1. FACTORES DE RIESGO

Loz Bonos son valores complejos, Una inversidn ¢n los Bonos implica riesgos importantes v,
aungue los valores no serdn ofrecides a inversionistas con un perfil especifico, debera ser
considernda Gnicamente por inversianistas sefisticados con experiencin sustancial en ssuntos
financieras ¥ legales que les permilan evaluar dichos riesgos v comprender cabalmente lo
descrito en este Prospecto v estipulade en los Documentes de Cordratacion, incluveisdo los
s ¥ condicionss de los Bonos,

A, e la {Merta
1 Prefacidn en el Page de Infereses v Caplial’

El pago a capital e intereses de los Bonos Serte A goen de prelaciom sobre ¢l pago & capital e
indereses de los Bonos Serie B v los Bonos Serie C v 2l pago a capital ¢ inereses de los Bonas
Seric B goza de peelaciin sobre el page a capital ¢ intereses 2 los Boros Serie O, de
confarmidad con bo establecido en el Fideicomiso Emisor v en la Seccidn 5.2(a) del Contrato de
Administracion, todo ke cual 52 resume en la Seccién 1LAZ de este Prospecta Infenmativi,

. Rlesge de Page de fntereses y Capital

Mi La Hipotecaria (Helding), Ine., ni Banco La Hipatecaria 5.4, ni Banco General, 5.A., ni BG
Trust, I, ni sus respectivos acciomistos, subsidiarias o afilisdas, gammtizan o responden
persanalmente por las obligaciones del Fedeicomise Emisor, inchivendo entre &s2as ¢l pago de
los Bonos de Préstamos Hipotecarios, cuyo page estard respaldado dnicamente por los activos
del Décimo Cuarto Fideicomise de Bones de Préstamos Hipotecarios v porantizado por los
Rienes Fiduciarios del Fidelcomso de (larantia,

Se anticipa que el Emisor realizard prepagos parciales de capital a bos Bonos Sere A, los Bonos
Serie B v s Bonos Seriz C, en cada Fecha de Pago, a medids que s2 reciban bos abonos de
capital e kos Créditos Hipolecarios, sepin los términes resumideos en este Progpecto Infarmative
¥ establecidos en el Contrato de Administracion. Dichos prepages de ks Bonos pudiernn ser, en
case de abonos exiraordinarios o caeelaciones anticipadas de los Creddites Hipolecarics,
mayones & los pactados en los respectivos contrates de los Créditos Hipotecarios propiedad del
Fulelcomiso de Garantia o los abonos extrasrdinarios o cancelacionss pueden estar por amiba o
debajo de gu comportamiento histénicn,

El page de los interesea de los Bonos Serie A, los Bonos Serie By los Bonos Sere C, dependers
principatmente de ks pagos de imereses que efectivamente realicen los Deudores de los Crédilos
Hipatecarios al Fideicomiso de Garntia. En coso de que hava demoras én el pago por parie de
los Deudores de los Créditos Hipotecarios, bos Bonos Serie A, los Bonos Serie B v los Bonos
Serie C, podrin ser afectados ya que demoras en los pagos de los Dewdores pueden causar ana
disminueidn en el monto de los Fondos Disponibles al cerre de un Periodo de Cobro.

1 Garantias Compartids
Loz bensficianics o fideicomisanes del Fideicomise de Garantia son los Tenedores de Bonos

Serie A, los Tenedores de Bonos Serie B, los Tenedores de Bonos Serie C, el Fiduciario Emisor,
el Fiduciario de Garantia, el Administrador y el Agemte de Pago (conjuntamente los
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“Fideicomizarios Primanics” ¥ cxda uno un “Fideicomisario Primario™ v, una vez cumplidas
tdlas las ohligaciones asumidas por el Fiduciario Emisor conforme a los rérminos de los Banos
de Préstamos Hipotecanios v de los dembds Docamentos de Contralacién, el Fidociario Emisor (el
“Fideicomizario  Secundarse™ vy comjuntamente con s Fideicomizarios  Primarios, los
“Fideicomisarios™ .

En la Seceitn & del instrumento del Fidzicomisa de Garandia se establece ba forma en la cual se
deben wsar v distribuir los Bienss Fiduciarios del Fideicomizo de Garantia y s= desarrolla el
mecamisme para ejecutar o declarncion del vencimienio anticipade de las Obligaciones
CGarmntizadas, Dicha Seccidn regula s manera en la que se distribuirn los Bienes Fiduciarios
del Fideicomizo de Garantia (2) ames del vencimiento de Ins Oblipaciones Garantizadas, (b) al
vencimienta o cumplimienta de todas las Obligaciones Garamizadas, (c) en case de venta de bos
Créditos Hipotecarsos, (d) en cmao de que se declare el wvencimiento anticipade de Ias
Obligaciones Garantizadas, v () en caso de que se tzrmine e Fideicomise de Garantia por
ocurmrit cualquiera de las cansales establecidas en el aricule 33 de la Ley 1 d= 5 de enerp de
1984, reformada por la Ley 21 de 10 de maya de 20017, Sabvo en easo que ¢l Fiduciario Emisor
haya cumplido con las Obligackenes Garantizadas en su totahdad, los Bienes Fiduciarios del
Fideicormise de Garantia se distribuitdn o bos Fideicomisarios Primarios en cumplimicmo ded
arden de prioridad de pagos establecide en la Seccidn 5.2a) del Comrate de Adminisirssin y
descrito en la Seccion LA de este Prospecio Informativa,

