o
O
STRATEG®
C@NS[% LTING

3 de octubre de 2016

Licenciada

Olga Cantillo

Gerente General

Bolsa de Valores de Panama
Ciudad.-

Estimada Licenciada Cantillo:

Adjunto encontrara la siguiente documentacion referente a la
emision de Bonos Hipotecarios de Hipotecaria Metrocredit, S.A., por USD40 millones,
aprobada por la SMV mediante la Resolucion SMV423-1016 y listada en la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A. :

1- Nota enviada por el Lic. Fernando Sucre M. de Sucre, Bricefio & Co. donde le
informan a la Superintendencia del Mercado de Valores y segun el acuerdo 04-
2003 y al Prospecto Informativo de la Emision de Bonos Hipotecarios de
Hipotecaria Metrocredit, S.A, aprobado mediante la Resolucion SMV-423-1016
la correccion por ambigiiedad del Prospecto Informativo de dicha Emision.

2- Nota No. SMV-28713-DE(01) enviada por la Superintendencia del Mercado de
Valores donde se acoge la solicitud y se manifiesta que la misma ha sido
incorporada a sus respectivo expediente.

3- Prospecto corregido donde se incluye el texto corregido de acuerdo a la solicitud
presentada y acogida por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Atentamente,

.8: /’\nyelis Marrero-Cumplimiento-Bolsa de Valores de Panamé
Manuel Brea -Capital Asset Consulting Inc.
Ivan Diaz - Central Latinoamericana de Valores,S.A.

Calle 50 y 71, PH Plaza Morica, Oficina 1103
TEL: 263-5441. FAX 264-2189, e mail: stratego@cableonda.net
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URB. OBARRIO, AVENIDA SAMUEL LEWIS Y CALLE 58
TORRE ADR, OFICINA 800 D
PANAMA, REPUBLICA DE PANAMA

Panama, 3 de octubre de 2016.

Sefiores
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.
Ciudad.-

Estimado Sefiores:

Sirva la presente, para solicitar con fundamento en el Acuerdo 04-2003 y al
Prospecto Informativo de la Emisién del Programa Rotativo de Bonos
Hipotecarios de Hipotecaria Metrocredit, SA., aprobado mediante la
Resolucion SMV-423-1016, la correccion por ambigliedad del Prospecto
Informativo de dicha Emision.

Fundamentamos nuestra peticién en el hecho que, en la Seccion Vi, Literal E

USO DE LOS FONDOS) del Prospecio Informative se indico que: “Ei
producto neio de ia emision, sera uiilizado como capital de frabajo para
expandir las operaciones de crédito del emisor. Los fondos no seran
utilizados para cancelar emisiones vigentes’, frase que ha creado una
ambigiiedad con relacién a la Seccién IV del mismo prospecto.

Ante este hecho y dado ia ambigiiedad aclaramos que el texto deberan decir:

“El producto neto de la emisién, US$39,615,000.00 sera utilizado como
capitai de frabajo para expandir las operaciones de crédito del emisor;
también podra ser utilizado para cancelar cualquier emision de valores que se
encuentre emitida y en circulacibn del Emisor. Corresponderd a la
administracion del Emisor decidir sobre ei uso de los fondos a través de ia
vigencia del programa rotativo bonos hipotecario, en atencién a las
condiciones del negocio y necesidades financieras de la empresa, asi como
‘también en consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con
las condiciones financieras de los mercados de capitales”.

Agradeciendo la atencién prestada, quedamos de Ustedes.

Atentamente,

Fernando Sucre . _'




Superintendencin dof Bercads ds Volores

Yanamd, 3 de octubre de 2016
SMV- 28713 -DEOD)

Licenciado
Fernando Sucre

Sucre, Bricefo & Co
E. S, D.

Estimado Licenciado Sucre:

En atencién a la documentacion presentada el 3 de octubre de 2016, en la cual nos remiten
¢l Prospecto Informativo, correspondiente al Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios por
US$40,000,000.00, de la sociedad Hipotecaria Metrocredit, S.A., cuyo registro fue
autorizado mediante Resolucion SMV-423-16 del 5 de julio de 2016, con el propasito de
remediar ambigiliedades en la Seccion VI, Literal E. Uso de Fondos y en la Seccién 1V, le
manifestamos que el mismo ha sido incorporado a su respectivo expediente.

Alentamente,

K .,
e
} ie
- £, . . )
Directora de Emisores

imny

Calle 50, Edificio PH. Global Plaza, Piso 8. Tel:(507) 501-1700 Fax: {507} 501-1709 www.supervalores.gob.pa
Apartado 0832-2281T WTC Panama Ren de Panama



I PORTADA
“LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS DEBEN REVISAR Y ANALIZAR LOS FACTORES DE
RIESGO DESCRITOS EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO ANTES DE RALIZAR LA
COMPRA DE LOS BONOS”

PROSPECTO INFORMATIVO
HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A,
Sociedad andénima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panama4, constituida
mediante la Escritura Piblica No. 6763 de 24 de octubre del994, debidamente inscrita en la Seccion de Micropelicula
(Mercantil) a la Ficha 293941, Rollo 44055, Imagen 45 del Registro Publico el 28 de octubre de 1994; domiciliada en Calle
Eusebio A. Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Panami, Republica de Panama, Teléfono 223-6065,
Fax 213-0622,
US$40,000,000.00

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS HIPOTECARIOS

Oferta pitblica de Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios (los “Bonos™) con un valor nominal total de hasta Cuarenta
Millones de Délares (US$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (los “Délares™),
emitidos en forma nominativa, global, registrada y sin cupones. Los bonos seran emitidos en varias series a determinar el
plazo, monto, la tasa de interés, la fecha de oferta, la fecha de emisién, la fecha de pago de interés, el periodo de pago de
interés y la fecha de vencimiento y pago de capital de la correspondiente serie, sera notificada mediante Suplemento al
Prospecto Informativo. al menos con cinco dias hébiles de anticipaciéon con respecto a la fecha de oferta de la
correspondiente serie a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, $.A.. Los intereses
pagaderos con respecto a cada Bono seran calculados para cada perjodo de interés, aplicando la tasa de interés
correspondiente a dicho Bono al monto (valor nominal) del mismo, multiplicando por 30 dias del periodo de interés y
dividiendo entre 360 dias. El monto resultante serd redondeado al centavo mas cercano {medio centavo redondeado hacia
arriba} Los bonos serdn nominativos y serdn emitidos en denominaciones de US$1,000.00 o sus multiplos segin la demanda
del mercado. El capital de todas las series de bonos se pagard mediante un solo pago al vencimiento del respectivo bono en
la fecha en que se cumpla el plazo estipulado para la correspondiente serie. Estos bonos podrén ser redimidos
anticipadamente. Ver Seccién VI (descripeion de la oferta) A Detalles de la Oferta, A-9 Redencion Anticipada.

Cualquier proceso de modificacion y cambios al presente prospecto informativo, estd sujeto a lo establecido en el Acuerdo
4-2003 de 11 de abril de 2003 y requerird la aprobacion de los tenedores de 273 del monto de los bonos emitidos y en
circulacion. Ver Seccién VI (descripcion de la oferta) A Detalles de la Oferta, A-11 Proceso de modificacion y cambios,
Esta emision esta garantizada con un fideicomiso paraguas de garantia (serd garante de varias emisiones del emisor, como
es el caso de la presente emision de bonos.

Esta emisién corresponde a 5.04 veces el capital pagado de la empresa de acuerdo a los estados financieros audita !
31de diciembre de 2015.

Precio inicial de venta: 100%

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

Precio al piblico* Gastos de la emision** Cantidad Neta al emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$9.625 US$990.375
Total UJS540,000,000.00 US$385,600.00 US$39,615.00

*Precio sujeto a cambios.
**Incluye 0.50 % de comision de corretaje {la comision de corretaje de valores sera sobre el monto total de los bonos

colocados).

“EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.”

Fecha de fa Oferta: 22 de julio de 2016 ~ Fecha de impresién del Prospecto: 5 de julio de 2016
Autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores segin Resolucién SMV No. 423-16 de 5 de julio de 2016



II. DIRECTORIO

EMISOR

HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A.
Calle Euvsebio A. Morales, Mini Mall El
Cangrejo #6, Apartado 0830-00827
Panama4, Republica de Panama

Teléfono 223-6065, Fax 213-0622

Persona de contacto: Alba Cubilla

E-
Mail:hipotecaria@metrocreditpanama.com

ASESOR FINANCIERO
STRATEGO CONSULTING CORP.
Urbanizacion El Carmen, Via Grecia
Edificio Vall Halla, Planta Baja
Apartado 0819-09730

Teléfono 263-5441, Fax 264-2189
Persona de Contacto: Ellis Cano
E-Mail; stratego@cableonda.net

ASESORES LEGALES

SUCRE, BRICENO & Co

Ave, Samuel Lewis y Calle 58 Obarrio
Torre ADR, Piso 8

Apartado 0816-01568

Teléfono 208-5400Fax: 263-4194

Persona de Contacto: Lic. Fernando Sucre
M.

E-Mail: fsucre@sucrelaw.com

AUDITORES

BARRETO Y ASOCIADOS.

Calle 37 Este y Avenida Per( 5-36
Apartado 0816-02151Panama 5, RP
Teléfono 225-1485 Fax:227-0755

Persona de Contacto: Lic Carlos L
Aizpuria

E-Mail: barreto@cwpanama.net

AGENTE DE CUSTODIA DE
VALORES

CENTRAL LATINOAMERICANA DE
VALORES LATINCLEAR

Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de
Valores de Panama

Apartado Postal 0823-04673, Panama

Tel. 214-6105, Fax 214-8175

Attn. Ivan Diaz

idiaz@latinclear.com.pa

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y
REDENCION

CENTRAL FIDUCIARIA, S.A.
Avenida Samue! Lewis y Calle 56,
Torre PDC, Piso 7

Panama, Repiiblica de Panamd
Teléfono: (507) 306-1230

Fax: (507) 306-1210

Persona de Contacto: Lurys Madrid

E-mail: info@centralfiduciaria.com

CASA DE VALORES Y PUESTO DE
BOLSA

CAPITAL ASSETS CONSULTING, INC.
PH Global Plaza, Piso 23, Oficina No.1
Apartado 08321265 WTC

Tel: 307-2930 Fax: no tiene

Persona de Contacto: Manuel Brea

E-Mail: mbrea@capitalassets.com.pa

EUROVALORES, S.A.
Punta Pacifica, Torre
Mezzanine

Teléfono 204-9090, Fax 204-9091
Persona de Contacto: Merina Cha
Email:Merina.chu@metrobanksa.com
www.eurovaloressa.com

Metrobank,

AGENTE FIDUCIARIO
CENTRAL FIDUCIARIA, S.A
Avenida Samuel Lewis y Calle 56,
Torre PDC, Piso 7

Panam4, Reptlblica de Panama
Teléfono: (507) 306-1230

Fax: (507) 306-1210

Persona de Contacto: Lurys Madrid
E-mail: info@centralfiduciaria.com

BOLSA DE VALORES

Bolsa de Valores de Panama
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa de Valores
Apartado Postal 0823-00963

Tel: 269-1966, Fax: 269-2457
Attn. Olga Cantillo
ocantillo@panabolsa.com

www.panabolsa.com

REGISTRO

Superintendencia del Mercado de Valores
Calle 50, Edificio Global Plaza Piso #8
Apartado Postal 0832-2281

Tel: 501-1700 Fax: 501-1709

E-mail: info@supervalores.gob.pa
www.supervalores.gob.pa
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IV.- RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

“La informacién que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos
y condiciones de la oferta. El inversionista potencial, interesado debe leer esta seccién
conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente prospecto

informativo”
EMISOR:

FECHA DE LA OFERTA INICIAL:

INSTRUMENTO:

HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A.

Para todas las series que se emitan; la fecha de
oferta inicial de la correspondiente serie, sera
notificada mediante Suplemento al Prospecto
Informativo. al menos con cinco dias habiles de
anticipacién con respecto a la fecha de oferta de la
correspondiente serie a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.

Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios (bonos),
a ser emitidos en varias series a determinar. Para
todas las series que se emitan el plazo, monto, la
tasa de interés, la fecha de oferta, la fecha de
emision, la fecha de pago de interés, el periodo de
pago de interés y la fecha de vencimiento de la
correspondiente serie, serd notificada mediante
Suplemento al Prospecto Informativo. al menos con
cinco dias habiles de anticipacién con respecto a la
fecha de oferta de la correspondiente serie a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panamé, S.A.. El Programa
rotativo ofrece al Emisor la oportunidad de emitir
nuevos valores en la medida que exista la
disponibilidad segun los términos del Programa. En
ningin momento el Saldo Insoluto de los Valores
en circulacion de las series podra ser superior a los
Cuarenta millones de délares (US$40,000,000.00).
En la medida en que se vayan cancelando los
valores emitidos y en circulacién el Emisor
dispondra del monto cancelado para emitir valores
nuevos. El término rotativo de este programa, no
significa la rotacién o renovacién de valores ya
emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus
respectivas fechas de vencimiento. El programa
debera estar disponible, hasta cuando el Emisor asi
lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con
todos los requerimientos de la Superintendencia del
Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.



TASA DE INTERES:

BASE DE CALCULO:

DENOMINACIONES:

FECHA DE VENCIMIENTO:

MONTO:  Cuarenta Millones de Délares
(US$40,000,000.00), moneda de los Estados de Ameérica,
la cual serd en varias series. Para todas las series que se
emitan el monto, de la correspondiente seric, serd
notificada mediante Suplemento al Prospecto Informativo.
al menos con cinco dias habiles de anticipacién con
respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie a
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panama, S.A.. Esta emision, de acuerdo a
los estados financieros auditados al 31 de diciembre de
2015 del Emisor representa 5.04 veces su capital. La
relacién deuda/capital antes de la presente oferta es de
11.93 a 1, luego de emitida y en circulacién la presente
oferta la misma aumenta a 16.96 a 1.

La tasa de Interés de cada Serie podra ser fija o variable a
opcién del Emisor. En caso de ser variable, los Bonos de
dicha Serie devengardn una tasa de interés equivalente a
Libor a tres (3) meses mds un margen aplicable que serd
determinado por el Emisor segiin la demanda del mercado.
Adicionalmente, en caso de ser variable el Emisor podra
establecer una tasa maxima o minimo para cada serie. La
tasa Libor se fijara al inicio de cada trimestre utilizando la
pagina del sistema de informacién financiero Bloomberg
BBAM, o de sistema que lo reemplace de darse el caso, En
caso de ser fija, los Bonos de dicha Serie devengaran una
Tasa de interés que serd determinada por el Emisor segin
la demanda del mercado al menos cinco (5) dias habiles
antes de la emision de cada serie. Para todas las series que
se emitan la tasa de interés, sera notificada mediante
Suplemento al Prospecto Informativo. al menos con cinco
dias habiles de anticipaciéon con respecto a la fecha de
oferta de la correspondiente serie a la Superintendencia del
Mercado de Valores v a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A..

