertenecen

a categorza fAco arriba s e-Bxa) medtan ulfidados pbricipatmenteMe di a /
en el area metropolitana de la Ciudad de Panama (desde La Chorrera hasta Tocumen y Las

Cumbres).

El mercado de vivienda Clase Media / Media-Baja se caracteriza 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 once (11) afios el mercado se caracterizaba por
muy pocos constructores que ofrecian un numero limitado de proyectos; sin embargo en la
actualidad en estos tres sectores existen mas de setenta (70) distintos proyectos y mas de
cuarenta (40) promotores, cada uno de éstos brindando diferencias de estilos, configuraciones,
tamarfos de lotes, acabados y otras variedades de alternativas a los diferentes sub-estratos
sociales, generando asi cada vez mas un mejor producto.

La construccion de viviendas para el mercado de la Clase Media / Media-Baja se caracteriza
por poca especulacion debido en gran parte a la alta demanda que existe, los pasos rigurosos
necesarios para lanzar un proyecto nuevo y las practicas sanas de los bancos de la plaza que
requieren un alto nivel de pre-venta antes de desembolsar fondos para la construccion. Por
consiguiente, en la actualidad 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 en pre-
venta. Tampoco existe especulacion en la compra de dichas propiedades ya que la gran
mayoria de estos compradores ocupan sus casas como la residencia principal (100% en el
caso del Grupo de Hipotecas vinculadas a esta Emision).

Histéricamente el mercado de vivienda de Clase Media / Media-Baja ha experimentado una
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plusvalia consistente. Para ilustrar este punto podemos ver que el precio promedio de una
casa de dos (2) recAmaras y un (1) bafio en el area de Tocumen hace once afos era de diez y
nueve mil délares ($19,0000) (casa modelo, Las Acacias). Hoy en dia la misma casa en area
de Tocumen con similares especificaciones tiene un precio de veinte siete mil délares ($27,000)
(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 poblacion y proyectos 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, predominante de la Clase Media / Media-Baja, de
realizar mejoras fisicas a su vivienda, tales como anexos, patios y medidas de seguridad.

El Grupo de Hipotecas estd compuesto en un cien por ciento (100.00%) por préstamos
otorgados bajo la Ley de Intereses Preferenciales.

lLaLey 3 del 20 de mayo de 1985, APor l a cual S
preferenciales en ciertos pr®stamos hipotecari oso
26 de septiembre de 1990, por la Ley 4 de 17 de mayo de 1994, por la Ley 30 de 20 de julio de

1999 y por la Ley 50 de 27 de octubre de 1999, establece un subsidio importante en la tasa de

interés de una hipoteca adquirida en la compra de ciertas viviendas. Para una vivienda

ocupada por primera vez desde su construccién, y que sea residencia principal del ocupante, la

ley actual establece dos (2) tramos preferenciales, dependiendo del precio de venta de la casa:

Precio de Venta: Tramo Preferencial;
0 - $25,000 5.00%
$25,0017 $62,500 4.00%

El tramo se refiere al subsidio maximo otorgado a una institucion financiera en forma de un
crédito fiscal al final de cada afio calendario, por haber otorgado una hipoteca a una tasa menor
gue 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 Referencia vigente en el momento es ocho y medio
por ciento (8.50%), la institucion financiera recibira un crédito fiscal por un monto de un cuatro
por ciento (4%) del saldo promedio de esa hipoteca, siempre y cuando la tasa otorgada al
cliente no sea superior a cuatro y medio por ciento (4.50%). En el mismo ejemplo, si la
institucion financiera decide cobrar al cliente una tasa de cinco y medio por ciento (5.50%), el
Crédito Fiscal maximo que recibe la institucion seria tres por ciento (3%) ya que el Crédito
Fiscal mas la tasa cobrada al cliente no podra ser mayor a la Tasa de Referencia. Finalmente,
en el mismo ejemplo, si la institucion decide cobrar al cliente una tasa de tres y medio por
ciento (3.50%), el Crédito Fiscal que recibe la institucion seria cuatro por ciento (4%) ya que
cuatro por ciento (4%) es el Tramo Preferencial (maximo) establecido por la ley en ese
segmento. El subsidio es valido y estara vigente Unicamente durante los primeros diez (10)
afos del préstamo hipotecario.