Diade que los Tenedores de Bonoes de Préstamos Hipobecarios no son bes Gnices ldeicomisanios o
beneficianios del Fadeicomizso de Garantiz v se ha establecide un crden en el cual ze disiribairin
los Bienes Fiducierins del Fideicomiso de Garania, bos Tesedores de Bosos de Préstamos
Hipatecarios comparien ¢ beneficke de recabic los Bienes Fuduciarios del Fideicomiso de
Ciasamtia con los demas fideicomisarios o beneficiarios, Por consiguicnie, los Tenedores de
Bones de Préstameos Hipotecarios deberdn recibir las sumas que les comesporda cuando se
realicen distribuciones de ks Bienes Fiduciarios del Fideicomizo de Garantia de conformidad
opn bo establecido en bos Documentos de Conteatacién pero no recibirin la woialidad de les
Bienes Fiduciaries del Fidewoomiso de (iarantia cuanda los mismas sean distribuidos va que una
parie de dichos bienes debe ser distribuida entre los demds fidelcomizaries ¢ beneficianos de
conformidad con ¢l orden de prionidad de pagos establecide en la Seccion 3.2(a) del Contrato de
Administracion ¥ descrito en la Seccidn 11LA2 de este Prospects Informative.

o, Coheriura de Garandia

Mo existe garantia de que ks Créditos Hipatecarios v los bienes inmsebles que paramiizan los
mismas sean suficientes para pagar la totalidad de las obligacionss a cargo del Emisor por mzdn
di la emizdm de los Bones de Préstamos Hipatecarias,

§. Awsencie de Aecion Direcla corira Deudores
Los tenedores de los Bonos de Préstamos Hipslecarsos no lienen mma accicn directa contra los
[reudores de los Créditas Hipatecarios para ejecutar las hipolecas sobre los Benes inmuebles que
garantizan las mismas, por cuamta que los tepedores de los Bonos de Prégamas Hipotecarios no
son fideicomisarios del Frdeacomiso Emisor sine acresdores del mismo.

. Toase de Tperds
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La wnsa de interds que devenpuen los Boivos Serie A kos Bonos Serie B v los Boncs Serie C serd
una tasa fja. Sin embargo, las tasas de inberés que se cobron a bos Dewdores bajo los Crédalas
Hipotecarios son variables v el Administrador tieme el derecho de sjustarlas sepin las
condiciomes del mercado. Una disminecidn signifieativa en las tasas de imlenés que s cohren
sobre alvos con caracleristicas similares a las de los Créditos Hipotecaros podria causar una
disminucidén en bas tasas de intends que ¢ cobran sobre el Grupo de Hipotecas, Jo cual, a su ves,
pedria resullar en una disminucion de los Fondos Dispenibles para realizar los pagos de
conformidad con el orden de prioridad establecido en ka Seccion 1ILA2 de esie prospecto v la
Seccidn 5.2(ap del Contrao de Administracion, Adicionalmenie, en el caso de que las Lase de
inferes del mercado aumenten respecto a los mveles de tasa de interds vigenles al momenic n el
que se emitan bos Bonos de Préstamas Hipotecarios, el inversionista poded perder ks oportunidad
de mwvertir en ofros productos a las tasss de inlerds vigentes en el mercado en ese momenio ¥
recibir s tass de inberds saperiar.

La Tas de Inferés por Faha de Pago Seric A o la tass de inberés que se l= pezar 2 los
Tenedores de Bonos Sene A desde el mamenta en que ocurra un Evendo de Incumplimienio, ¢l
cual serd debidamente notificado como un heclo de imposiarssia par el Emisor a la 8MY, BYP v
piblico inversionista, hasta la fecha en que e mismo haya sido swhsanado v ques serd una tasa de
mierés equavalente a la Tasa de Interds Serie A més un porcentaje que serd idemifcade en el
suplemento al Prospecto Informative ¢ ncluide en los Bonos Serie A, Dade que Tn Tasa de
livterds por Falta de Pago Serse A serd superior o la Tasn de Interés Serie A, los Pagos de
Inlereses Herie A que tendnin derecho a recibir los Tenedores de Bonos Serie A desde el
moments gue ocurra un Evento de Incumplimiente hasta que el mismo haya sido subsansdo
deberdn ser mayares a Ios Pagos de Intereses Serie A que dichos enedores tendrian derecho a
recibir £ no hubsera ocomdo un Evente de Incumplimiento. Dado 1o anierior, cuanda ocarra un
Evente de Incumiplimiento una mayor cantidad de los Fondos Disponibles para cumpli con bos
papos de conformidad con el onden de proomlad esableculo en In Seccicm 1LAZ de este
prodpeclo ¥ Lla Seccidn 5.2(a) del Conirato de Administrackdn serdn destinsdos para nealizar
Pagos de Iniereses Serie A v, por consiguients, deberian quedar menoes londos para pagar capital
a los Tenedoses de Bones Serie A v capital e inteteses a los Tenedores de Bonos Seric B v Bomos
Serie C. En caso de gue oowra un Evente de [ncumplimients, las tasas de ilenés de los Bonos
Serie B v Bomas Sevie C s masibendrin igual ¥ no aumentarin como en el case de la iasa de
meres de los Bonos Serie A,