30/360

Los Bonos serdn emitidos en forma global (Macrotitulo),
registrados y sin cupones en denominaciones de mil
délares (US$1,000.00) o sus multiplos de acuerdo a la
demanda en el mercado.

Para todas las series que se emitan la fecha de
vencimiento de la correspondiente serie, serd notificada
mediante Suplemento al Prospecto Informativo. al menos
con cinco dias habiles de anticipacién con respecto a la
fecha de oferta de la correspondiente serie a la



Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panamd, S.A.

PAGO DE CAPITAL: El capital de los bonos se pagard mediante un solo pago
en la fecha de vencimiento del respectivo bono. Los
inversionistas no estin obligados a retener el bono més alla
de su fecha de vencimiento original.

PAGO DE INTERESES: Para todas las series que se emitan la fecha de pago de
interés, sera notificada mediante Suplemento al Prospecto
Informativo. al menos con cinco dias habiles de
anticipacién con respecto a la fecha de oferta de Ia
correspondiente serie a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama4, S.A.

GARANTIA: Los Bonos estardn garantizados con un Fideicomiso Paraguas de Garantia Irrevocable
constituido con CENTRAL FIDUCIARIA, S.A., en beneficio de los tenedores Registrados de los
bonos, a favor del cual se realizard la cesién de créditos hipotecarios tal como se especifica en la
Seccién G- Garantia del presente prospecto. El contrato de fideicomiso se suscribird en la Ciudad de
Panama. El fideicomiso tendrd su domicilio en las oficinas principales de LA FIDUCIARIA,
actualmente ubicadas en Avenida Samuel Lewis y Calle 56 Obarrio, Torre PDC, Piso 7, Oficina 7D,
Ciudad de Panama, Repiblica de Panama. EL FIDEICOMITENTE cedera a EL FIDEICOMISO los
bienes fiduciarios indicados en la clausula tercera del contrato de fideicomiso asi:

(a)  Préstamos con garantia hipotecaria y anticrética cuyo valor residual o saldo adeudado en los
mismos sumen 110 % de la cuota parte o porcién de la garantia que hayan de cubrir. Ademaés, la suma
de los avaltos de las propiedades hipotecadas debe equivaler al 200 % de la suma del valor residual o
saldo adeudado de los respectivos préstamos hipotecarios. (Ver informacion acerca de las empresas
que realizan los avaltos en la pagina 51 del prospecto informativo)

(b)  Préstamos personales, préstamos a jubilados y pensionados, préstamos de cualquier naturaleza,
lineas de crédito y otras facilidades crediticias, pagarés, letras y otros documentos negociables,
distintos a los que respalden o complementen los créditos hipotecarios, cuyo valor residual o saldo
adeudado en los mismos sume 110 % de la cuota parte o porcidn de la garantia que hayan de cubrir.

(c) Valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama de emisore
distintos al propio fideicomitente, consistentes en bonos o valores comerciales negociables cuyo valor
nominal o capital a ser pagado a su vencimiento sea el 100 % de la cuota parte o porcién de la garantia
que hayan de cubrir.

(d)  Ganancias de Capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derechos o acciones
dimanantes de los bienes fideicomitidos.

(e) Aportes en efectivo depositados en la cuenta bancaria de LA FIDUCIARIA que ésta indique, al
100 %, desde €l momento en que estén disponibles los fondos.

(f) Cartera de bienes reposeidos, segin avalio comercial.

MODIFICACIONES Y CAMBIOS

DE LA EMISION: Salvo que se especifique lo contrario, los términos y condiciones de los Bonos
podrén ser modificados con el consentimiento de las dos terceras partes (2/3) del valor nominal de los
valores emitidos y en circulacion de todos los Tenedores Registrados de la Emision, excepto aquellas
modificaciones que se realicen con el proposito de remediar ambigiiedades y corregir errores evidentes
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o inconsistencias en la documentacion en cuyo caso podra hacerlo el Emisor. El Emisor debera
suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su
autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacién que
ampare cualquier correccion o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de
Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

Sobre este tema, El Emisor debera cumplir con lo establecido en el AcuerdoNo.4-2003 de 11 de abril
de 2003, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otro acuerdo
adoptado por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta materia.

TRATAMIENTO FISCAL: Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

El articulo 334de] Texto Unico del Decreto Ley No.l de 8 de julio de 1999, no se consideraran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los valores, que
cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto
sobre la renta y del impuesto complementario. El cuanto al impuesto de dividendos, debe observarse
lo establecido en el articulo 733 del Cédigo Fiscal de la Republica de Panama.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: El articulo 335 del
Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo
733 del Cédigo Fiscal, estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que
se paguen o acrediten sobre valores registrados en la comisién y que, ademas, sean colocados a través
de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Esta seccidén es meramente informativa y no constituye una
declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado
debe consultar a su propio asesor legal o auditor con respecto a los impuestos que le sean aplicables en
relacion con la compra, tenencia y venta de los bonos.

USO DE LOS FONDOS: El monto neto de la emisién, sera utilizado como capital de
trabajo para expandir las operaciones de crédito del
emisor.

REDENCION ANTICIPADA: EL EMISOR tendrd la opcién de redimir una o varias

Series de los Bonos emitidos y en circulacién, de manera
anticipada a la par, total o parcialmente por sorteo, en
cualquier momento en fecha coincidente con la fecha de
pago de intereses de los bonos

(Ver Seccion IV.A.8 del presente prospecto)

FONDO DE AMORTIZACION: Esta emision no contempla fondo de amortizacién o
repago.

AGENTE DE PAGO Y REGISTROy

REDENCION: Central Fiduciaria, S.A.
FIDUCIARIO Central Fiduciaria, S.A.
PUESTO DE BOLSA: Capital Assets Consulting, Inc.

Eurovalores, S.A.



LISTADO: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

PARTICIPANTE DE LATINCLEAR: Casas de Valores

ASESORES LEGALES: Sucre, Bricefio & Co.

CENTRAL DE CUSTODIA Central Latinoamertcana de Valores, S.A.
(LATINCLEAR)

AGENTE ESTRUCTURADOR: Stratego Consulting Corp.



V.- FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar negativamente las fuentes
de repago de la presente Emision se pueden mencionar:

5.1.- DE LA OFERTA:
5.1.1 Riesgo por ausencia temporal de la constitucién de la garantia.

A la fecha de autorizacion del Prospecto Informativo, las series emitidas no se encuentran garantizadas.
No obstante, los Bonos serdn garantizados por un Fideicomiso de Garantia, el cual seré constituido a favor
de los Tenedores Registrados de los Bonos. El Emisor tendra un plazo de quince (15) dias calendarios
contados a partir de la Fecha de Liquidacién de la correspondiente serie para constituir el Fideicomiso de
Garantia.

De no constituirse el Fideicomiso de garantia, la Emision no contara con garantias reales que garanticen el
repago de los Bonos emitidos. Habra una ausencia temporal de garantias

5.1.2.-Riesgo de Fideicomiso de Garantia paraguas u émnibus

El fideicomiso de garantia que se presenta (fideicomiso paraguas u 6mnibus), El fideicomiso de garantia
serda garante de la totalidad de este Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios o valores comerciales
negociables de posibles emisiones futuras.

Los Bonos estaran garantizados con un Fideicomiso Paraguas de Garantia Irrevocable que se constituird

con CENTRAL FIDUCIARIA, S.A., en beneficio de los Tenedores Registrados de los bonos, a favor del

cual se realizard la cesidn de créditos hipotecarios tal como se especifica en la Seccidn G-Garantia del
presente prospecto.

EL FIDEICOMITENTE cederd a EL FIDEICOMISO los bienes fiduciarios indicados en la clausula

tercera del contrato de fideicomiso asi:

(a) Créditos dimanantes de préstamos con garantia hipotecaria y anticrética, que cumplan con los
términos y condiciones estipulados dentro del contrato de fideicomiso y con las normas del prospecto
informativo.

(b) Créditos dimanantes de préstamos personales, préstamos a jubilados y pensionados, préstamos de /
cualquier naturaleza y otras facilidades crediticias, pagarés, letras, acciones, bonos o cualquier bien
adquirido por Hipotecaria Metrocredit, S.A., en la Bolsa de Valores de Panamé o fuera de ella, que
cumplan con los términos y condiciones estipulados dentro del contrato de fideicomiso y con las
normas del prospecto informativo y cuyos valores puedan ser determinables.

(c) Valores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores, de emisores
distintos a la empresa emisora fideicomitente y de partes relacionadas, asi como valores del Estado.

(d) Aportes en efectivo.

(¢) Ganancias de capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derechos o acciones
dimanantes de los bienes fideicomitidos.

(DCartera de bienes reposeidos, segin avalio comercial.

5.1.3- Riesgo de créditos vencidos y morosos cedidos al Fideicomiso de Garantia
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Los créditos al vencerse o con una morosidad mayor de ciento ochenta (180) dias calendarios deberan ser
reemplazados dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes y los que excedan los Hmites
establecidos en la clusula DECIMA TERCERA del contrato de fideicomiso, para préstamos a partes
relacionadas o concentracién de cartera. No se tendrén por cedidos los créditos hipotecarios hasta tanto la
cesidn esté inscrita en el Registro Publico ni los créditos ordinarios hasta tanto se endosen los respectivos
titulos

5.1.4-Riesgo respecto al traspaso de los bienes fiduciarios al Contrato de Fideicomiso paraguas u
omnibus.

Para emisiones de Programas Rotativos de Bonos Hipotecarios o emisiones de bonos el Emisor contara
con 180 dias calendarios desde el momento que la emisién de la serie respectiva es colocada en el
mercado, para traspasar los pagarés.

Para posibles futuras emisiones de valores comerciales negociables (VCN’S) el Emisor contara con
doscientos setenta (270) dias calendarios desde el momento que la emision de la serie respectiva es
colocada en el mercado para traspasar los pagarés.

“EL FIDEICOMITENTE, con igual periodicidad, 180 dias para emisiones de bonos y 270 dias para
posibles futuras emisiones de valores comerciales negociables (VCNs) cedera los valores emitidos por
otros emisores que desee hagan parte de la garantia

5.1.5- Riesgo de Garantia Compartida.

El Fideicomiso de Garantia se constituyd para garantizar la totalidad de este Programa Rotativo de Bonos
Hipotecarios como de futuras emisiones de valores que EL FIDEICOMITENTE, en su calidad de emisor,
pudiera hacer y registrar, la declaracién de vencimiento de una de las emisiones garantizadas no acarreara
la declaracién de vencimiento de las emisiones que no hayan incurrido en causal de vencimiento segun lo
disponga la ley o los respectivos prospectos. En consecuencia el procedimiento establecido en la clausula
Decimo Primera, se aplicara exclusivamente a la parte proporcional de la garantia.

5.1.6.- Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacién
La presente oferta no cuenta con un fondo de amortizacion o repago para el pago de intereses y capital,
por consiguiente los fondos para el repago de los bonos provendran de los recursos generales del Emisor.

5.1.7.- Riesgo de Ausencia de Restricciones
El Emisor no tendr4 limitaciones para dar en garantia, hipotecar o vender sus activos, para decla
dividendos, recomprar sus acciones o disminuir su capital.

5.1.8.- Riesgo de Prelacion.
En caso de que el emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta
de bonos, la misma no tendria prelacién sobre las deudas que pudiera contraer el emisor en el desarrollo

del negocio.
5.1.9.- Riesgo de Ausencia de Calificacidn de Riesgo.
Esta emision y el emisor no cuentan con calificacién de riesgo, por lo tanto no ha estado sujeta al

escrutinio de un evaluador externo, que certifique o no las cualidades de la misma.

5.1.10.- Riesgo de Vencimiento Anticipado:
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La presente emisién conlleva Causales de Vencimiento, que en caso de que se suscite alguna de ellas, de
forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido la Emisién, tal como se
describe en la Seccién VI, Descripcion de la Oferta — A.7 del Prospecto Informativo, asi como la
Clausula Décimo Primera del Contrato de Fideicomiso contiene lo siguiente

En caso de que:

(2) uno o mas BEventos de Incumplimiento, al tenor de lo dispuesto en la Seccién VI, Descripcién de la
Oferta — H Eventos de Incumplimiento y Declaracion de Vencimiento Anticipado del prospecto
informativo de la respectiva emision, o este o cualesquiera contratos que constituyen esta emisién de
bonos hipotecarios o cualquier otra en el futuro ocurriesen o continuasen y no hubiesen sido, en la opinién
de LA FIDUCIARIA, subsanados dentro de los quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha
de notificacion a EL FIDEICOMITENTE del correspondiente Evento de Incumplimiento; o que

(b): Tenedores que representen el treinta por ciento (30%) o mas del valor nominal total de los bonos
hipotecarios emitidos hubiesen enviado a LA FIDUCIARIA Notificaciones de Incumplimiento, LA
FIDUCIARIA en nombre y representacion de LOS FIDEICOMISARIOS, quienes por este medio
consienten a dicha representacién, mediante notificacion por escrito a EL EMISOR (la “Declaracién de
Vencimiento Anticipado™) declararé todos los bonos hipotecarios de la Oferta de plazo vencido y exigira
a EL EMISOR el pago inmediato del capital e intereses de los mismos, en cuya fecha todos y cada uno de
los bonos hipotecarios de la oferta correspondiente seran una obligacién vencida sin que ninguna persona
deba de cumplir con ningiin otro acto, notificacion o requisito.

Una vez notificada la Declaracion de Vencimiento, LA FIDUCIARIA proceders a:

(a) Informar por escrito tanto a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Superintendencia de
Bancos de Panamd y la Bolsa de Valores de Panama, S.A., como a los Tenedores Registrados o a sus
representantes sobre cualquier este hecho, por parte del Fideicomitente o Emisor desde la fecha que tuvo
conocimiento mediante un Hecho de Importancia. Ademas, tomar todos los pasos necesarios para tener
bajo su control la administraciéon de los bienes fiduciarios y perfeccionar el traspaso y el pago de los
frutos de los mismos a EL FIDEICOMISO. Desde ese momento, se entiende que LA FIDUCIARIA
queda autorizada para nombrar una oficina de abogados que se encargue del cobro de los bienes
fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser cobrados judicialmente. Los gastos y honorarios seran en
todo caso cargados a EL FIDEICOMISO;

(b) Vender los bienes fiduciarios que por su naturaleza legal pueden ser vendidos, por medio de subasta
ptblica anunciada por tres (3) dias hébiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion, a menos
que el ochenta por ciento (80%) de los FIDEICOMISARIOS de los posibles futuras emisiones de valore

comerciales negociables o bonos de la oferta le hayan solicitado por escrito a LA FIDUCIARIA procede

en forma distinta, en cuyo caso LA FIDUCIARIA podra optar por proceder en la forma indicada por
dichos FIDEICOMISARIOS;

(c)Tomar todos los pasos que estime convenientes para vender los créditos que forman parte de los bienes
fideicomitidos, al mejor postor.;

(d) Reembolsarse cualquier gasto o desembolso en que hubiese incurrido por razén de EL
FIDEICOMISO, o cualquier honorario devengado pero no satisfecho por EL FIDEICOMITENTE;

(e) Ejercer las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia y pagar a LOS
FIDEICOMISARIOS de las posibles futuras emisiones de valores comerciales negociables o bonos las
sumas de capital e intereses adeudados por EL FIDEICOMITENTE, utilizando para ello el producto de la
venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de EL. FIDEICOMISO.