El Crédito Fiscal otorgado a la institucion es aplicable al 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 el Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia esta facultado para autorizar al Administrador a vender el Crédito Fiscal cada afio.

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

Trimestre

Afio I 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% 9.75% 9.75% 9.75%
2000 9.75% 9.75% 9.75% 9.75%
2001 10.00% 10.00% 10.00% 9.75%
2002 9.25% 9.00% 9.00% 9.00%
2003 8.50% 8.75% 8.25%

Otra norma importante en el mercado 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
aprobada mediante una resolucion del Ministerio de Vivienda, el derecho de descontar la cuota
mensual directamente de sus ingresos mensuales, sujeto a ciertas restricciones. Los montos a
descontar a los Deudores pueden ser cambiados por la institucién las veces necesarias 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 cumpla con la obligacion
de descuento obligatorio puede ser sancionado con multas hasta diez (10) veces las sumas
gue debid descontar.

El Grupo de Hipotecas que ha sido seleccionado para ser adquirido por el Fiduciario esta
compuesto en un cien por ciento (100%) 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.
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Histéricamente el mercado hipotecario ha sufrido muy poca incidencia de morosidad. Segun
encuestas realizadas por la Superintendencia de Bancos, préstamos hipotecarios originados
por la banca privada clasificados como morosos (mas de noventa dias de atraso) son menos
de un dos punto ocho por ciento (2.8%) de las hipotecas vigentes en este momento. La
cartera total administrada por la Hipotecaria, S. A. al 25 de junio de 2003 consistia en 2,949
préstamos hipotecarios con un saldo insoluto de $65,267,263 otorgados bajo los mismos
pardmetros crediticios que el Grupo de Hipotecas. A esta fecha, la morosidad global (méas de
noventa dias) de la cartera total administrada por la Hipotecaria, S. A. era de 1.32% Al 25 de
junio de 2003, no existe ningun deudor hipotecario alguno calificado como moroso (es decir,
gue ha dejado de pagar el capital o los intereses pactados por mas de noventa dias) del Grupo
de Hipotecas. El comportamiento pasado, sin embargo, no es garantia de que en el futuro
préstamos hipotecarios tengan un comportamiento similar.

IV. PRESTAMOS HIPOTECARIOS RESIDENCIALES

Los principales activos del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios, cedidos al
Fideicomiso de Garantia, consistiran en el Grupo de Hipotecas detallado en el Anexo A que
forma parte de este Prospecto (aproximadamente 96%), bonos del Estado Panamefio (hasta un
maximo de un 3%) y efectivo y gastos prepagados (aproximadamente 1%). Sigue a
continuacion un resumen del desarrollo del mercado panamefio de viviendas y una explicacion
detallada de dichos activos i a saber, el Grupo de Hipotecas, y su desempefio historico.

Banco Continental de Panama, S.A. a titulo fiduciario del Fideicomiso de Garantia ha celebrado
un Contrato de Cesiébn mediante el cual acepta la cesién de los créditos hipotecarios
residenciales otorgados por La Hipotecaria, S.A. en el giro ordinario de sus operaciones como
una compafiia hipotecaria, cuyos créditos estan identificados en el Anexo A del presente
Prospecto Informativo (en conjunt o denominados el AGrupo de Hi p
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios tiene la obligacion de cancelar el saldo
adeudado a La Hipotecaria, S.A. por la compra del Grupo de Hipotecas conforme lo establecido
en el Contrato de Cesion.

Las politicas crediticias y de administracién de cartera seguidas por La Hipotecaria, S.A. son
estrictas. EIl proceso de 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 La Hipotecaria, S.A. quien ademas prepara un segundo 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 la trayectoria del cliente en su trabajo y su estabilidad
laboral, (d) una investigacion 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 cliente, (f) la insistencia en por lo menos dos (2) fuentes distintas de ingresos en
la familia o la contratacion de una pdliza colectiva de cesantia e incapacidad, y (e) el
cumplimiento de cobertura minima de seguros que incluye una poéliza de seguro de vida por
cada Deudor por el monto de su obligacion.