il Hiztorial Limifado de Crdditas Fllporecaries

El pago de los Bonos estard garantizade por un Fideicomise de Garantia cuyos bienes fiduciarses
incluirdn, principalments, ciertos Crbditos Hipetecamos, olorgades por Banco La Hipeteenria,
5.4, ¢n la Repiblica de Panama, cuyo propasite fue b adguisicidn o refinanciameemo de
voverslas, a dewdores residendes en la Repiblica de Panami. El grupe de crédites (“Grupo de
Hipatecas™y serd selectionade de un grupo de hipotecss (“Hipotecas Precalificadas™) que se
mencionan en el Anexo A de este Prospocto [nformative, qoe meloyven 2404 Crédiins
Hipatecarios, El promedio ponderads de la antigliedad desde la fecha de desembolse de los
Créditos Hipotecanos que componen dicho grupo es de 81.75 meses al 30 de junio de 2018,
Hazla |2 Fecha de impresién de esie Prospecto Informativa, la mayoria de les Deudores de los
Créditos Hipotecarios que conforman e Grupo de Hipotecas han cumplido de forma oporiuna
i Sus paios de intereses v capital bajo los Créditos Hipotecarios, Sin embargo, dicke higiarial
no garantiza que los Créditos Hipatecarios producindn suficientes réditos en el fitarn para pagar
bos Inereses y capital de los Bonos
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L. Rfﬂﬁﬂ par Prelacidr en el Fago de Imtereses v Capital

El papo a capalal e inlereses de bos Bonos Serie A goza de prelacidn sobre el pago a capital e
intereses de fos Bonos Serie B v los Bonos Serie O v el page a capital ¢ imereses de los Bonos
Sgrie B poza de prelaciin sobre el page a copital ¢ imereses de los Booes Serie C, de
contormidad con lo establecide en ¢l Fidelicomise Emiser v en la Seccion 5,2(a) del Coniraio de
Administracidn, 1oedo o cual se resume en la Secciom 1A 7 de este Prospects [nformative.

& Plaze para Efecucidn de Garaatioy Hipotecarias

En In experiencia del Administrador, los pasos para \ramitar Ins gestiones judiciales consisten en
realizar 1sdas las actuaciones comespondicndes ante un jucz para obtener por medio de sentencin
Judicial 2l pago comespondiente. El cobre extrajudicial mormalmente se realiza demiro de los
primwres caenlo ochenta (180} dias de mora por parie del Deador; ¥ ¢l cobro judicial se inicla una
ver ngotadas todas las eegociaciones exirajudiciales. Estas gestiones nommalmente toman, segin
s naturaleza ¥ complepidad, en lapse de tiempo entre ocho (3) v doce (12) meses para
resolverse. Todas estas diligencias son realizadas a wavids de los asesseres legabes externos del
Administrador, quisnes estdn plenamente facullados ¥ atorizades de ncuerde a las leyes de o
Fepiblica de Panamd, para realizar este tipo de gesiiones v ademds pozan de la idomesdad

nECESAria.
{0 Modificaciones de Términor v Condiciones

Salvo en los cazos en que s disponga lo contrario en el presente Prospecio Informativo v en los
demds Documentos de Contratacion, una decisidn de Tesedores de Donos de Préstamos
Hipotecarios en una reunidn debidamente convocadn v constitaida serd considerada aprabada v
viculante si ha sido suforizads mediante ¢l volo de Tenedores de Bones de Préstamos
Hipotecarios presenics o debidamenite representades en 1n resmidn a los cuales e les sdewde en
aquel mamenta, al menos, el cincwenta ¥ un por cieito {31%) del Saklo Insoluto de Capital de
los Bonos de Préstamos Hipotecarios emitidos y en circulncion a favor de los Tepedores de
HBones de Préstamos Hipatecarios presenies o represemtados en la neunidn, quedands endendida,
sin embargo, que (1) mieniras existan Bonas Serie A en circulacion, los Tenedores de Bonos
Serie B ¥ ks Tenedores de Banos Serie C oo fendrin dereclo a votar en cuslquier decisidn de
los Tenedores de Bopos de Préstamos Hipolecarios, y (2] mientras exisian solamente Bonos
Seric By Bones Serie C en arculacitn, Ins Tenedares de Bonoa Serie C oo tendrén derecho o
viorlar en cualguier decisién de los Tenedores de Bonos de Préstamas Hipotecarios,