(f) LA FIDUCIARIA utilizara el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el &nimo de cancelar
las obligaciones derivadas de los valores sin que por ello se garantice su cancelacién total. En caso de
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valores insolutos, estas obligaciones serdn asumidas directamente por EL. FIDEICOMITENTE, quien
desde ya por este medio las acepta como suyas.

(g) Una vez notificada la Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Poder otorgado en la clausula
SEXTA del contrato de fideicomiso, referente a la administracién de los bienes fiduciarios, se considerara
revocado y cualquier pago que reciba EL FIDEICOMITENTE sera remitido inmediatamente a LA
FIDUCIARIA.

5.1.11- Riesgo de Disminucién del Valor de los Bienes Fideicomitidos.

En caso de darse la declaratoria de vencimiento, el Fiduciario recibird una remuneracién adicional por la
administraciéon de los bienes fiduciarios equivalentes a (1/8 del 1%) del valor nominal de los bienes
fiduciarios. Esta remuneracién sera computada y descontada por el Fiduciario de los fondos que debera
pagar a los FIDEICOMISARIOS de los bonos y valores comerciales negociables de darse en el futuro de
la manera descrita en la clausula DECIMA PRIMERA del Contrato de FIDEICOMISO. Desde ese
momento, se entiende que LA FIDUCIARIA queda autorizada para nombrar una oficina de abogados que
se encargue del cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser cobrados judicialmente.
Los gastos y honorarios seran en todo caso cargados a EL FIDEICOMISO.

La fiduciaria utilizard los bienes fideicomitidos para dar cumplimiento a los fines y objetivos del
Fideicomiso.

No obstante en la cldusula décima, numeral (f) La fiduciaria podrd cobrar, directamente de los bienes
fideicomitidos si asi lo tuviere a bien, sus honorarios de estructuracién y comisiones de administracion y
los gastos de ejecucién de EL FIDEICOMISO.

Adicionalmente LA FIDUCIARIA se reembolsara los gastos incurridos por ésta en la ejecucion de EL
FIDEICOMISO, incluyendo los honorarios del agente residente del mismo, si fuere del caso. Los
honorarios, comisiones y gastos podran ser pagados o descontados de los bienes fiduciarios.

La clausula décimo segunda numeral a) indica que la remuneracién podra ser pagada o descontada de los
bienes fideicomitidos. Asimismo, sera pagada con prelacidn a cualquier otro pago, incluyendo el pago de
los demaés gastos ordinarios y extraordinarios de EL FIDEICOMISO de garantia, del pago de los intereses
y capital de los VALORES.

Todas estas deducciones disminuirian el valor de los bienes fiduciarios en menoscabo de los beneficiarios
del fideicomiso.

5.1.12.- Riesgo fiscal.
El emisor no mantiene control sobre la politica tributaria, por lo tanto no se garantiza la no gravabilida

de las ganancias, ni de los intereses de la presente oferta de bonos.

5.1.13.- Riesgo de Parte Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones.

El emisor podra prestar hasta el 25% del total de la cartera de préstamos a partes relacionadas. A la fecha
aungue no hay préstamos a partes relacionadas, tampoco hay una politica definida acerca de los mismos.
El Agente Fiduciario y el Agente de Pago, Registro y Redencién, serd la misma sociedad Central

Fiduciaria, S.A. Ademds el propio emisor Hipotecaria Metrocredit, S.A., es el Administrador de la cartera
de créditos fideicomitidos. El Sr. José Maria Herrera C., quien mantiene el cargo de Gerente General del
Emisor es Accionista y Director de Central Fiduciaria, S.A., que funge como la Fiduciaria y Agente de
Pago, Registro y Redencién de la presente emision. El Licenciado Fernando Sucre M, quien es el Asesor
Legal del Emisor, es a su vez Director y Accionista de Central Fiduciaria, S.A, que funge como
Fiduciaria, y Agente de Pago, Registro y Redencion de la presente Emision.
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5.1.14- Riesgo de Modificaciones y Cambios.

Los términos y condiciones de la presente oferta podran ser modificados de acuerdo a lo indicado en la
Seccién VI Descripcién de la Oferta, Numeral A. Detalles de la Oferta, sub punto A.10. Proceso de
modificacién y cambios. Salvo que se especifique 1o contrario, los términos y condiciones de los Bonos
podran ser modificados con el consentimiento de las dos terceras partes (2/3) del valor nominal de los
valores emitidos y en circulacion de todos los Tenedores Registrados de la Emisién, excepto aquellas
modificaciones que se realicen con el propdsito de remediar ambigiiedades y corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién.

El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de
Valores para su autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningtin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los bonos. Copia de la documentacion que
ampare cualquier correccidn o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores
quien la mantendrd en sus archivos a la disposicion de los interesados.

Sobre este tema, El Emisor deberd cumplir con lo establecido en el AcuerdoNo0.4-2003 de 11 de abril de
2003, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otro acuerdo adoptado
por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta materia.

5.1.15- Riesgo de Falta de Liquidez en el Mercado Secundario.

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Reptblica de Panama, los
inversionistas que adquieran los bonos detallados en el presente prospecto informativo pudieran verse
afectados si necesitaran vender los mismos antes de su periodo de vencimiento.

5.1.16- Riesgo de Redencidn Anticipada.

EL EMISOR tendra la opcion de redimir una o varias Series de los Bonos emitidos y en circulacién, de
manera anticipada a la par sin penalidad, total o parcialmente por sorteo, en cualquier momento en fech
coincidente con la fecha de pago de intereses de los bonos

La Redencién Anticipada implica que frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercad
Emisor podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados r
compensacion alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademas, en
caso de que los Bonos, por razén de las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar
por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su
inversién, si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opcién de redencion.

5.1.17- Riesgo de tasa de intereses:

En caso de que los bonos paguen una tasa fija hasta su vencimiento, si las tasas de interés aumentan de los
niveles de tasa de interés vigentcs al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emisién, el
inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir
tasas de interés superiores.

5.1.18- Ausencia de Restricciones Financieras.
El Emisor no se compromete a mantener niveles minimos de prueba de dcido o cobertura de
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Recursos generales y garantias del Emisor tales como: capital, utilidades retenidas, lineas de crédito del
Emisor.

5.1.19- Ausencia de Periodo de Vigencia del Programa Rotativo
El presente Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios no cuenta con un periodo de vigencia, ya que el
mismo es indefinido.

5.1.20.- Riesgo Relacionado con el valor de la garantia.

Siendo el otorgamiento de préstamos personales con garantia hipotecaria casi el 98% del negocio del
emisor, es un riesgo importante del emisor la pérdida de valor de la garantia hipotecaria en caso de una
desaceleracion econdmica.

5.2- DEL EMISOR:

5.2.1-Riesgo de alto nivel de endeudamiento

Alto Nivel de Endeudamiento al financiarse con un alto porcentaje de emisiones.

La fuente principal de ingresos del Emisor consiste de los intereses y comisiones que provienen de la
obtencion del financiamiento mediante emisiones de bonos y valores comerciales negociables por lo que
los resultados futuros dependeran de la administracion eficiente de su cartera de crédito y de los recursos
que financian sus operaciones en este nicho de mercado.

La relacidn total de pasivos/capital pagado antes de la presente oferta de acuerdo a los estados financieros
al 31 de diciembre de 2015 esde 11.93 a 1, luego de emitida y en circulacidon la misma aumenta a 16.96
a 1, lo que indica una baja capitalizacion para el balance.

Esta oferta de valores representa 5.04 veces el capital pagado al 31 de diciembre de 2015.

Si la presente Emision fuera colocada en su totalidad, la posicién financiera del Emisor quedaria de la
siguiente manera:

Pasivo e Inversién de Accionistas 31 de diciembre de 2015|31 de diciembre de 2015
US$ US$
Antes de la emision Después de la emision
PASIVOS
Sobregiros bancarios 2,651,701 2,651,701
Obligaciones bancarias 3,621,244 3,621,244
Bonos por pagar 31,231,000 71,231,000
VCN por pagar 33,300,000 33,300,000
Cuentas por pagar varias 303,482 303,482
Gastos acumulados e impuestos por pagar 2,448,754 2,448,754
Ingresos e Intereses no devengados 21,111,600 21,111,600
Total de Pasivos 94,667,781 134,667,781
PATRIMONIQO DE LOS
ACCIONISTAS
Acciones comunes 7,938,000 7,938,000
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Utilidades retenidas 1,038,532 1,038,532
Total de Patrimonio de accionistas 8,976,532 8,976,532
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO | 103,644,313 143,644,313

Los pasivos se descomponen de la siguiente manera:

Pasivos Corrientes Porcentaje
Sobregiros bancarios 2.80
Cuentas por pagar proveedores 0.16
VCNs por Pagar 35.18
Préstamos por Pagar — Bancos 2.91
Impuestos y retenciones por pagar 0.02
Adelantos recibidos de clientes 0.14
Feci por pagar 1.55
Impuesto sobre la renta por pagar 1.04
Pasivo largo plazo

Bonos por pagar 32.99
Préstamos por pagar-bancos 0.91
Otros Pasivos

Intereses no devengados 18.65
(yastos de manejo no devengados 3.65
Total 100.00

5.2.2- Riesgo de Actividad Comercial del Emisor.

Siendo la actividad principal del Emisor el otorgamiento de préstamos personales con garantia
hipotecaria a empleados del sector pablico y privado en general, es un riesgo propio del Emisor la pérdida
de trabajo del prestatario o la pérdida de la capacidad de pago del Estado, en el caso de los prestatarios
que dependan de este sector y en la misma medida se aplica al sector privado. Esto podria afectar la
flexibilidad, exposicion a la insolvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.

En el caso de los descuentos a deudores del Emisor que sean jubilados o pensionados, el riesgo de pago
que adquiere el Emisor como acreedor de éstos consistird en que la Caja de Seguro Social disponga de los
fondos suficientes para hacerle frente a la obligacién contraida por el jubilado o pensionado en el plazo de
la obligacion.

5.2.3- Riesgo de incumplimiento de pago de clientes.

El Emisor estd expuesto al riesgo de crédito, el cual consiste en que los prestatarios no cumplan
completamente y a tiempo con el pago que deban hacer de acuerdo con los términos y condiciones
pactados, por lo que afectarfa los resultados operativos del Emisor.

5.2.4.- Riesgo Mercado

Las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, pueden hacer menos atractiva la inversién de los
Bonos emitidos y en circulacién, y/o un desmejoramiento en la condicion financiera general del Emisor o
del entorno bancario, pueden dar lugar a la variacién del precio de mercado de los Bonos emitidos y en
circulacién. Considerando lo anterior, por ejemplo ante un incremento en las tasas de interés de mercado,
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el valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulacion, puede disminuir a una suma menor a aquella
que los Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los Bonos mencionados.

3.3- DEL ENTORNO

5.3.1- Riesgo Sistémico o no Aislable.

Existen amenazas de cardcter externo tales como inflacion, fluctuaciones de tasas de interés y cambios
en la politica econdémica nacional, entre otros, que pueden afectar de alguna manera el desempefio y la
capacidad financiera del Emisor.

5.3.2- Riesgo Pais.

De igual forma, factores de origen interno también inciden en un ambiente de menor crecimiento de la
inversion y del consumo privado y publico.

Ausencia de Entidad Gubernamental de Ultimo Recurso: El sistema financiero panamefio carece de una
entidad gubernamental que actie como prestamista de Gltimo recurso, al cual puedan acudir las
instituciones bancarias que tengan problemas temporales de liquidez o que requieran asistencia financiera,

5.3.3- Riesgo Legal y Fiscal.
Otros cambios en la politica comercial, tributaria y laboral también inciden sobre las expectativas del
sector privado de la economia, las cuales podrian afectar negativamente las operaciones del Emisor ya que
estan ligados al comportamiento de la economia nacional.

5.4- DE LA INDUSTRIA

5.4.1-Riesgo de competencia

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro de la industria ya que ofras financieras amén de
bancos, y cooperativas ofrecen al igual que él distintas alternativas de financiamiento. Sus principales
competidores son Banistmo, Financiera Govimar, Financomer y Banco General

5.4.2-Sector Financiero Panamerio

En este ambito, la operacién principal del Emisor esta inmersa en un sector en el cual los principal
competidores son las empresas financieras, cooperativas de ahorro y crédito, y en menor medida los
bancos que integran el sistema bancario nacional. Por lo tanto, en el caso una politica agresiva en tasas de
interés por parte de los participantes de la actividad crediticia, pudiesen causar una competencia mas
agresiva para la colocacién de cartera como panamefio.

El Emisor no puede garantizar las condiciones del mercado, ya que circunstancias internacionales, y
relaciones politico-econdmicas de Panama con sus principales socios comerciales pueden impactar las
regulaciones internas de la industria financiera.

Adicionalmente, las condiciones de la industria en Panama estan ligadas estrechamente a los
acontecimientos en los mercados financieros internacionales, sobre todo la politica monetaria de los
Estados Unidos de América, lo cual podria tener repercusiones sobre las tasas de interés y el costo de
fondos del Emisor.
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VL- DESCRIPCION DE LA OFERTA

La presente Oferta Publica de Bonos la hace HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A., a titulo de
Emisor, al piblico inversionista en general bajo las condiciones que presenta actualmente el mercado de
valores nacional. Se colocardn los bonos que el mercado demande.