El Grupo de Hipotecas estad compuesto por 392 préstamos hipotecarios residenciales, cuyos
desembolsos originales sumaron US$ 9,857,358 los cuales al 19 junio de 2003 tenian un saldo
insoluto de capital en los libros de La Hipotecaria, S.A. de US$9,579,3359. Entre todos estos
préstamos, el menor saldo de capital insoluto es US$6,097 y el mayor es de US$58,792. El
saldo de capital promedio es de US$24,439. La relacion de saldo original del préstamo entre el
avalluo original o el precio de venta (lo que resulte menor) es de un maximo de 94.77%, el
promedio ponderado es de 90.79% y el promedio simple de 90.24%.
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El Grupo de Hipotecas proviene de mas de treinta proyectos habitacionales. EIl siguiente
cuadro incluye un detalle de los diez proyectos con mas concentracion en la cartera hipotecaria
adquirida por el Fideicomiso. El cuadro muestra la amplia diversificacion del Grupo de
Hipotecas en cuanto la localizacién de las viviendas hipotecadas ya que ningln proyecto
representa mas de un 7% de concentracion.

Promotor * Proyecto Préstamos Saldo Participacién
Grupo Letsa, S. A. Villas de Don Bosco 23  $609,530 6.36%
Des. e Inversiones Daniella, S.A. Residencial Daniella 17 $407,185 4.25%
Des. Inmobiliario Villa Verénica, S.A. Villa Verénica 11 $356,594 3.72%
SKT, Inc. Reparto Alto de Caceres 13 $276,516 2.89%
Sucasa, S.A. La Siesta 19 $266,870 2.79%
Urbanizadora Hato Montafia, S.A. Ciudad Hato Montafa 13 $260,247 2.72%
Suvivienda, S.A. P.H. Mystic Park 11  $253,392 2.64%
Provivienda, S.A. Urbanizacion Torremolinos 13 $227,296 2.37%
Desarrollo San Remo, S.A. Residencial San Remo 5 $222,375 2.32%
Provivienda, S.A. Urb. Quintas de Monticello 11 4  $217,952 2.28%
Otros Promotores Otros Proyectos 263 $6,481,402 67.66%
Totales 392 $9,579,359 100.00%

* (Ni los Préstamos Hipotecarios, ni los Bonos de Préstamos Hipotecarios han sido garantizados por los promotores de
estos proyectos).

Los Deudores de los Créditos Hipotecarios que conforman el Grupo de Hipotecas laboran en
una variedad de empresas e instituciones del estado panamefio, seleccionados
especificamente por la estabilidad laboral que brindan y con el fin de asegurar que no existe
una concentracion de empleadores dentro los Deudores del Grupo de Hipotecas. El siguiente
cuadro incluye, al 25 de junio de 2003, un detalle de los diez (10) empleadores con mas
concentracion. Cabe aclarar que el cuadro muestra los empleadores del principal Deudor del
Crédito Hipotecario. En la mayoria de casos, existen mas de un Deudor, que brinda asi una
diversificacion adicional en las fuentes de ingreso dentro de cada Crédito Hipotecario. El
cuadro muestra la amplia diversificacion de empleadores de los principales Deudores ya que
ningun empleador representa mas de un 6% de concentracion.

Nombre de la Empresa (Empleador) Empleados Saldo Participacion
Ministerio de Salud 19 $555,063 5.79%
Ministerio de Educacién 17 $406,437 4.24%
Autoridad del Canal de Panama 13 $387,161 4.04%
Caja de Seguro Social 12 $320,069 3.34%
Ministerio de Gobierno y Justicia 14 $282,956 2.94%
C.S.S. Jubilados y Pensionados 8 $187,243 1.95%
Editorial Panama América (Epasa) 5 $125,600 1.31%
Thunderbird Fiesta Casino 6 $124,724 1.30%
Banco Internacional de Costa Rica 2 $106,729 1.11%
Sitel Panama 5 $102,769 1.07%
Totales 101 $2,598,741 27.09%

V. ANALISIS DE FLUJOS PROYECTADOS DEL EMISOR
Desde mayo de 1997, La Hipotecaria, S.A. se ha dedicado a la administracion y cobranza de

créditos hipotecarios. La totalidad de los créditos hipotecarios otorgados por La Hipotecaria,
S.A. (mas de 3,000 préstamos hipotecarios con un saldo insoluto que excede $68 millones) se
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han otorgaron bajo pardmetros crediticios muy similares que el Grupo de Hipotecas. Por
consiguiente, la informacion obtenida durante gestion de administracion en relacion con su
cartera propia constituye base razonable para prever el futuro comportamiento de los pagos de
intereses y capital del Grupo de Hipotecas.