Sin el consentimiento de bos Tenedores de Bonos de Préstamos Hipotecarios, el Fideicomitente y
el Fiduciario Emizor podsén {pero no estin oblipndos) en cualquicr momsento ¥ de tiempa en
tempo, celebrar una o mis reformas & los Boses o cumlguiera de bos Documentos de
Contratnckén de los que el Fidedcomitente y el Fiduciario Emisor sean partes, para cuslguiern de
los siguientes proposilos: (i) para afiadir a las obligaciones del Fiduciario Emisor para el
beneficio de las Panes Garantizadas: (1) parn remediar cualquice ambigiedad o pars corregir
cuakquicr seceidn en los Banos o cunlquier Documento de Contratacion que sen inconsistenis
con eualguier seccidn en los Bonos o en cualguier Documento de Contratacitn: o {ii) para
adicionar, cambiar o eliminar cualquier seccitn de los Homoes o cunlguier otre Documento de
Contratacitn para permitir o facilitas la emision de los Bonos de Préstamos Hipotecarios v los



ssuntos relselopados con la misma: siempre que el Fideicomitente haya entregado al Fiduckario
Esnisar {pam beneficie de los Tenedores de Bonos de Préstamos Hipatecarios) una opinidn de un
asesor legal externo confimando que cualquier tal reforma bajo @) amparo de este liveral mo
afecta adversamente bos intereses de los Tenedores de Bonos de Préstamos Hipobecarios en
cualquier aspectn material. El Emisor debert suministrar tales comecciones o enmisndas o la
Superintendencia del Mercado de Valoses para su aularizacion, previa su divulgacién. Copia de
la decumentscion gue ampare cunlquier corfeccitn ¢ enmienda serd suminismda o la
Superintendencia del Mercadoe de Valores parm que repose én los archivos de la entidad.

Com ¢l consentimients de la Mavoria de Tenedores de Bonos Serie A o, 5i oo hay Bonos Serie A
en cireulacién, la Mavoria de Tenedores de Bonos Serie B, o, 51 no hay Bonos Serie A o Bonos
Serie B en circulacian, entences la Mayoria de Tenedores de Bonos Serie C, el Fidgicomitenie ¥
el Fiduciario Emisor podrin celebrar una o mibs reformas a los Bonos o a cualquer Docamento
de Conlraincien de los gue ¢l Fideicomitente y el Fiduciaris Emisor seam parics ¢on el ahjeto de
afiadir, cambiar o climinar cualquier clivsuln de los Bonos o de cualquier Documemo de
Contratncion de los que ¢l Fideicomitente ¥ &l Fiduciario Emisor sean partes o de modificar Jod
derechos de los Tenedores de Bonos de Préstamos Hipotecarios bajo bos Bonos o coalquier
Documento de Contratacion de los que el Fideicomitente ¥ el Fiduciario Emisor sean partes ¢ los
derechos y obligaciones de las partes de cualquier Documento de Conlratacitn, skempre que
ninguna refirma serd aprobada sin el consentimientn de todos los Tenedores de Bonos Seric A
para: (i} aumentar el vencimbente de los Bonos Serie A, {ii) reducir el Haldo Insolwio de Capital
adendads de los Bonos Serie A; (iii) cambiar b tasa de interés de los Bonos Serie Az (iv) limitar
o liberar cunlesquiera Bienes Fiduciarios del Fadeicomiso de Gomantia o modificar en forma
material cualquier cliusula del Fadeicomiso Emisar o del Fideicomiso de (rarantia que cause un
perjuicio a los Tenedores de los Bonos Seric A o (v) modificar el nimero de votos de bos
Tenedores de los Banoes Serie A necesario para aprobar cualquiern de las reformas de que trata
esta Seccion: ademds siempre que ninguna reformn serd aprabada sin el consentimiento de odos
loe Tenedores de los Bonos Serie B para; (A) aumentar ¢l vencimiento de los Bonos Serie B; (B)
reducir ¢l Salde Insolwio de Capital sdesdado de s Bomos Serie B (C) cambiar |3 lasa de
imterés de los Bonos Serie B; {01 aumentar la tass de interds de los Boros Serie B; (E} limitar o
liberar cuslesquiern Bienes Fiductarios del Fideicomise de Garantia o modificar en forma
material cualquier cliusula del Fideicomiso Emisor o del Fideicomiso de Garantia que cause un
perjuicio a los Tenedores de los Bonos Serie B; o (F) modificar ¢l nimern de votos de los
Tenedares de los Bonos Serie B necesario para aprobar cunlquiers de las reformas de que trata
estn Seccion; v ademds siempee que ninguna reforma serd aprobada sin €l consentimiento de
todas los Tenedares de los Bonos Serie C para: {1} aumentar el vencimaento de kos Bonos Serie
C: (2) reducir el Saldo Insolato de Capital adeudado de los Benes Serie C; (3) cambiar la tas de
interés de Tos Bones Serie C (4) nomentar ba tasa de interés de los Bones Sere AL (3) aumsentar
In tnsn de interés de los Bonos Serie B (6) limitar o liberar cisaleaquicrn Bienes Fiduciaros ded
Fidelcomiso de Garandin o medificar en forma material cualguier clivusula del Fideicomiso
Emisor o del Fideteomise de Garantia que case un perjuicio a ks Tenedores de los Bonos Sene
C: o Ty modificar 2l mimers de vates 3¢ los Tenedores de los Bones Sene C necesaris para
aprobar cualquicra de kas reformas de que trats esta Seccidn.