A.- DETALLES DE LA OFERTA

La presente Emisién de Bonos Hipotecarios Rotativos fue autorizada por la Junta Directiva del

Emisor, segin resolucién adoptada el dia el 30 de octubre de 2015, modificada por el Acta de Junta
Directiva del 20 de enero de 2016.
La autorizacién de Junta Directiva, es por un monto de hasta Cuarenta Millones de Délares
(US$40,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, misma que representa
5.04 veces el capital pagado al 31 de diciembre de 2015, emitidos en forma nominativa, global,
registrada y sin cupones. Para todas las series que se emitan el plazo, monto, la tasa de interés, la fecha de
oferta, la fecha de emision, la fecha de pago de interés, el periodo de pago de interés y la fecha de
vencimiento y pago de capital de la correspondiente serie, serd notificada mediante Suplemento al
Prospecto Informativo. al menos con cinco dias habiles de anticipacién con respecto a la fecha de oferta
de la correspondiente serie a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panamad, S.A.. El Programa rotativo ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Valores en la
medida que exista la disponibilidad segiin los términos del Programa. En ninglin momento el saldo
insoluto de los Valores en circulacién de las series podra ser superior a los Cuarenta millones de dolares
(US$40,000,000.00). En la medida en que se vayan cancelando los Valores emitidos y en circulacion el
Emisor dispondra del monto cancelado para emitir Valores muevos. El término rotativo de este programa,
no significa la rotacién o renovacion de Valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus
respectivas Fechas de Vencimiento.

El programa debera estar disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente,(vigencia indefinida)
siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores
bajo los términos y condiciones siguientes:

A.1l.- Precio de venta. El precio inicial de oferta de los bonos serd de Mil dolares por unidagdy
(US$1,000.00) o sus multiplos, segun la demanda del mercado, moneda de curso legal de los EstadGs
Unidos de América.

Los accionistas, directores y/o ejecutivos del Emisor no tienen derecho de suscripcién preferente
sobre los bonos de la presente emision.
No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores ofrecidos,
tales como numero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, o derechos
preferentes, entre otros.

A.2.- Titulos globales (Macro Titulos). El Emisor ha determinado que para la Oferta de bonos, los
bonos seran emitidos de forma global antes de efectuar la oferta publica.

a) Plazo. Para todas las series que se emitan el plazo de la correspondiente serie, serd notificada mediante
Suplemento al Prospecto Informativo al menos con cinco dias hédbiles de anticipacién con respecto a la
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fecha de oferta de la correspondiente serie a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama4, S.A., segin lo establecido en el Acta de Reunion Extraordinaria de Junta Directiva de
la Solicitante

b) Emisién, Registro y Transferencia. Los bonos serdn emitidos en titulos globales o macro titulos y
consignados a favor de LATINCLEAR en su calidad de Custodio. Por lo tanto la Emisién, Registro y
Transferencia de los mismos estd sujeta a las reglamentaciones y disposiciones de LATINCLEAR vy el
contrato de administracidén y custodia que el Emisor suscriba con LATINCLEAR.

En el caso de que un adquiriente desee el certificado fisico del bono debera emitir instrucciones por
separado a LATINCLEAR (asumiendo el adquiriente el costo que la emisién del certificado fisico
implique),y presentada a través de un Participante, instruyéndole el retiro del bono con su descripcion y
demaés datos solicttados por LATINCLEAR. La persona autorizada para firmar por parte del emisor los
certificados rematerializados sera el Sr. José Maria Herrera O, o en su defecto el Sr. José Maria Herrera
Correa, Gerente General.

c) Pago de Capital. El capital de todas las series de bonos se pagard mediante un solo pago a la fecha de
vencimiento del respectivo bono en la fecha que se cumpla el plazo estipulado para la correspondiente
serie.

Para todas las series que se emitan la fecha de pago de capital de la correspondiente serie, serd notificada
mediante Suplemento al Prospecto Informativo. al menos con cinco dias hébiles de anticipacién con
respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie a la Superintendencia del Mercado de Valores y a
la Bolsa de Valores de Panama, S.A.. Queda entendido que todos los pagos que deba realizar el Agente
de Pago, Registro y Redencidn, con relacion a esta Emision, los hard con cargo a cuentas del Emisor y
con los fondos que reciba de éste.

d) Pago de Intereses. Todo pago de acuerdo con los términos y condiciones de los bonos serd hecho, a
opcion del Tenedor Registrado, (i) a traves del Participante de LATINCLEAR ( Casa de valores
miembro de LATINCLEAR) que mantenga la custodia de los bonos de un adquiriente pagara a éste como
Propietario Efectivo(Cuentahabiente Registrado) los intereses devengados de cada bono , segiin el registro
en libros (Anotaciones en Cuenta) de LATINCLEAR hasta la Fecha de Vencimiento, del respectivo
bono.o (ii) mediante cheque de gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado, €l cual sera enviado por
correo certificado al Tenedor Registrado a la dltima direccion que conste en el Registro o retirado por el
Tenedor Registrado en las oficinas del Agente de Pago, Registro y Redencion la cual estd ubicada
actualmente en Avenida Samuel Lewis y Calle 56 Obarrio, Torre PDC, Piso 7, Oficina 7D, Ciudad de
Panama4. El Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, Registro y Redencion,
por escrito, la forma de pago escogida, su direccion postal y el niimero de cuenta bancaria a la cual se
haran los pagos de ser este ¢l caso, asi como, la de cualquier cambio de instrucciones. El Agente de Pago,
Registro y Redencién no tendrd obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el
Tenedor Registrado con menos de quince Dias Habiles antes de cualquier Dia de Pago o Fecha de
Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, €l Agente de Pago, Registro y Redencién escogera
la forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de
cheque por correo, el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Redencidn no serdn responsables por la
pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho
riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y

19



Redencién se limitard a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la direccion
que consta en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses ha sido
hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que
contenga dicho cheque segin el recibo expedido al Agente de Pago, Registro y Redencion por la oficina
de correo.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, el Agente de Pago, Registro y
Redencién no serd responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales
involucrados en el envio o recibo de las transferencias electrénicas, que interrumpan o interfieran con el
recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro
y Redencion se limitard a enviar la transferencia electronica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor
Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la transferencia.

e) Limitacion de Responsabilidad. Nada de lo estipulado en este Prospecto y en los términos y
condiciones del titulo global o macro titulo, obligard a LATINCLEAR y a los Participantes, o podra
interpretarse en el sentido de que LATINCLEAR y los Participantes garantizan a los Tenedores
Registrados (Cuenta habientes Registrados) de los bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a
los mismos.

A.3.- Fecha de Oferta, Denominaciones y Emisién. Para todas las series que se emitan la fecha de
oferta, de la correspondiente serie, serd notificada mediante Suplemento al Prospecto Informativo. al
menos con cinco dias hébiles de anticipacion con respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., segun lo
establecido en el Acta de Reunién Extraordinaria de Junta Directiva del emisor

Los bonos seran ofrecidos por el Emisor en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o sus
multiplos, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y la cantidad a emitir en cada
denominacion dependera de la demanda del mercado. El macro titulo o el contrato de desmaterializacion
deber4 ser firmado por un ejecutivo o persona autorizada por el Emisor en nombre y representacion de
éste, y un representante del Agente de Pago, Registro y Redencion, para que dicho certificado o contrato

constituya obligaciones validas y exigibles. /

Cada bono sera expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho bono, mas intereses
acumulados, en Doélares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América , en la Fecha de
Emisién. En caso de que la Fecha de Emision de un bono sea distinta a la de un Dia de Pago de Intereses,
al precio de venta del bono se sumaré los intereses correspondientes a los dias transcurridos entre el Dia
de Pago de Intereses inmediatamente precedente a la Fecha de Emision de los bonos (o Fecha de Emision,
si se trata del primer periodo de interés) y la Fecha de Emision del bono.

A.4-Tasa de Interés. La tasa de Interés de cada Serie podra ser fija o variable a opcién del Emisor. En
caso de ser variable, los Bonos de dicha Serie devengaréan una tasa de interés equivalente a Libor a tres (3)
meses mas un margen aplicable que serd determinado por el Emisor seglin la demanda del mercado.
Adicionalmente, en caso de ser variable el Emisor podra establecer una tasa maxima o minimo para cada
serie. La tasa Libor se fijara al inicio de cada trimestre utilizando la pagina del sistema de informacion
financiero Bloomberg BBAMI, o de sistema que lo reemplace de darse el caso. En caso de ser fija, los
Bonos de dicha Serie devengaran una Tasa de interés que serd determinada por el Emisor segin la
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demanda del mercado al menos cinco (5) dias habiles antes de la emision de cada serie. Para todas las
series que se emitan la tasa de interés, serd notificada mediante Suplemento al Prospecto Informativo. al
menos con cinco dias habiles de anticipacién con respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A..

A.5- Computo de Intereses. Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono serdn calculados para
cada periodo de interés, aplicando la tasa de interés correspondiente a dicho Bono al monto (valor
nominal} del mismo, multiplicando por 30 dias del periodo de interés y dividiendo entre 360 dias. El
monto resultante sera redondeado al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

a) Periodo de Interés. El periodo de intereses comienza en la fecha de emision y termina en el dia de
pago de interés inmediatamente siguiente. Esto es a partir de la fecha de emisién de la respectiva serie.
Cada periodo sucesivo que comienza en un dia de pago de interés y termina en el dia de pago de interés
inmediatamente siguiente se identificard como un “periodo de interés”. Si un dia de pago cayera en una
fecha que no sea un dia hébil, el dia de pago debera extenderse hasta el primer dia habil siguiente; pero
sin correrse dicho dia de pago a dicho dia habil para el efecto de computo de intereses y del periodo de
intereses. El término “dia habil” sera todo dia que no sea sdbado o domingo o un dia de duelo o fiesta
nacional o feriado, en que los bancos con licencia general estén autorizados por la Superintendencia de
Bancos para abrir al piblico en la ciudad de Panama.

b) Intereses Moratorios. Los Tenedores Registrados de los bonos podran declarar los mismos de plazo
vencido y exigir su pago a la par mas intereses vencidos, cuando “El Emisor” omita el pago de intereses
y/o capital por mas de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que se debio efectuar
dicho pago. La tasa para intereses es la misma tasa del instrumento ofrecido. *

c) Sumas devengadas y no cobradas. Las sumas de capital e intereses adeudadas por EL EMISOR de
conformidad con los términos de la emisidon que no sean debidamente cobradas por el Tenedor
Registrado de los mismos no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de
vencimiento. Las obligaciones de El Emisor derivadas de los valores prescribiran de conformidad con la
ley.

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicién del Agente de Pago, Registro y Redencién por el
Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los valores que no sea reclamada por los Tenedores
Registrados de los valores dentro de un periodo de 12 meses siguientes a su vencimiento serd devuelta por
el Agente de Pago, Registro y Redencién al Emisor y cualquier requerimiento de pago por parte del
Tenedor Registrado de un valor debera ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de
Pago, Registro y Redencion responsabilidad ulterior alguna.

A.6.- Agente de Pago, Registro y Redencién. Mientras existan bonos expedidos y en circulacién. El
Emisor mantendra en todo momento un Agente de Pago, Registro y Redencion

EL AGENTE le dara a EL EMISOR los servicios de agente de pago, registro y redencién de BONOS. El
Agente de Pago, Registro y Redencion también mantendra un registro en el cual anotard la Fecha de
Oferta y de Emisién de cada Bono, la Serie de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s) persona(s) a
favor de quien (es) dicho bono sea inicialmente expedido, asi como cada uno de los subsiguientes
endosatarios del mismo.

Dentro de sus funciones como agente de pago, registro y redencién, EL AGENTE se compromete:
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1. A remitir a EL EMISOR trimestralmente, un listado con los nombres de los TENEDORES
REGISTRADOS.

2. A remitir a EL EMISOR, previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los nombres de
los TENEDORES REGISTRADOS o propictarios de los BONOS y las sumas que les
correspondiera recibir en ese momento.

3. A recabar y distribuir entre los TENEDORES REGISTRADOS la informacion financiera que EL
EMISOR esta obligado a entregar de conformidad con los BONOS

4. A transmitir de manera inmediata a EL. EMISOR una copia de toda comunicacién o notificacién
recibida de un TENEDOR REGISTRADO que requiera de una accion o decisién de su parte.

5. A informar el cumplimiento de las condiciones financieras, asi como los demds términos y
condiciones que sean requeridos de EL EMISOR de conformidad con los BONOS.

6. A suministrar a EL EMISOR toda aquella informacién y documentacién razonable sobre la
gjecucion de EL CONTRATO que le solicite.

7. A realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado con los anteriores y fuera inherente al
cargo de agente de pago, registro y redencién o cualesquiera otros servicios que EL AGENTE
conviniera con EL EMISOR.

8. Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Periodo de Intereses de
conformidad con los términos y condiciones de cada una de las Series de los Bonos.

9. Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario el monto de los intereses correspondientes a cada
Periodo de Interés. La notificacion deberd darse por escrito a més tardar cinco (5) dias habiles
antes de la Fecha de Pago correspondiente.

10.  Pagar a los Tenedores Registrados los intereses de los Bonos en cada Fecha de Pago con los
fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario, segin los términos y condiciones de los
Bonos y del Prospecto Informativo.

11.  Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, a cada uno de los Tenedores Registrados, a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y a la Bolsa de Valores de Panama sobre la
ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, apenas tenga
conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de

cura, seguin los términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.
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12. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de
los Tenedores Registrados, y el Saldo Insoluto a Capital de sus respectivos Bonos y de los
intereses adeudados y el nimero de Bonos emitidos y en circulacién.

13, Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los
derechos que el solicitante tenga sobre los Bonos.

14.  Llegada la Fecha de Pago de Intereses, la Fecha de Pago de Capital o la Fecha de Redencion sin
recibir los fondos suficientes para realizar el pago correspondiente el Agente de Pago, Registro y
Redencién le comunicara al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panam4, que no pudo realizar el pago
correspondiente a favor de los tenedores registrados por no contar con los fondos suficientes para
realizar dicho pago.

15.  Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor detalle de los Tenedores Registrados
hasta llegar a la persona natural, el Agente de Pago, Registro y Redencion deberd entregar a
requerimiento del Emisor la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

16.  Suministrar cualquier informacion o explicacidén requerida por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, y Entidades Autorreguladas

CENTRAL FIDUCIARIA, S.A., ha sido nombrado como Agente de Pago, Registro y Redencién de los
bonos. La Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) con oficinas en la planta baja, Edificio
Bolsa de Valores de Panama, Ciudad de Panama ha sido nombrado por el Emisor como Custodio de los
bonos. El Agente de Pago, Registro y Redencién se ha comprometido con el Emisor a entregar a los
Tenedores Registrados de los bonos las sumas que hubiese recibido del Emisor y del Fiduciario
(utilizando para ello el producto de la venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de
EL FIDEICOMISO si fuese el caso, por incumplimiento del emisor) para pagar el capital e intereses de
dichos bonos de conformidad con los términos y condiciones de los bonos y del Contrato de Agencia.
Agente de Pago, Registro y Redencion transferira los fondos a un banco de la localidad para que a su vez,
este realice los pagos a Latinclear para que esta efectie los respectivos pagos a sus participantes. Dado
que el Agente de Pago, Registro y Redencidén no tiene acceso al sistema de compensacion del Banco
Nacional de Panama, los pagos de capital e intereses seran hechos a través de Canal Bank, S.A., a través
de un contrato suscrito con dicha entidad y cuyo costo es asumido por el Agente de Pago, Registro y
Redencidn, en este caso, Central Fiduciaria.