Los flujos para pagar los intereses de los Bonos de Préstamos Hipotecarios provienen
principalmente de los Créditos Hipotecarios que conforman el Grupo de Hipotecas. El indice al
cual esté ligado la tasa de interés del pago de los Intereses Serie Ay Intereses Serie B durante
sus respectivos periodos de pago es la Tasa de Referencia; el mismo indice al cual estan
ligados los Créditos Hipotecarios. Por consiguiente, los intereses generados por los activos del
Fideicomiso de Garantia mantendran una paridad con las obligaciones del Cuarto Fideicomiso
de Bonos de Préstamos Hipotecarios de pagar intereses a los Tenedores de los Bonos de
Préstamos Hipotecarios.

El Administrador establecera una Cuenta de Intereses a la cual se acreditaran todos aquellos
intereses, intereses moratorios, Créditos Fiscales devengados con relacién a los Créditos
Hipotecarios y los intereses de los Bonos del Estado, en adicién a otros conceptos que se
detallen en el Contrato de Administracién. La Cuenta de Intereses serd debitada por: (i)
primero, la comision del fiduciario del Fideicomiso de Garantia, (ii) segundo, los intereses
devengados por los Bonos Serie A que representaran aproximadamente 60% del saldo
programado para acumular en la Cuenta de Intereses vy (iii) tercero, los Intereses Ordinarios
devengados por los Bonos Serie B que representan aproximadamente 21.4% del saldo
acumulado en la Cuenta de Intereses. La diferencia se aplicard para pagar los gastos del
Fiduciario, Administrador, Intereses Extraordinarios Serie B y otros conceptos que se detalle en
el Contrato de Administracion.

Los flujos para amortizar el capital de los Bonos de Préstamos Hipotecarios provienen de la
amortizacién de los Créditos Hipotecarios que conforman el Grupo de Hipotecas. El
Administrador establecera una Cuenta de Capital Serie A y una Cuenta de Capital Serie B a las
cuales se acreditara el 75% y 25% respectivamente de los Fondos de Capital, (que se define
en el Contrato de Administracion). Se podra distribuir hasta el saldo crédito de la Cuenta de
Capital Serie A para pagar el capital de los Bonos Serie A y sujeto a ciertas restricciones hasta
el saldo crédito de la cuenta de Capital Serie B para pagar el capital de los Bonos Serie B. En
base a la experiencia de La Hipotecaria S.A. con su cartera actual y la historia de data obtenida
del comportamiento del Grupo de Hipotecas, se anticipa pocos prepagos extraordinarios
durante los primeros diez (10) afios ya que todo de los Créditos Hipotecarios que conforman el
Grupo de Hipotecas fueron otorgadas bajo la Ley de Intereses Preferenciales que, por razones
antes mencionadas, desincentivan prepagos.

VI. DESCRIPCION DE LA OFERTA

La emisi-n y oferta p¥%blica de | oBoBosos del PE®S
fue autorizada mediante el Acuerdo No. 1 del 20 de junio de 2003 de La Hipotecaria, S. A.

actuando como fiduciario del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios. Los

Bonos seran emitidos en dos series, en forma nominativa, registrada y sin cupones, por un

valor nominal hasta de Diez Millones de Ddélares (US$10,000,000.00). La fecha de emision de

l os Bonos es el 1A de octubre de 2003 (la fAFecha

Para esta emision, el Cuarto Fideicomiso de Bonos Hipotecarios contraté los servicios de
Securitization and Investment Advisors, Inc., una sociedad constituida y en existencia de
conformidad con las leyes de las Islas Virgenes Britanicas desde el 16 de mayo de 2003 con N°
de Registro N°545395 del Registro Internacional de Compafias (International Business
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