Fuera de be indicadn en el plmalo anlencr, los rminos v condicienes del Fideicomise Emisor,
Fidebcomise de Garantla v dembfs Documentos de Comtratseidn pueden ser cambiados o
midiflicados, previa oblencitn de las autorzaciones v consentimismos ¥ ¢l cumplimiento de ks
procedimientos que, para tales efecios, se indican en cada une de los documentios ¥ Gontratos
relacionsdos con la misima v aujete, adembs al Acucods MN4-2005 del 11 de abl de 2003, ¢l
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cual repula el procedimiente para ba presemacion de soliciindes de registre de modificaciones a
rsrminns v comdiciones de valores registrados en la Supenntendencia del Mermcado de Valores v
demis  acuerdos reglamentarios, precedimientos ¥ repulaciomes  pdopiados por e
Superintendencia del Mercado de Valores.

. Eventa de Sub-Desempedio

Tal v como 3¢ define en la Seccion [LAZ del presents Prospecto Informative, un Evento de
Sub-Dizsempefic no s un Evente de Incumplimiente sine gue == refiere a ciertas siluaciones
particulares gue guardan relacion con el comportamientos de fos Crddites Hipotecarios ques han
ssdo truspasades al Fideioomiso de Charantia v que Gausa gque se sispenda la obligacion de
realizar Pagos de [mereses Serie B vy Papos de Imereses Serie C, Desde el momento en gue
oeurmi un Evento de Sub-Desempeiio hasta ba fecha en lo que ¢l mismo baya side subsanado, no
s wilizarin Fondos Dhsponibles para pagar Pongzos de Intereses Serie B a bes Tenedores de Bonos
Sere By, en ver, dichos Tenedores devengarin Pagos de Ineereses Devengados Serie B
equivalentes al valor de aquelles Pagos de Intereses Sene B gue dejaron de recibar v que ae bes
papard cuando el Evemo de Sub-Desempenso hava sido subsmadoe, Desde el momento en que
pourme un Eventa de Sub-Desempeito hasta la fechs en la gque 2 misme hayva sido subsmado, no
sz ulilizanin Fondos Disponibdes para papar Pagos de Interesss Serie ¢ a los Tensdores de Bonos
Serie Oy, en wer, diches Tenedores devengarin Pagos de Imereses Devengados Serie C
equivalentes al walor de aquellos Pagos de Intereses Serie C que dejaron de recibir ¥ que == les
pagars cusando el Evento de Sub-Desermpedio haya sido subsanada.

{2 Imcumiplimienra v Vencimiento Aniicipado

Las sumas adewdadns bajo los Bonos de Préstnmos Hipedecarios poueden ser declaradas de plazo
vencide antes de su Fecha de Vencimbento de conformidad con lo indicade en las Secciones
NLa 14 vy NLALS de este Prospecio Informative si ocurre uno o mis de los Eventos de
Incamplimbento identificados en la Seceidn 13 del preseme Prospecto Informativo. Siempre gue
el Raldo Insalute de Capital de los Bonos Serie A sea maver gue cera, ni os Temedores die Bonos
Serie B ni bos Teoedores de Bones Serie O podrin declarar como venckdos v pagaderes coalquicr
suma de capalal, inkereses o de otra indole adesdadas bajo 5w comespardiente Bam.

I3 Upcion de compra de Crédides Hipotecarior

Si en cualguier Fecha de Pape el Saldo Insolute de Capaal de les Bonos Sene A ha sido reducide
a 15% o menos del Saldo Insohute d2 Capital de bos Bonos Serie A a la Fecha de Cierre, ¢l
Administrador tendred la cpeidn, mas noe b obligacion, de comprar los Crédilas Hipoptecarios que
forman parte del Fideicomiso de Garantin de conformidad con lo dispuesto en la Seccidn seis (6)
del Contrato de Adminstracidn v la Seccion LA 6] del presente Prospecto Infarmative, En
diche caso, les Teredores de Baonos de Préstamos Hipoecarios recibirlan pages de caphal ¢
infereses antes de la Fecha de Vencimiceo va que, una vez celebrada la venta v pagado el precia
de los Créditos Hipolecarios, el Fiduciario de Garantia pondrd a disposicidn del Agente de Pago
el producto de la venta de los Crdditos Hipotecarios, la cual serd emlonces pagada de
conformidsd con ks Wrminos ¥ condiciones de los Bonos de Préstomos Hipotecasios, v os
demnis Documentos de Contratacidn, incluyendo. en parteular, la Seceién 1A del presente
Prospects ¥ la Seccidn cince pusto dos (3.2) del Comtrato de Administracidn sobre orden de

prelacion de las pagos.
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A Clpeicer de Fenra de Crddines Hiparecarios

Loes Crédives Hipotesarios gue formam parte del Fideicomasa de Garnlia podrian ser vendados de
conformidad con o dispuesto en la Seccionm 11LA 1682 del presente Prospecte Informntivg. En
dicha caso, los Tenedores de Bones de Préstamos Hipotecanoes recibrian papos de capiial «
inbereses anbes de b Fecha de Vencimiento va que, unn vez celebrada la wentn v pagado el precio
de ks Crédivos Hipotecarios, el Fiduciario de Carantia pondra a disposicion del Agente de Pago
¢l producto de la venta de los Créditos Hipotecarios, la cual seri entonces pagada de
conformidad con los Ermines v condiciones de bos Bonos de Présiamos Hipotecarios, v los
demibs Documentos de Coniraiacion, incluyendo, en particular, In Seccidn IILALT del presente
Prospects v la Seccibn cineo punto dos (5.2 del Conteao de Administrackén sobre orden de
prolacidn de los pagas.