A.7- Causales de Vencimiento Anticipado

Causales de Vencimiento Anticipado:

Los siguientes elementos constituiran causa de Vencimiento Anticipado de la presente emisién de bonos:

« Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses y/o capital vencido y exigible a cualesquiera de
los Tenedores Registrados de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de capital y/o intereses. El
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Emisor tendra un plazo de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que ocurrié dicha
situacion para subsanar dicho incumplimiento.

* Si El Emisor manifestard, de cualquier forma escrita, su incapacidad por pagar cualquiera deuda
significativa por €l contraida, caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado en quiebra o
sujeto al concurso de acreedores, este tendrd un plazo de quince (15) dias calendarios para subsanarla.
Esto aplica a la presente emision de Bonos.

» Si se inicia uno o varios juicios en contra de El Emisor y se secuestran o embargan todos o
sustancialmente todos sus bienes y tales procesos o medidas no son afianzados una vez transcurridos
quince (15) dias calendario de haberse interpuesto la accion correspondiente.

e Si se inicia proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdo de acreedores, insolvencia o su mera
declaracion, o liquidacion en contra del Emisor.

- A.8.- Vencimiento anticipado. En caso de que:

- (a) uno o mas Eventos de Incumplimiento, al tenor de lo dispuesto en la Seccidon VI, Descripcion de la
Oferta Causales de Vencimiento Anticipado del prospecto informativo de la respectiva emisién, o
este 0 cualesquiera contratos que constituyen esta emisién de bonos hipotecarios o cualquier otra en el
futuro ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido, en la opinidon de LA FIDUCIARIA, subsanados
dentro de los quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha de noftificacion a EL
FIDEICOMITENTE del correspondiente Evento de Incumplimiento; o que

-~ (b): Tenedores que representen el treinta por ciento (30%) o mas del valor nominal total de los Bonos
Hipotecarios emitidos hubiesen enviado a LA FIDUCIARIA Notificaciones de Incumplimiento, LA
FIDUCIARIA en nombre y representacion de LOS FIDEICOMISARIOS, quienes por este medio
consienten a dicha representacién, mediante notificacion por escrito a EL. EMISOR (la “Declaracion
de Vencimiento Anticipado”) declarard todos los bonos hipotecarios de la Oferta de plazo vencido y
exigira a EL. EMISOR el pago inmediato del capital e intereses de los mismos, en cuya fecha todos y
cada uno de los bonos hipotecarios de la oferta seran una obligacién vencida sin que ninguna persona
deba de cumplir con ningin otro acto, notificacion o requisito.

Una vez notificada la Declaracion de Vencimiento, LA FIDUCIARIA procederd a:

(a)Informar por escrito tanto a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Superintendencia de,
Bancos de Panam4 y la Bolsa de Valores de Panama, S.A., como a los Tenedores Registrados 0 a s
representantes sobre cualquier este hecho, por parte de] Fideicomitente o Emisor desde la fecha que
tuvo conocimiento mediante un Hecho de Importancia

(b)Ademas, tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administracion de los bienes
fiduciarios y perfeccionar el traspaso y el pago de los frutos de los mismos a EL FIDEICOMISO.
Desde ese momento, se entiende que LA FIDUCIARIA queda autorizada para nombrar una oficina de
abogados que se encargue del cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser
cobrados judicialmente. Los gastos y honorarios serdn en todo caso cargados a EL FIDEICOMISO;
(c) Vender los bienes fiduciarios que por su naturaleza legal pueden ser vendidos, por medio de
subasta publica anunciada por tres (3) dias habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion,
a menos que el ochenta por ciento (80%) de los FIDEICOMISARIOS de las posibles futuras
emisiones de valores comerciales negociables ¢ bonos de la oferta le hayan solicitado por escrito a
LA FIDUCIARIA proceder en forma distinta, en cuyo caso LA FIDUCIARIA podra optar por
proceder en la forma indicada por dichos FIDEICOMISARIOS;
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(d)Tomar todos los pasos que estime convenientes para vender los créditos que forman parte de los
bienes fideicomitidos, al mejor postor.

(e) Reembolsarse cualquier gasto o desembolso en que hubiese incwrido por razén de EL
FIDEICOMISO, o cualquier honorario devengado pero no satisfecho por EL FIDEICOMITENTE;

(f) Ejercer las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia y pagar a LOS
FIDEICOMISARIOS de los bonos o valores comerciales negociables de posibles emisiones futuras
las sumas de capital e intereses adeudados por EL FIDEICOMITENTE, utilizando para ello el
producto de la venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de EL FIDEICOMISO.
(g) LA FIDUCIARIA utilizara el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el dnimo de
cancelar las obligaciones derivadas de los valores sin que por ello se garantice su cancelacion total. En
caso de wvalores insolutos, estas obligaciones seran asumidas directamente por EL
FIDEICOMITENTE, quien desde ya por este medio las acepta como suyas.

(h)Una vez notificada la Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Poder otorgado en la clausula
SEXTA del contrato de fideicomiso, referente a la administracién de los bienes fiduciarios, se
considerard revocado y cualquier pago que reciba EL FIDEICOMITENTE serda remitido
inmediatamente a LA FIDUCIARIA.

PARAGRAFO: Dado que EL FIDEICOMISO se constituyé para garantizar tanto una emisién de un
Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios en proceso de registro como las futuras emisiones de
valores que EL FIDEICOMITENTE, en su calidad de emisor, pudiera hacer y registrar, la declaracion
de vencimiento de una de las emisiones garantizadas no acarreara la declaracién de vencimiento de las
emisiones que no hayan incurrido en causal de vencimiento segin lo disponga la ley o los respectivos
prospectos. En consecuencia el procedimiento establecido en la Clausula Sexta se aplicard
exclusivamente a la parte proporcional de la garantia.

A.9.- Redencién Anticipada. EL EMISOR tendr4 la opcién de redimir una o varias Series de los Bonos
emitidos y en circulacion, de manera anticipada a la par sin penalidad, total o parcialmente (en montos
minimos al 10% del valor de la serie emitida y en circulacién), por sorteo, en cualquier momento en fecha
coincidente con la fecha de pago de intereses de los bonos.

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir de manera anticipada los Bonos, publicard un aviso
de redencién en dos (2) periddicos de vasta circulacion en la Reptblica de Panamé por tres (3) dias
consecutivos y con no menos de treinta (30) dias de anticipacién a la fecha propuesta, y notificara a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama de esta decision al menos
cinco (5) dias habiles previos a la fecha de la redencion anticipada anunciada. En la Fecha de Redencién
el Emisor hard efectivo el pago segin los términos y condiciones de los Bonos. Todo Bono cuya
redencion se establezca se tendrd como vencido y dejard de devengar intereses desde la fecha de su
redenci6n, aun cuando a esa fecha no se haya pagado el importe del precio de dicho Bono a su Tenedor
Registrado por razon de que éste no lo haya cobrado

A.10.- Traspaso y cambio de los bonos. Los bonos son solamente transferibles en el Registro. Cuando
una solicitud escrita de traspaso de uno o mas bonos sea entregada a CENTRAL FIDUCIARIA, S.A.,
quien actuando en su condicién de Agente de Pago, Registro y Redencién, de acuerdo a Contrato Suscrito
con el Emisor, éste anotard dicha transferencia en el registro de conformidad y con sujecién a lo
establecido en esta seccion. CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. no tendra obligacién de anotar en el registro
la transferencia de un bono sobre el cual exista algun reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen,
o cuya propiedad u otros derechos derivados del bono sean objeto de disputa, litigio u orden judicial o de
otra autoridad competente. La anotacién hecha por CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. en el registro
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completara el proceso de transferencia del bono. CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. no aceptara solicitudes
de registro de transferencia de un bono en el registro de tenedores dentro de los quince (15) dias habiles
inmediatamente precedentes a cada dia de pago de interés, fecha de redencién o fecha de vencimiento.

Cualquier Tenedor Registrado podrd solicitar a CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. que le intercambie
dicho(s) bono(s) por uno o mds bono de mayor o menor denominacién, siempre vy cuando la
denominacién total de los bonos nuevos no sea inferior a la de los bonos canjeados. La denominacién de
los bonos expedidos en intercambio no podra ser menor de mil ddlares americanos (US$1,000.00). La
solicitud de intercambio deberd ser efectuada por escrito y ser firmada por el TENEDOR REGISTRADO.
La solicitud deber4 indicar el niimero de bono y su denominacién, y debera ser presentada en las oficinas
principales de CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. Una vez presentada la solicitud de acuerdo a lo anterior,
CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. procedera a inscribir en el registro, el nimero de bono que le
corresponda a cada cesionario, de acuerdo a lo solicitado por el Tenedor Registrado.

A.11.-Proceso de modificacion y cambios: Salvo que se especifique lo contrario, los términos y
condiciones de los bonos podran ser modificados con el consentimiento de 2/3 del valor nominal de los
valores emitidos y en circulacion de Tenedores Registrados de la Emisién, excepto aquellas
modificaciones que se realicen con el propésito de remediar ambigiliedades y corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la
Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de
cambios no podrd en ninglin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los
bonos. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion o enmienda serd surministrada a la
Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

Sobre este tema, El Emisor debera cumplir con lo establecido en el AcuerdoNo.4-2003 de 11 de abril de
2003, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otro acuerdo adoptado
por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta materia.

A.12.- Notificaciones. En caso de notificaciones al emisor estas se deben hacer a Hipotecaria
Metrocredit, S.A., Calle Eusebio A. Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827,Panama,
Republica de Panamd, Teléfono 223-6065, Fax 213-0622,Persona de contacto: Alba Cubilla, e-mail:
hipotecaria@metrocreditpanama.com

O al Agente de Pago, Registro y Redencién: Central Fiduciaria, S.A., Avenida Samuel Lewis y Calle 56,
Torre PDC, Piso 7 Panama, Republica de Panamd,Teléfono: (507) 306-1230 , Fax: (507) 306-1210
Persona de Contacto: Lurys Madrid, e-mail: info@centralfiduciaria.com

B.-PLAN DE DISTRIBUCION

B.1- AGENTE COLOCADOR: EL EMISOR ha designado a las Casa de Valores Capital Assets
Consulting Inc, con oficinas en Calle 50, PH Global Plaza, Piso 23, Oficina No.l1, Apartado 08321265
WTC, Tel: 307-2930 Fax: no tiene, Persona de Contacto: Manuel Brea E-Mail:
mbrea@capitalassets.com.pa con licencia de Casa de Valores No. Valores SMV No.327-2014, y a la
Casa de Valores Eurovalores, S.A con oficinas en .Punta Pacifica, Torre Metrobank, Mezzanine, Teléfono
204-9090, Fax 204-9091, Persona de Contacto: Merina Chii Email:Merina.chu@metrobanksa.com
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www.eurovaloressa.com con licencia de Casa de Valores No.CNV-187-05 como corredores de Valores
para la colocacién de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. en mercado primario.
Las Casas de Valores Capital Assets Consulting Inc, y Eurovalores, $.A,. recibirdn una comisién de un
medio de uno por ciento (0.50%) del valor nominal de los bonos que coloque mediante su mejor
esfuerzo en la promocion de los mismos entre sus clientes.

B. 2- PLAN DE COLOCACION: No existen ofertas, ventas o transacciones de valores en colocacion
privada o dirigidas a inversionistas institucionales.

La comision de Emision primaria a la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. sera cancelada por €l Emisor, y
serd descontada de los valores colocados.

B.3 LIMITACIONES Y RESERVAS:

Cabe resaltar que ningin accionista mayoritario, director, dignatario, ejecutivo ni administrador del
Emisor intenta suscribir todo o parte de la oferta. Ningiin bono estd asignado para su colocacién en
cualquier grupo de inversionistas especificos sino que los bonos serén ofrecidos al piblico en general.
Los bonos no seran ofrecidos a inversionistas con un perfil especifico. No se contempla oferta a
accionistas actuales, directores, dignatarios, gjecutivos, administradores, empleados o ex empleados del
Emisor. La oferta solo seré hecha en la Republica de Panama. La totalidad de la emisién neta de gastos y
comisiones, sera utilizado como capital de trabajo para expandir las operaciones de crédito del emisor.

C.-MERCADOS

La solicitud para el listado de los bonos en la Bolsa de Valores de Panamd fue presentada el 18 de
noviembre de 2015.

D.- GASTOS DE LA EMISION

La Emision mantiene los siguientes descuentos y comisiones:

Precio al puablico Gastos de la Emision | Cantidad neta al Emisor
Por unidad | US$1,000.00 US$9.625 US$990.375
Total US$40,000,000.00 US$385,000.00 US$39,615,000.00
A continuacién desglose de gastos
Gastos Periodicidad | Monto Porcentaje
Comision de Venta Inicio US$200,000 0.5000
Bolsa de Valores Inicio US$28,137 0.0703
Honorarios de estructuracion financieros y| Inicio US$75,000 0.1875
legales
Registro ante la SMV Inicio 1US$12,000 0.0300
Inscripeidn Latinclear Inicio US$1,000 0.0025
Comision de Agente de Pago, Registro y| Anual US$25,000 0.0625
Redencidn
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Comisién de Fiduciario Anual US$40,000 0.1000

Otros* Inicio US$3,863 0.0097
Total Sumatoria de cuadro de comisiones y US$385,000 (.9625
gastos

* En el rubro de otros gastos legales (no honorarios), al igual que los gastos publicitarios, los cuales
incluyen la posible publicacion de la oferta de venta Varios de los gastos han sido estimados por lo que
pueden variar en el Prospecto Informativo definitivo.

Todos los gastos son asumidos por el Emisor.
E.- USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS:

El producto neto de la emision, US$39,615,000.00 seré utilizado como capital de trabajo para expandir
las operaciones de crédito del emisor; también podra ser utilizado para cancelar cualquier emisién de
valores que se encuentre emitida y en circulacion del Emisor. Corresponderd a la administracién del
Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del programa rotativo de bonos
hipotecarios, en atencidn a las condiciones del negocio y necesidades financieras de la empresa, asi como
también en consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de
los mercados de capitales.