13 Awsencia de Liguider del Mercodn Secwndario

El mercado de valores pamamefio 3 pequeibo ¥ pocao desarmollado. Mo existe un gran nimero de
inversionistas ¢ inversionisios en general que facilite la venta de valores de manera, permsaneaie.
Par ende, un Tenedor de Bonos de Préstamos Hipotecarios gue desee vender sus honas podria no
encorar compradorss para ¢llo en ese momento.

I Cesidn de Créditor Hipotecarios

El pago de los Bonos estard respaldado principalincote por ubn carters de créditos hipotecarios
(los “Créditos Hipoiecarios™) seleccionada de las Hipolecss Precalificadas. crddiios estos que
serdn cedidos en fidebcomiso mediante instramentos piblicos o BG Trust, Inc., comeo Fiduciano
de Goamntia, constimde a Cavar de los tessdores de los Bonos, en lo Fecha de Cierre. Dicho
traspase debesd ser inscrite en ¢l Regisiro Piblice de Panamd dentre de an plazo no mayer a los
novenla (90) dias calendario sipuientes a ba Fecha de Ciemre (el “Plazo Convenido™), vy cuyo
precio e cancelard con el producto de la colocacian de los Bonos de Préstamos Hipotecarios,
todo lo antersor conforme al Contrato Macsiro de Cesidn celebrado enire Banco Lo Hipotecania,
B0, comd Cedente v BG Trust, Inc., como Fiduciane del Fideleomiso de Garantia. En ese
plaze, @l Emisoer deberd causar que s inscriba en ¢l Registro Piblico de Panami la cessin al
Fidebpomise de Garandia de los Créditos Hipotecarsos que conformen ¢l Grapo de Hipotecas para
que consiyan los Bienes Fiducianios del Fidgicomiso de Gamntin, Assa Compaiiia de Segpares,
5.4, ha emitido una Fiamea de Cumplimeents a faver de BG Teoast, Ine. comoe Fiduciario de
Crarantia para parantizas Desta USE60,000,000 2] cumplimiento de la ohligaeidon de inscribir enel
Begistra Piblico de Panami los Crédios Hipotecarios a pombee del Fiduciano de Garanita (la
“Flanza de Cumplimiendo™),

17 Partes Relaciemadas

El Fudeicomitente del Fideicomizo Emisor, el Fidusiane Emsor, el Cedente, el Adminksteador
Principal ¥ ASSA Compafiia de Seguros, 5.4, son empresps del mismo grupe econdmico,
Banco La Hipotecarta, 5.4, es parte de la emasion en su capacidad como Cedente del Grupo de
Hipatecas v comp Sub-Adminisimder de los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de CGarantia de
conformidad con bo dispuesto en ¢l Contrato de Administracidn, Baneo La Hipolecarna 5.4,
tamblén es parte de la emisién come fiduciario del Fideicomisn Emisor v como fideicomitense,
en su capacidad de fidecianio del Fidsicomiso Emisor, del Fidescomdse de Garntia. Gnopa
ABSA, 5AL ez Administrader Principal de los Bienes Fiduciarics del Fideicomiso de Garantia de
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conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Administracion (aungue ha delegado sus
responsabilidades a Banco La Hipeiecaria, 5A. sepin los tbrmines del Comtratg de
Administracion) ¥ ASSA Compafiis de Seguros, 5.4, b emitido la Fianza ée Cumplimiento,

I8 Swsiitwcion de Craramifos

El Fiduciano de Garantia no cuenta con facolted para autorizar la sustitucidn de garantias
otorgadas corno parte de la solicitud de oferta piblice. El Fideicomizo de Garantia no contempla
la posbalidad de que Créditos Hipotecorios que forman parte de los Bienes Fiduciarios del
Fideicomizo de Garantia que hayan vencido o presenten alta morosidad puedan ser sustiuidos
por Créditos Hipotecarios vigentes o que mo e encueniren &n morn

B Del Emisor
I, Oligaciones del Fideicomizo Emisor

Las oblizgaciones a favor de los tenedores de los Bonos por razdn de los Bonos de Préstamos
Hipotecarios serdn obligaciones del Décimo Cuarto Fidecomizse de Bonos de Préstamos
Hipotecarios ¥ no obligaciones a tiule personal de La Hipotecaria (Holding), Inc., Banco La
Hipotecaria 5.4., BG Trust, Inc, o & so0s respectivas afilindes, subsidiarias, sccionisims,
directores, dignatarics o gjecutivos, guienes no responderin con sus respeclivos palrimonios por
el page del copiial m de los intereses de los Bonos de Préstamos Hipotecarios, los cuales estarin
respaldados Gnicamente por los activos del Décima Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios v por los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia.