F.-IMPACTO DE LA EMISION:

Si la presente Emision fuera colocada en su totalidad, la posicién financiera del Emisor quedaria de la
siguiente manera:

Pasivo e Inversion de Accionistas 31 de diciembre de 201531 de diciembre de 2015
USS US$
Antes de la emision Después de la emision
PASIVOS
Sobregiros bancarios 2,651,701 2,651,701
Obligaciones bancarias 3,621,244 3,621,244
Bonos por pagar 31,231,000 71,231,000
VCN por pagar 33,300,000 33,300,000
Cuentas por pagar varias 303,482 303,482
Gastos acumulados e impuestos por pagar 2,448,754 2,448,754
Ingresos e Intereses no devengados 21,111,600 21,111,600
Total de Pasivos 94,667,781 134,667,781
PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS
Acciones comunes 7,938,000 7,938,000
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Utilidades retenidas 1,038,532 1,038,532
Total de Patrimonio de accionistas 8,976,532 8,976,532
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 103,644,313 143,644,313
RELACION DE PASIVO TOTAL A |11.93 16.96

CAPITAL PAGADO

La relacién total de pasivos totales /capital pagado antes de la oferta de acuerdo a los estados financieros
al 31 de diciembre de 2015 es de 11.93 a 1, luego de emitida y en circulacidn la presente oferta la misma
aumentaa 16.96al.

El emisor mantiene las siguientes emisiones vigentes

Monto de la | Tipo de | No. Fecha de | Monto en | Fiduciaria | Fideicomi
Emision Valor Resolucié | Vencimiento circulacion so No.
n SMV US$

12,000,000 | Bono 295-12 8/0ct/2016 12,000,000 ABS Trust | FG 18-12

6,000,000 Bono 68-14 20/Mar/2018 6,000,000 Central FG001-14
Fiduciaria

9,000,000| | Bono 83-15 19/Mar/2019 8,963,000 Central FG001-14
Fiduciaria

7,000,000 Bono 83-15 14/dic/2019 4,268,000 Central FG 001-14
Fiduciaria

10,000,000 | VCN 579-14 3/Feb/2016 10,000,000 Central FG 003-14
Fiduciaria

3,000,000 VCN 579-14 10/Feb/2016 3,000,000 Central FG 003-14
Fiduciaria

1,800,000 | VCN 579-14 21/Feb/2016 1,800,000 Central FG 003-14
Fiduciaria

11,000,000 | VCN 579-14 29/Mayo/2016 | 11,000,000 Central FG 003-14
Fiduciaria

6,000,000 | VCN 579-14 6/Julio/2016 6,000,000 Central FG 003-14
Fiduciaria

1,500,000 | VCN 579-14 17/0ctu./2016 | 1,500,000 Central FG 003-14
Fiduciaria

G.-GARANTIA

a. Garantia de la emisién-Objetivo del Fideicomiso
El Emisor constituira de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama un Fideicomiso irrevocable,

con Central Fiduciaria, S.A., con Licencia otorgada por la Superintendencia de Bancos segun Resolucién

SBP-FID No.0016-2013 del 4 de septiembre de 2013. En su cldusula primero se establece: Declara EL

FIDEICOMITENTE que es emisor recurrente en el mercado de capitales de Panama de bonos y valores

comerciales negociables (VCN'S) a fin de obtener capital de operacién para sus actividades como

financiera, emisiones de valores éstas en las que garantiza el pago del capital, de los intereses periddicos

y de los moratorios y de cualquier otra suma que por cualquier concepto se le adeude a los tenedores
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registrados, mediante cesidon de cartera de préstamos y otros activos a fideicomisos de garantia
constituidos con tal finalidad.

Continua declarando EL FIDEICOMITENTE que estd solicitando a la Superintendencia del Mercado de
Valores el registro de una emision de un Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios por un monto de hasta
CUARENTA MILLONES DE DOLARES (US$40,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de
América.

Termina declarando EL FIDEICOMITENTE su intencion, dada su calidad de emisor recurrente, de
constituir un fideicomiso “paraguas” (6mnibus trust) con el objetivo de garantizar el pago del capital, de
los intereses periddicos y de los moratorios y de cualquier otra suma que por cualquier concepto se le
adeude a los tenedores registrados de la emisién indicada en el parrafo anterior y de cualquier otra
emision de Valores Comerciales Negociables (VCN'S) o de bonos que en el futuro registre en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

b. Constitucién y domicilio del Fideicomiso
El Fideicomiso de garantia sera constituido de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, en un plazo
no mayor de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha de Liquidacion de las series
correspondientes.

¢. La Fiduciaria:
La fiduciaria sera CENTRAL FIDUCIARIA, S.A., sociedad anénima panameifia, debidamente constituida
y existente de acuerdo a las leyes de la Repiiblica de Panama, inscrita en el Registro Publico a la Ficha
811971, Documento 2448909 de la Seccidén Micropeliculas (Mercantil) desde e} dia 21 de agosto de 2013,
con domicilio en Avenida Samuel Lewis y Calle 56, Torre PDC, Piso 7 , Panama4, Repiiblica de Panama
,Teléfono: (507) 306-1230 , Fax: (507) 306-1210, con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia
de Bancos de Panamé mediante Resolucién FID No. Licencia No: SBP-FID No.0016-2013, con fecha 4
de septiembre de 2013. La fiduciaria estar representada por Fernando Sucre Miguez, varon, panameiio,
mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal No. 8-263-54,
debidamente facultado para este acto en su calidad de Representante Legal.
Toda notificacién y comunicacion a la fiduciaria y a su representante se hara asi: Central Fiduciaria, S.A.;
Atencion: Fernando Sucre M.; Avenida Samuel Lewis y Calle 56, Torre PDC, Piso 7, Panama, Republica
de Panama, Teléfono: (507) 306-1230, Fax: (507) 306-1210. Email: info@centralfiduciaria.com
La fiduciaria se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario v actividades conexas y no ha
sido objeto de sancién alguna por parte de su ente supervisor, la Superintendencia de Bancos de Panama.

d. Relaciones entre las partes

El Administrador de la Cartera de Bienes Fideicomitidos es el propio Emisor.

El Sefior José Maria Herrera C., quien mantiene el cargo de Gerente General es accionista y director de
Central Fiduciaria, S.A. que funge como la Fiduciaria y Agente de Pago, Registro y Redencidn, de la
presente Emision.

El Licenciado Fernando Sucre M. quien es el Asesor Legal del Emisor, es a su vez Director y Accionista
de Central Fiduciaria, S.A., que funge como la Fiduciaria y Agente de Pago, Registro y Redencion, de la
presente Emision.
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e. Obligaciones pendientes entre las partes:

La fiduciaria no es tenedora de valores de la solicitante ni sera tenedora de los valores descritos en este
prospecto ni prevé serlo a fin de evitar cualquier posible conflicto de interés.

f.  Fideicomitentes:

La fideicomitente sera HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A. Sociedad andénima debidamente
organizada y existente de conformidad con las leyes de la Reptiblica de Panam4, constituida mediante la
Escritura Pablica No. 6763 de 24 de octubre de1994, debidamente inscrita en la Seccién de Micropelicula
{Mercantil) a la Ficha 293941, Rollo 44055, Imagen 45 del Registro Péiblico el 28 de octubre de 1994;
domiciliada en Calle Eusebio A. Morales, Mini Mall El Cangrejo, Planta Baja, local #6. Apartado 0830-
00827, Republica de Panama, Teléfono 223-60635, Fax 213-0622.

El fideicomitente estardn representadas por José Maria Herrera O. varén, panameifio, mayor de edad,
soltero, ejecutivo, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal No. 8-195-832, debidamente
facultado para este acto segiin consta en Actas de Junta Directiva de dichas sociedad del 30 de octubre de
2015, modificada por el Acta de Junta Directiva del 20 de enero de 2016.

g. Bienes del Fideicomiso

EL FIDEICOMITENTE cedera a EL FIDEICOMISO los bienes fiduciarios indicados en la clausula

tercera del contrato de fideicomiso asi:

(a) Créditos dimanantes de préstamos con garantfa hipotecaria y anticrética, que cumplan con los
términos y condiciones estipulados dentro del contrato de fideicomiso y con las normas del prospecto
informativo.

(b) Créditos dimanantes de préstamos personales, préstamos a jubilados y pensionados, préstamo le
cualquier naturaleza y otras facilidades crediticias, pagarés, letras, acciones, bonos o cualquieg/bi
adquirido por Hipotecaria Metrocredit, S.A., en la Bolsa de Valores de Panama o fuera de ella; que
cumplan con los términos y condiciones estipulados dentro del contrato de fideicomiso y con las
normas del prospecto informativo y cuyos valores puedan ser determinables.

(c) Valores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores, de emisores
distintos a la empresa emisora fideicomitente y de partes relacionadas, asi como valores del Estado.

(d) Aportes en efectivo.

(e) Ganancias de capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derechos o acciones
dimanantes de los bienes fideicomitidos.

(DCartera de bienes reposeidos, segiin avalio comercial.

Todos estos bienes objeto del fideicomiso son propiedad del fideicomitente.
Traspaso de Bienes al Fideicomiso:

EL FIDEICOMITENTE cedera a EL FIDEICOMISO los bienes fiduciarios indicados en la cldusula

cuarta del Contrato de Fideicomiso asi:
(a) Préstamos con garantia hipotecaria y anticrética cuyo valor residual o saldo adeudado en los
mismos sumen ciento diez por ciento (110%) de la cuota parte o porcion de la garantia que
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hayan de cubrir. Ademas, la suma total de los avaliios de las propiedades hipotecadas debe
equivaler al doscientos por ciento (200%) de la suma del valor residual o saldo adeudado, de
los respectivos préstamos hipotecarios.

(b) Préstamos personales, préstamos a jubilados y pensionados, préstamos de cualquier naturaleza,
lineas de crédito y otras facilidades crediticias, pagarés, letras y otros documentos negociables,
distintos a los que respalden o complementen los créditos hipotecarios, cuyo valor residual o
saldo adeudado en los mismos sume ciento diez por ciento (110%) de la cuota parte o porcién
de la garantia que hayan de cubrir.

(c) Valores autorizados por la Superintendencia de Valores de Panaméa de emisores distintos al
propio fideicomitente, consistentes en bonos, bonos del Estado o valores comerciales
negociables cuyo valor nominal o capital a ser pagado a su vencimiento sea el cien por ciento
{100%) de la cuota parte o porcion de la garantia que hayan de cubrir.

(d) Ganancias de capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derechos o acciones
dimanantes de los bienes fideicomitidos.

(e) Aportes en efectivo depositados en la cuenta bancaria de LA FIDUCIARIA que ésta indique,
al cien (100%), desde el momento en que estén disponibles 1os fondos.

(f) Cartera de bienes reposeidos segtin avalio comercial.

Todos estos bienes objeto del fideicomiso son propiedad del fideicomitente.

EL FIDEICOMITENTE cederda a EL FIDEICOMISO los bienes fiduciarios indicados en la clausula
precedente asi: Préstamos con garantia hipotecaria y anticrética cuyo valor residual o saldo adeudado en
los mismos sumen ciento diez por ciento {110%) de la cuota parte o porcién de la garantia que hayan de
cubrir. Ademas, la suma total de los avaluos de las propiedades hipotecadas debe equivaler al doscientos
por ciento (200%) de la suma del valor residual o saldo adeudado de los respectives préstamos

/

EL FIDEICOMITENTE, cederd, o reemplazara, seglin sea el caso, los bienes fiduciarios necesarios para
cubrir la garantia de la presente emision o emisiones colocadas en el futuro y en circulacion de la

hipotecarios.

siguiente manera:

a. Para emisiones de Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios o emisiones de bonos EL EMISOR
contara con ciento ochenta (180) dias calendarios desde el momento que la emisién de la serie respectiva
es colocada en el mercado.

b. Para emisiones futuras de Valores Comerciales Negociables (VCN'S) EL EMISOR contard con
doscientos setenta (270) dias calendarios desde el momento que la emision de la serie respectiva es
colocada en el mercado.

No podran cederse, y de haberlo sido, deberan reemplazarse dentro de los treinta (30) dias calendarios
siguientes, los créditos vencidos o con una morosidad mayor de ciento ochenta (180) dias calendarios y
los que excedan los limites establecidos en la clausula DECIMA TERCERA del Contrato de Fideicomiso
para préstamos a partes relacionadas o concentracién de cartera. No se tendran por cedidos los créditos
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hipotecarios hasta tanto la cesidn esté inscrita en el Registro Publico ni los créditos ordinarios hasta tanto
se endosen los respectivos titulos.

EL FIDEICOMITENTE, ceder4, para la presente emisién de bonos dentro de los 180 dias calendarios y
para futuras posibles emisiones de valores comerciales negociables (VCNs) dentro de los 270 dias
calendarios los valores emitidos por otros emisores que desee hagan parte de la garantia de su emisién,
que se encuentren al dia en el pago de intereses, y reemplazard aquellos anteriormente aportados que
hubiesen caido en mora.

Por dltimo, EL FIDEICOMITENTE completara la garantia faltante con efectivo.

EL FIDEICOMITENTE traspasard a EL FIDEICOMISO los bienes fiduciarios, indicados en el literal (a)
de la clausula precedente, a saber créditos hipotecarios, mediante cesidn en escritura publica debidamente
inscrita en el Registro Publico; los indicados en el literal (b), a saber, créditos dimanantes de préstamos
personales, préstamos a jubilados y pensionados, préstamos de cualquier naturaleza, y otras facilidades
crediticias, pagarés, letras y otros documentos negociables, mediante endoso en debida forma de los
correspondientes pagarés u otros documentos negociables. Ademas, se constituird una cesion de créditos
general sobre los mismos de acuerdo a los términos y condiciones del Contrato de Cesion.