L Awrencia de Historial Operalive

El Fideicomiso Emisor en 51 no contaba con un historial de operaciones a la fecha de impresion
del presente Prospecto Informative ya que el Fideicomiso Emisor fue constituido el 30 de agosto-
de 2018,

i Califfeacign de Riesgo

El Fidewomize Emisor en 5i no contaba con una calificacion de riesgo que brinde una opinidn
relativa al nespe del mismo en la fecha que se autorizd el registro de los Bonos de Préstamos
Hipotecarios objeto de la presente Emisiin.

4. Cartera de Crédives Hipotecarios

El Fideicomiso Emisor estd expuesto indirectamente al nespo de crédito como consecuencia de
gue los Devdores de los Créditos Hipotecarios cedidos al Fideicomiso de Garantia fallen en el
curnplimicnto opomuns & cumplan imperfeclamente los ténminos ¥ condiciones acordados en los
Contratos de Crédito, cuyo incumplimiento o cumplimiento imperfecto en su mayoria provendria
producto de la pérdida del emplen, tanto en el sector piblico como privade. La fuente principal
de fondos para el pago de capital ¢ intereses bajo bos Bonos de Préstamos Hipotecarios proviene
de los Créditos Hipotecarios cedidos al Fideicomiso de Garantia. Por lo anterior, € pago de
capital e intereses bajo los Bonos de Préstamos Hipotecarios dependerd en pare de la
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administracion eficients de los Créditos Hipotecarios por parte del Adminisirador,
5 Comperencia del Adminizirador

El mercade hipotecario en Panamd es liderizado por Banco General, con wna canera hipotecaria
de §3,771 millones al cierre del afio 2017, sepuido por Banistmo con una cartera hipotecaria de
%2,178 millones v Caja de Ahorros con una cartera hipotecaria de 51,380 millones. Entre otros
hancos comerciales, Baneo Global Bank actualmente consta con 31,113 millones en hipotecas,
seguido por Banco Macional de Panama con $957 millones, Bank of Nova Scolia con 3857
millones, BAC International Bank con 3705 millones ¥ Banesco con 36835 millones.
Actualmente, Banco La Hipotecaria, $.A. administra una cartera hipotecaria de $53% millones, la
que la establece en un noveno lugar entre instituciones bancarias en €] mercado.

6. Riesgo de Tasa de Interés

Si las tasas de interss aumentan respecto de las tasas de interds vigentes al momento de la fecha
de ofiena de los Bonos, los inversionistis perderian la oportunidad de invertir en otros producios
que ofrezcan tasas mis competitivas y/o recuperar menos de lo invertido en caso de vender los
Bomas en el mercado secundario.

v

7. Riesgo por Ausencia Toetal o Parcial de Politicas de Goblerne Corporalive

El Emisor es un fideicomiso v el mismo no se dedica a realizar actividedes comerciales o de
negocios, Un fideicomiso no tiene junta directiva o de accionistas. Por estas razones, el Emisor
n ha establecido Politicas de Gobierno Corporative.

& Riespos por gfecios acasionades por la moaluraleza

Los bienes inmuebles que respaldan los Créditos Hipotecarios que conforman el Grupo de
Hipotecas estin ubicados principalmente en el drea metropolitana de la Ciodad de Panama, desde
la Chorrera hasta Tocumen, Las Cumbres ¥ el interior del pais; por lo tanto, dichos bienes
inmuebles se pueden ver afectados ante eventos o desastres naturales como sismos ¢
inundaciones, entre oiros. La ocurrencia de un desastre natural, particularments uno que cause
dafios que excedan las coberturas de las pohizas de seguros, podria afectar adversamente los
pagos de intereses v capilal que realizaran los deudores de bos Créditos Hipotecarios y por ende
I Mujos para pagar log intereses v capital de los Bonos de Préstamos Hipotecarios,

. Dol entorno
I Ambito de Operaciones del Adminisirador v sus Dewdores

Todas las operaciones del Emisor y sus dendores estan ubicados en la Repiblica de Panama. En
consecuencia, la condicidn financiera del Emisor, incluyendo su capacidad de cobrar sus
préstamas, dependen poncipalments de las condiciones economicas prevalecientes en Panamms,
Puecsto que los Créditos Hipotecarios que forman parte de log Bienes Fiduciarios del Fideicomiso
de Garantis han sido corgados a deuwdores en ¢l mercade deméstico panamefio, la calidad de
dicha cartera de Crédites Hipotecarios (v por ende la condicion financiers del Emisor) depende
de la economia local v del efecto que la cconomia ejerce sobre los deudores de los Créditos
Hipotecarios.
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Lo condicion fnamciers del Emisor también podeia verse afeciada por cambios en las politicas
econdmicas, monclarias u otras politicas del goblerno panameio, el cual ha spercido ¥ continda
ejerciendn influencia sobre muchos aspectos del sector privads, CHres acontecimientos politicos
o econdmicos en Panams sebre los cuales ¢l Emisor no tigne ningidn control, incluyendo, peroe no
limitado, & cambios en las politicas srancelanes, politicas que afectan las tasas de interesss
locales, duracitn vy disponibilidad de créditos y politicas de tributacion, pedrian afectar la
ceonomia nacional v en consecucncia pelencialmente también al Emisor. Por lo tanto, el
comportamients de dichos crédites v por ende, parte de la faente de pago del capital e intereses de
los Bonos, estin supeditados al comportamiento de la economia Panamefia en general.