La cesion de valores de otros emisores se efectuara mediante anotacion en cuenta en la correspondiente
central de custodia o registro de acciones y liquidacién a nombre de LA FIDUCIARIA.----

h. Revocabilidad, condiciones v plazos. onerosidad y remuneraciones:

El Contrato de Fideicomiso es irrevocable y terminard cuando el Fideicomitente haya pagado todas las
sumas de capital ¢ intereses adeudados a los Fideicomisarios segun los términos y condiciones de la
emision de Bonos o Valores Comerciales Negociables que pudieran presentarse en el futuro, y
extinguira ademads bajo cualesquiera de los supuestos contemplados en el articulo 33 de la Ley No. 1 ¢
de enero de 1984. Una vez terminado EL FIDEICOMISO vy satisfechas integramente las 0b11gac1on
Emisor, cualesquiera bienes fiduciarios en poder de LA FIDUCIARIA seran entregados y traspas dos a
EL FIDEICOMITENTE

El contrato de FIDEICOMISO es oneroso y LA FIDUCIARIA recibird como remuneracién por sus
Sservicios:
(a) CENTRAL FIDUCIARIA, S.A., tendré derecho a recibir de y cobrar a EL FIDEICOMITENTE
por la prestaciéon de sus servicios, anualmente, honorarios fiduciarios equivalentes a un décimo
(1/10) del uno por ciento (1%) del valor nominal de los valores cuyo repago esté respaldado por el
presente Fideicomiso pagaderos en la fecha en que la Superintendencia del Mercado de Valores
autorice el registro de la respectiva emision y, sucesivamente, en el aniversario de dicha fecha, cada
afio, durante la vigencia de EL FIDEICOMISO. Esta remuneracién podra ser pagada o descontada de
Jos bienes fideicomitidos. Asimismo, serd pagada con prelacion a cualquier otro pago, incluyendo el
pago de los demas gastos ordinarios y extraordinarios de EL FIDEICOMISO de garantia, del pago de
los intereses y capital de los VALORES.
(b) Adicionalmente LA FIDUCIARIA se reembolsara los gastos incurridos por ésta en la ejecucion de
EL FIDEICOMISO, incluyendo los honorarios del agente residente del mismo, si fuere del caso. Los
honorarios, comisiones y gastos podran ser pagados o descontados de los bienes fiduciarios.
(c) Salvo que se establezca lo contrario para casos espemﬁcos en este FIDEICOMISO, todos los
gastos incurridos por LA FIDUCIARIA en el gjercicio de sus obligaciones de conformidad con los
términos y condiciones del presente FIDEICOMISO correran por cuenta de EL FIDEICOMISO y, en
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su defecto, en el caso en que no existieran recursos en dinero en EL FIDEICOMISO, corresponde a
EL FIDEICOMITENTE transferir, previo requerimiento de LA FIDUCIARIA, las sumas que se
establezcan por dichos rubros.

(d) De darse la Declaratoria de Vencimiento, LA FIDUCIARIA recibird una remuneracion adicional
por la administracion de los bienes fiduciarios equivalente a un octavo (1/8) del uno por ciento (1%)
del valor nominal del total de los bienes fiduciarios. Esta remuneracién serd computada y descontada
por LA FIDUCIARIA de los fondos que debera pagar a FIDEICOMISARIOS de los bonos y valores
comerciales negociables de darse en el futuro de la manera descrita en la clausula DECIMA
PRIMERA del Contrato de FIDEICOMISO.

Facultades de la Fiduciaria en caso de no pago de su remuneracion:
La fiduciaria utilizard los bienes fideicomitidos para dar cumplimiento a los fines y objetivos del

Fideicomiso.

No obstante en la clausula décima, numeral (f) La fiduciaria podra cobrar, directamente de los bienes
fideicomitidos si asi lo tuviere a bien, sus honorarios de estructuracién y comisiones de administracién y
los gastos de ejecucion de EL FIDEICOMISO.

Adicionalmente LA FIDUCIARIA se reembolsard los gastos incurridos por ésta en la ejecucién de EL
FIDEICOMISO, incluyendo los honorarios del agente residente del mismo, si fuere del caso. Los
honorarios, comisiones y gastos podran ser pagados o descontados de los bienes fiduciarios.

La clausula décimo segunda numeral a) indica que la remuneracion podra ser pagada o descontada de los
bienes fideicomitidos. Asimismo, serd pagada con prelacion a cualquier otro pago, incluyendo el pago de
los demds gastos ordinarios y extraordinarios de EL FIDEICOMISO de garantia, del pago de los intereses
y capital de los VALORES.

Todas estas deducciones disminuirian el valor de los bienes fiduciarios en menoscabo de los beneficiarios
del fideicomiso.

1. Gastos

Salvo que se establezca lo contrario para casos especificos en este FIDEICOMISO, todos los gastos
incurridos por LA FIDUCIARIA en el ejercicio de sus obligaciones de conformidad con los términos y
condiciones del contrato de FIDEICOMISO correran por cuenta de EL. FIDEICOMISO y, en su defecto,
en el caso en que no existieran recursos en dinero en EL FIDEICOMISO, corresponde a EL
FIDEICOMITENTE transferir, previo requerimiento de LA FIDUCIARIA, las sumas que se establezca
por dichos rubros. Cualquier gasto relacionado con el fideicomiso que corresponda o pueda correspond€r
a los beneficiarios.

J. Beneficiarios:
Los beneficiarios de EL FIDEICOMISO o FIDEICOMISARIOS seran todos aquéllos Tenedores
Registrados de la presente emisién de bonos y valores comerciales negociables que pudieran darse en el
futuro referidos en la clausula PRIMERA, cuyo listado mantendrd el Agente de Pago, Registro Y
Redencion designado por EL FIDEICOMITENTE.

El fideicomiso de garantia que se presenta (fideicomiso paraguas u dmnibus) serd garante de varias
emisiones del emisor, como es el caso de la presente emision de bonos y valores comerciales negociables
que pudieran darse en el futuro. Para cada emision el FIDUCIARIO llevara en cuentas separadas cada una
de las garantias que se incluyan por emision y que se agreguen al fideicomiso.
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k. Remocion de la Fiduciaria:
L.a FIDUCIARIA podra ser removida segin lo establecido por los articulos 30 y 31 de la Ley No. I de 5
de enero de 1984.
No se contempla un procedimiento especifico en el contrato de fideicomiso sobre la participacion de los
beneficiarios en la remocidn de la fiduciaria.

. Renuncia de la Fiduciaria:

LA FIDUCIARIA podré renunciar a su cargo en cualquier momento, sin que para ello requiera causa
especifica. En este supuesto, LA FIDUCIARIA notificara por escrito a EL FIDEICOMITENTE, con una
antelacion no menor de treinta (30) dias calendario, quienes deberdn proceder a nombrar una nueva
fiduciaria en un término no mayor a quince (15) dias calendarios. Vencido dicho término sin que EL
FIDEICOMIETENTE haya nombrado una nueva fiduciaria, LA FIDUCIARIA procedera a nombrar una
nueva fiduciaria, la cual debera contar con la debida licencia para el ejercicio de esta actividad.

En caso de que, ni EL FIDEICOMITENTE en su plazo, ni LA FIDUCIARIA en el suyo, hayan podido
encontrar una nueva fiduciaria dispuesta a asumir el encargo fiduciario, LA FIDUCIARIA asi se lo hara
saber a los FIDEICOMISARIOS, a la Superintendencia de Bancos, a la Superintendencia del Mercado de
Valores, partir de la fecha de esta comunicacion cesaran todas las obligaciones fiduciarias excepto la de
custodiar los bienes fideicomitidos a ese momento, los cuales entregard oportunamente a quienes
indiquen dichas autoridades. LA FIDUCIARIA quedard relevada de toda responsabilidad por las
obligaciones que hubiere adquirido como consecuencia del contrato de FIDEICOMISO desde el
momento que entregue los bienes fiduciarios a la nueva fiduciaria. El contrato de fideicomiso no
contempla la figura del Fiduciario sustituto.

m. Fiduciario sustituto:
El contrato de fideicomiso no contempla fiduciario sustituto.

n. Facultades. obligaciones y responsabilidades de la Fiduciaria:

Facultades:
Sin limitar el principio general establecido por la ley en el sentido de que el Fiduciario tendra las més
amplias facultades y poderes para administrar y disponer de los bienes fideicomitidos podra ejercer todas
las acciones y derechos inherentes al dominio sobre los bienes fiduciarios, en los términos que considere
necesarios. Dentro de los pardmetros determinados en EL FIDEICOMISO y demés condiciones
obligaciones legales, tendrd como principales facultades:
(a) Deducir, retener, expender y pagar lo que sea necesario o conveniente, a su entero juicio y discrecion,
para sufragar los gastos inherentes a la conduccion, manejo y disposicion de EL FIDEICOMISO, y pagar
todos los impuestos, pélizas de seguro, gastos legales, asesorias, deudas, reclamos o cargos que en algin
momento se deba por, o que pueda existir en contra de, o en relacion con, el Contrato de fideicomiso.
(b) Ejercer todos los derechos y acciones que le correspondan como acreedor de créditos de cualquier
naturaleza, cedidos a EL FIDEICOMISO, incluyendo, sin limitacidn, la imposiciéon de mecanismos y
politicas de recaudacién de los pagos que se reciban de los deudores, variacién de tasas de interés y
cualquier otra gestién extrajudicial o judicial de cobros de créditos que considere necesarios.
(c) Ejercer todos los derechos y acciones que le correspondan como acreedor hipotecario de los créditos
hipotecarios que formen parte de los bienes fideicomitidos, incluyendo, sin limitacion, la imposicion de
mecanismos y politicas de recaudacién de los pagos que se reciban de los deudores hipotecarios, la
variacién de tasas de interés de los créditos hipotecarios, la aprobacién de constitucion de gravamenes
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adicionales siempre que no contravengan al correspondiente crédito hipotecario sobre los bienes que lo
garantizan, iniciar acciones extrajudiciales y judiciales de cobros de los créditos hipotecarios, ejecutar las
garantias reales y personales, y administrar los bienes inmuebles que respaldan los créditos hipotecarios.
(d) Comprometer o transar, o someter a arbitraje, o defenderse con cargo a EL FIDEICOMISO y a EL
FIDEICOMITENTE, ante demandas o reclamos que se presenten con ocasion del Contrato de fideicomiso
o de su ejecucion.

(e) Actuar a través de mandatario(s) o apoderado(s) en lo que sea necesario o conveniente, a su entero
juicio o discrecién, para cumplir con sus obligaciones y ejercer sus facultades.

(f) Cobrar, directamente de los bienes fideicomitidos si asi lo tuviere a bien, sus honorarios de
estructuracion y comisiones de administracion y los gastos de ejecucion de EL FIDEICOMISO.

(g) Remover al administrador de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Administracién, lo cual no
podra ser efectivo hasta tanto LA FIDUCIARIA asuma la administracién o haya contratado los servicios
de administraciéon de un nuevo administrador.

(h) Cualquier otra atribucién establecida en el contrato de FIDEICOMISO o acordada posteriormente
entre las partes.El fiduciario no cuenta con facultad para autorizar sustitucién de garantias otorgadas como
parte de la solicitud de oferta pablica.

Obligaciones:

LA FIDUCIARIA tendrd las siguientes obligaciones:

(a) Presentar a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Superintendencia de Bancos de Panamé
con la frecuencia que estos exijan y dentro del término establecido para ello, informes del estado de EL
FIDEICOMISO. Por lo pronto, y hasta tanto las autoridades no dispongan otra cosa, se presentara ante la
Superintendencia del Mercado de Valores, directamente o por conducto del emisor, un informe trimestral
del estado de EL FIDEICOMISO, dentro de los primeros diez (10} dias habiles del mes siguiente; y, se
incluir4 la informacion pertinente en el informe consolidado a la Superintendencia de Bancos de Panama
a ser presentado trimestralmente, dentro de los primeros diez (10) dias habiles del mes siguiente.

(b)) Informar por escrito tanto a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Superintendencia de
Bancos de Panamd como a los Tenedores Registrados o a sus representantes sobre cualquier evento de
incumplimiento en el Contrato de Fideicomiso, por parte del Fideicomitente o Emisor dentro de los cinco
dias (5) habiles siguientes desde la fecha que tuvo conocimiento.

(c) Entregar a EL FIDEICOMITENTE un informe trimestral del estado de EL FIDEICOMISO dentro del
término establecido para ello o, en su defecto, dentro de los primeros diez (10) dias héabiles del mes
siguiente.

(d) Entregar a los Tenedores Registrados o sus representantes, a requerimiento, informacién relacionada
con la emisién del Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios, Bonos 0 VCN'S que hayan adquirido

(e) Actuar, en ejercicio de todos sus poderes y facultades, con la diligencia de un buen padre de familia y
en concordancia con las leyes de fideicomisos y el contrato de fideicomiso.

(f) Las demés establecidas en el presente FIDEICOMISO y las que las partes acuerden como
complemento o en adicién al mismo.

(g) Firmar las minutas de cancelacién cada siete (7) dias hdbiles, una vez sean cancelados los préstamos o
se presente carta Promesa de Pago y dichos créditos seran reemplazados en el informe mensual siguiente.

Responsabilidades:
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EL FIDEICOMITENTE mantendrd a LA FIDUCIARIA libre de toda responsabilidad, accion, reclamo,
demanda o indemnizacién, relacionada con cualquier acto u omision de LA FIDUCIARIA que guarde
relacion con sus gestiones fiduciarias, pero excluyendo el caso en que LA FIDUCIARIA actie mediando
dolo o negligencia de su parte.

LA FIDUCIARIA estarad relevada de toda responsabilidad en tanto actie de conformidad con las
instrucciones de este contrato y, por tanto, no sera responsable por la pérdida o deterioro de los bienes
fiduciarios, ni por la eficacia o suficiencia de los mismos para garantizar el pago o redencion de las
obligaciones para con EL FIDEICOMISARIO. Tampoco se hara responsable a LA FIDUCIARIA de la
forma en que el Agente de Pago, Registro y Redencion disponga de los dineros que LA FIDUCIARIA le
entregue en cumplimiento de lo establecido en EL FIDEICOMISO. En consecuencia, LA FIDUCIARIA
tendra derecho a ser reembolsada de cualquier pérdida o gasto que sufriere o tuviere que hacer,
incluyendo aquellos gastos que guarden relacién con su defensa, tales como gastos de abogados,
constitucion de fianzas o cualquier otro. Esta indemnizacion tendra prelacion en su pago sobre cualquier
gasto u obligacién de EL FIDEICOMISO, incluyendo las obligaciones de pago de capital e intereses de
los bonos o valores comerciales negociables Las deudas y obligaciones incurridas por LA FIDUCIARIA
en el ejercicio de su cargo de conformidad con los términos y condiciones de EL FIDEICOMISO seran
deudas exclusivas de EL FIDEICOMISO y de las cuales EL FIDEICOMISO responderd tUnica y
exclusivamente con los bienes fiduciarios y no con bienes que  formen  parte del patrimonio
propio de LA FIDUCIARIA, EL FIDEICOMITENTE O LOS FIDEICOMISARIOS.

Obligaciones del Fideicomitente

De acuerdo a la cldusula octava del contrato de fideicomiso, el fideicomitente tendrd las siguientes
obligaciones:

EL FIDEICOMITENTE tendra entre sus obligaciones:

(a) Transferir a EL FIDEICOMISO las sumas necesarias para pagar todos aquellos impuestos, tasas,
gravamenes o contribuciones que ocasionen los bienes fiduciarios o EL FIDEICOMISO.

(b)  Pagar puntualmente los honorarios y gastos de LA FIDUCIARIA.

(c) Pagar todos los gastos legales y de otra indole ocasionada por razén de la celebracion y ejecucion
del Contrato de Fideicomiso, incluidos el impuesto de timbre, los derechos notariales y los de registro,
que le fueren aplicables.

(d)  Entregar a LA FIDUCIARIA, dentro de los primeros diez (10) dias calendarios de cada mes, en
formato digitalizado previamente aprobado, el informe del movimiento y estado al cietre del mes anterior
de la cartera fideicomitida; el cual servird de base para determinar los créditos morosos, vencidos,
defectuosos o impropios que deban sustituirse.