A Factores Macroeconomicos de Panamd

Segin cifras oficiales del Instituio Macional de Estadisticas v Censo (INEC), durante ¢ afo 2017
el Producio Inteme Bruto (PIB) de Panama, crécad canco puiito cualrn por ciento [3.4%), es decir
BT millones, representando una mejora en comparacion al crecimiento de cinco punto
cero por ciento (3.0%) del afio anierior. Este meremento se explica primerwmente pos el
comportamente de las actividades econdmicas relacionadas con el sector externo, entre eilas el
Canal de Panamé, los servicios aéreos v financiercs; mientras que o comercie en la Zona Libre
de Colon mestrd un descenso,

El centro de Estudios Econdmicos de la Camara de Comercio, Industria v Agricultura de
Panamd, promostica mejoras en la tasa de crecimiento del pais, prodwcto del desarrollo de
grandes provestos como los sen la segunda linea del metro de Pamamié v la nueva terminal
intermacional del acropuerio de Tocumen enfre ofres. Sin embargo, existe ¢ mespe de gue surjan
factores que puedan incidir negativamente en el sector firanciere panamefio, come por cjemplo,
cambios en e marco juridico actual, desaceleracidn de la economia, disminucion en los
margenes de mlereses ¥ oun increments £n los niveles de morosidad de los peéstamos, que
podrian crear un efecto adverso sobre la industria fisanciera en general.

En este ambito, la operacion principal de Bance La Hipotecaria, 5.A., a titule personal ¥ no en
calidad de Fiduciario Emisor, esta inmersa en un sector en ¢l cual los principales competidores
som los bancos que integran ¢l sistema bancarso nisctonal, Por bo tanto, en el caso de una poelitica
agresiva en tasas de interds por pane de los paricipanies de la actividad crediticia, pudiesen
CAUSAr UNa competencia mis agresiva para la colocacion de carters como una reduccidn en bos
rdrgenes del mercado financiers panamefio.

El Emizor no pusde garantizar a8 condiciones del mercado, va gue circunstancias
internacionales, ¥ relaciones politico-econdmicas de Panamd con sus principales socios
comercigles pueden  impactar  las  regulaciones  internas de  la indusinia Nnanciera,
Adicionalmente, las condiciones de la industria en Panami estin ligadas estrechamente a los
acontecimientos en los mercados financieros intermacionales, sobre todo a la politica monetaria
de los Estados Unidos de América, lo cual podria tener repercusiones sobre las 1asas de inlereses
¥ &l costo de fondos del Emisor.

Mo existe en Panama una entidad gubemamental que achsé como prestamista de dltimo recurso a

la cual puedan acudir las empresas (psncierss que tengan dificultades de liquidez o que
TEC|WIETHN BSISTENCia economica.
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. Dela Industria
1. Indusiria Hipotecaria Panameda

Las actividades sealizadas por ¢l Emisor estin sujetas o factores de riesgo propios del secioe
financiers, lales como el enomo econdmica local e internacional. A pesar de que en la
actualidad existe un crecimiento positivo de la industria financiera panamedia, po pueden darse
parantias de gue este crecimiznlo continuani. Por oo lado, es posible que patrones adverses en
la industria financicra panamefia, incluyendo disminucidn en los mdrpenes de inlereses, enire
otros, podiesen crear presiones ¥ ejeroer un efecto adverso sobre la indusiria en general y, por
ende, también en ¢l Emisor,

Easctores come fluctuaciones de las tasas de interés del merrado que haga menes stractiva la
invessidn en los Bonos emitidos v en circulacian, pueden dar lugar a la variacion del precin de
mercado de los Bonos. Un incremento en las tasas de interés del mercado, puede disminuir €l
valor de mercado de 1os Bonos emitidos y en circulacidn, y, por ende, establecer un precio menor
1 aguel que Jos Inversionistas hayan pagado al momento de la inversion en los Bonos,

2. Riesgo de Regulacion

La oferta piblica de Bonos de que trela este Prospecto Infarmative, estd sujeta a las leyes de la
Repiiblica de Panami y a los reglamentos ¥ rescluciones de la Superintendencia del Mercado de
Vialores de Panamd, relatives a estn materia. El Emisor no puede garanlzar que estas leyes,
reglamentes y resoluciones, se mantendrin sin eliminaciones o modificacionss por porte de las
auioridades pertinenies,

3 Régimen Fiscal
El Emisor no pucde garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses ¥

sanancias de capital que se generen de los Bonos de Préstamos Hipotecarios v de su venia se
mantendrd durante 12 vigencia de los Bonos de Présiamos Hipotecasios,