(e) Proveer oportunamente a LA FIDUCIARIA de todos los demas documentos que ésta pueda
requerir para la ejecucién de EL FIDEICOMISO.

63 Entregar a LA FIDUCIARIA y a LOS FIDEICOMISARIOS estados financieros auditados
anuales, dentro de los tres (3) primeros meses del afio subsiguiente y estados financieros auditados
trimestrales, dentro los sesenta (60) dias subsiguientes a cada trimestre.

(g)  Las demas establecidas en el Contrato de FIDEICOMISO y las que las partes acuerden como
complemento o en adicién al mismo.

fi.Prohibiciones y limitaciones:
Los bienes fideicomitidos no podran ser, ni total ni parcialmente, hipotecados; o dados en prenda ni

constituirse sobre ellos cualquier otro gravamen voluntario, por parte de EL FIDEICOMITENTE.
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De igual manera, los bienes fideicomitidos no podran ser, ni total ni parcialmente, secuestrados,
embargados o de cualquier otra manera perseguidos por los acreedores de EL FIDEICOMITENTE, de LA
FIDUCIARIA, ni de ambos.

LA FIDUCIARIA no podra, con los bienes fideicomitidos, contratar otros empréstitos o emitir titulos de
deuda, salvo por las obligaciones contempladas en EL FIDEICOMISO.

Una vez terminado el Fideicomiso y satisfechas integramente las obligaciones del emisor, cualesquiera
Bienes Fiduciarios restantes seran entregados y traspasados a los Fideicomitentes que los hubieran
generado y traspasado.

El contrato de fideicomiso no contempla instrucciones del fideicomitente en cuanto que prohiban al
fiduciario de por si o por interpdsita persona a adquirir los bienes dados en fideicomiso.

0. Sustitucién de garantias:
La fiduciaria no cuenta con facultad para otorgar sustitucién de garantia otorgada como parte de la
solicitud de oferta publica.

p. Otras prohibiciones v limitaciones:
No hay prohibiciones y limitaciones impuestas al fiduciario en el ¢jercicio del fideicomiso distintas a las

expresadas en el resto de esta seccidn del prospecto.

g. Reglas de los bienes fideicomitidos:
LA FIDUCIARIA debera actuar con la diligencia de un buen padre de familia en el gjercicio de su cargo

y no podra disponer de los bienes fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en el contrato
de FIDEICOMISO. LA FIDUCIARIA podré establecer todas aquellas cuentas bancarias y contables que
considere necesarias o convenientes para permitirle cumplir con los objetivos de EL FIDEICOMISO. Los
términos, condiciones y reglamentaciones de dichas cuentas serdn determinados por LA FIDUCIARIA.
Asimismo, LA FIDUCIARIA utilizard los bienes fideicomitidos para dar cumplimiento a los fines y
objetivos de EL FIDEICOMISO.

Sin limitar los poderes y facultades otorgadas a LA FIDUCIARIA en el parrafo anterior, LA
FIDUCIARIA utilizara los bienes fiduciarios, entre otros, para: (i) invertir y mantener invertido las sumas
liquidas recibidas en depésitos a plazo fijo o cuentas de ahorros, titulos de deuda emitidos por la
Reptiblica de Panamé, valores de emisores privados con calificacion de grado de inversidn u otros
instrumentos de inversién de similar o superior liquidez y seguridad; (ii) satisfacer los gastos en que
incurra con ocasién del ejercicio de sus atribuciones fiduciarias.

r. Secuestros v embargos:
Los bienes fiduciarios constituirdn un patrimonio separado, independiente y distinto de los bienes propios

de LA FIDUCIARIA para todos los efectos legales y no podrdn ser secuestrados ni embargados, salvo por
obligaciones incurridas o por dafios causados con ocasion de la ejecucion del contrato de fideicomiso, o
por terceros cuando dichos bienes {iduciarios se hubieren traspasado o retenido con fraude y en perjuicio
de sus derechos.

s. Caucidn de manejo:
No hay caucién de manejo.

t. Causales de extincion:
Se consideraran causales de extincién de EL FIDEICOMISO cualquiera de las siguientes:
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(a) EL FIDEICOMITENTE haya pagado todas las sumas de capital e intereses adeudadas a LOS
FIDEICOMISARIOS segin los términos y condiciones de los los bonos o valores comerciales
negociables,, cumpliéndose a satisfaccién los fines para los cuales fue constituido EL FIDEICOMISO, en
cuyo caso, una vez terminado el FIDEICOMISO, los bienes fideicomitidos en poder de LA FIDUCIARIA
seran entregados y traspasados a EL. FIDEICOMITENTE.

Para efectos de corroborar el cumplimiento de dichas obligaciones, EL. FIDEICOMITENTE debera
presentar, junto a la solicitud de liquidacion y traspaso, una certificacién del Agente de Pago, Registro y
Redencién en la que se haga constar que se ha cubierto en su totalidad el pago de capital e intereses
adeudados, sin sumas pendientes por pagar, a LOS FIDEICOMISARIOS y que no no existen bonos o
valores comerciales negociables emitidos y en circulacion. Posteriormente, LA FIDUCIARIA entregara
las cuentas de su gestion a EL FIDEICOMITENTE, quien podra formular observaciones dentro de los
quince (15) dias habiles siguientes a partir de la entrega. Transcurrido el término, sin observaciones, se da
por terminada automaéticamente la liquidacion.

(b)  Cuando hayan culminado los procedimientos enmarcados en este contrato, en relacién a la
revocacion del fideicomiso o renuncia de LA FIDUCIARIA.

(¢}  Cuando LA FIDUCIARIA haya entregado los bienes fideicomitidos a los FIDEICOMISARIOS de
los bonos o valores comerciales negociables en la forma que se indica en la Cldusula DECIMA
PRIMERA, sobre Declaracion de Vencimiento Anticipado, del Contrato de fideicomiso.

{(d) Cuando el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido EL FIDEICOMISO resulte
imposible.

(e) Por las demads causas contempladas en la Ley.

u. Solucién de controversias:

Las controversias que surjan entre EL FIDEICOMITENTE y LA FIDUCIARIA, o entre LOS
FIDEICOMISARIOS y LA FIDUCIARIA, derivadas de la ejecucién de EL FIDEICOMISO, seran
sometidas a arbitraje de derecho, conforme al procedimiento establecido por el Decreto Ley 5 de 8 de
julio de 1999 que establece el régimen general de arbitraje y de la conciliacion y la mediacién en la
Republica de Panama, debiendo cada parte designar un arbitro, y estos designardn a un dirimente. Los
arbitros deberin ser abogados idoneos para ejercer la profesion en la Republica de Panama. El tribunal
arbitral tendra su asiento en la Repiblica de Panama.

v. Auditores de la fiduciaria:
La firma de contadores autorizada para auditar al fiduciario es Barreto y Asociados, ubicados en Cale 37
Este y Avenida Peru 5-36, Apartado 0816-02151Panama 5, Panamd, Teléfono 225-1485, Fax: 227-0755,
E-Mail: barreto@cwpanama.net. El socio a cargo de la cuenta es el Lic. Carlos Aizpurﬁa.

w. Copias del Contrato
Ambas partes suscriben el contrato de fideicomiso en cuatro ejemplares de igual tenor literal y valor

legal, uno para cada uno de ellas, uno para el agente residente que refrenda el contrato y el cuarto para la

Superintendencia de Mercado de Valores.

Copias de la Escritura podran ser solicitadas a la fiduciaria, a la Notaria Octava del Circuito de Panama o
al Registro Publico de Panam4, autenticadas o no, segiin sea el caso, por el fideicomitente o por los
fideicomisarios, quienes correrdn con los gastos de las mismas

X. Agente residente:
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Para los efectos de la Ley Uno (1) de Cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984), se
designa como Agente Residente del presente FIDEICOMISO a la firma forense SUCRE, BRICENO &
CO., con oficinas en Avenida Samuel Lewis y Calle Cincuenta y ocho (58), Obarrio Edificio P.H.
TORRE ADR, Piso Ocho (8), Ciudad de Panama, Repiblica de Panama. El agente residente refrenda el
contrato de fideicomiso.

Comunicaciones:

Toda notificacién o comunicacion de EL FIDEICOMITENTE o de LA FIDUCIARIA a LOS
FIDEICOMISARIOS con ocasion de EL FIDEICOMISO, debera ser hecha mediante envio por correo
certificado, porte pagado, a la Gltima direccién de EL FIDEICOMISARIO que aparezca en el Registro o
mediante publicacion en dos (2) diarios de amplia circulacién nacional, una (1) vez en cada diario, en dos
(2) dias habiles distintos y consecutivos. Si la notificacidon y comunicacién es enviada de acuerdo al
primer caso, se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada,
independientemente de que sea o no recibida por EL FIDEICOMISARIO; y en el segundo caso, se
considerard dada en la fecha de la segunda publicacidn del aviso.

El mecanismo de comunicacion entre el fiduciario y los tenedores registrados es el siguiente:

Toda notificacién o comunicacién a EL FIDEICOMITENTE o a LA FIDUCIARIA deberd ser dada por
escrito y entregada y firmada por la persona que da la notificacion, cuando sea del caso, a las siguientes
direcciones:

A EL FIDEICOMITENTE:

HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A.

Atencién: JOSE MARIA HERRERA

Calle Eusebio A. Morales, Mini Mall

El Cangrejo, Local #6

Apartado 0830-00827

Teléfono: 223-6065

Fax: 213-0622

E-mail: hipotecaria@metrocreditpanama.com

A LA FIDUCIARIA:

CENTRAL FIDUCIARIA, S.A.
Atencién: Fernando Sucre Miguez
Avenida Samuel Lewis y Calle 56,
Torre PDC, Piso 7

Panamé, Republica de Panama
Teléfono: (507) 306-1230

Fax: (507) 306-1210

E-mail: info@centralfiduciaria.com

La clausula Décima Tercera (Responsabilidad Especial de El Fideicomitente) es una clausula restrictiva
expresa lo siguiente:

EL FIDEICOMITENTE declara expresamente y bajo la gravedad del juramento, que los bienes de que
dispone en ¢l momento de la constitucién de este FIDEICOMISO, aparte de los que conforman el objeto
de la misma, son suficientes para atender la totalidad de las obligaciones contraidas por los mismos,
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incluyendo sus accesorios, con anterioridad a la fecha de la celebracion del contrato de fideicomiso. Asi
mismo, manifiesta EL FIDEICOMITENTE que con la constitucion de este FIDEICOMISO no se
produce un desequilibrio en su patrimonio que les impida satisfacer las obligaciones contraidas en el
pasado, en cuanto como se dijo, poseen otros bienes que son suficientes para atender dichos créditos.
También garantiza EL FIDEICOMITENTE que el presente FIDEICOMISO no tiene como causa, ni
produce como efecto, la defraudacién de derechos de terceros por la disminucién de la prenda general de
sus acreedores y, sin perjuicio de la responsabilidad penal del caso, se comprometen a responder
civilmente por las consecuencias de la inexactitud o reticencia de las declaraciones contenidas en esta
clausula. EL FIDEICOMITENTE se compromete expresamente a que esta declaracion de responsabilidad
especial que ahora hace respecto a la emisién del Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios que
actualmente tramita le serd aplicable a todas las emisiones que en el futuro pretenda amparar bajo el
presente fideicomiso.

EL FIDEICOMITENTE se compromete expresamente a que su cartera de préstamos a partes
relacionadas, no podré exceder, en ningiin momento, el veinticinco por ciento (25%) del total de la cartera
de préstamos de la empresa emisora, ni el veinticinco por ciento (25%) del total de la cartera de préstamos
de la empresa emisora transferida a EL FIDEICOMISO.

EL FIDEICOMITENTE se compromete expresamente a que en su cartera de préstamos, no se concentre
mas del diez por ciento (10%) en un mismo deudor y sus partes relacionadas y que no se concentre mas
del diez por ciento (10%) en un mismo deudor y sus partes relacionadas del total de la cartera de
préstamos transferidos al FIDEICOMISO.

En caso de caer en morosidad parte de la cartera asignada a EL FIDEICOMISO, EL FIDEICOMITENTE
se compromete a reemplazar los créditos cedidos morosos por otros que se encuentren en situacién
corriente. Lo mismo ocurre en el caso de que parte de la cartera sea prepagada o expire antes que las
emisiones garantizadas, de manera que, en todo momento, los créditos cedidos deberan estar vigentes y al
dia, independientemente de su valor residual o saldo adeudado.

No se consideraran préstamos reestructurados aquellos en que estando el deudor al dia en ¢l cumplimiento
de sus obligaciones se le prestan suman adicionales

De acuerdo a la clausula Segunda del Contrato de Fideicomiso, Los beneficiarios de EL FIDEICOMISO o
FIDEICOMISARIOS seran todos aquéllos Tenedores Registrados de la presente emision de bonos y
valores comerciales negociables que pudieran darse en el futuro referidos en la clausula PRIMERA, cuyo
listado mantendra el Agente de Pago, Registro Y Redencién designado por EL FIDEICOMITENTE.

En virtud del Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario,(Central Fiduciaria, S.A.), celebrara un contrato de
Administracion de Cartera de Créditos con Hipotecaria Metrocredit, S.A., como Administrador, para que
se encargue de la administracién de los bienes que efectivamente hayan sido traspasados al Fideicomiso
de Garantia , y que con sujecién a los términos y condiciones que se establecen en el Contrato de
Administracién, el administrador pueda asumir la administracién de los bienes fideicomitidos para el
beneficio del Fiduciario y para que pueda ejercer todos los derechos y deberes del fiduciario como
Acreedor Hipotecario de los bienes.

Entre las clausulas del contrato de administracion, tenemos las siguientes:

TERCERA: (Facultades de administracién). Salvo que se estipule lo contrario en este contrato de
administracién, o que las partes acuerden lo contrario, en el cumplimiento de sus obligaciones, EL
ADMINISTRADOR estard facultado para ejercer y por este medio EL FIDUCIARIO otorga poder
amplio y suficiente a EL ADMINISTRADOR para que ejerza todos los derechos y acciones que le
corresponden a EL FIDUCIARIO en su caricter de acreedor de los créditos fideicomitidos, segin los
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términos y condiciones de los respectivos contratos de crédito, incluyendo, sin limitar la generalidad del
poder antes otorgado, entre otros, el poder de:

L. Recibir y aplicar todos los pagos que hagan los deudores de los créditos conforme los términos y
condiciones de los respectivos contratos de crédito.
2. Cobrar, judicial o extrajudicialmente, las sumas de capital, intereses y demds sumas que sean

pagaderas por los deudores de acuerdo con los términos y condiciones de los respectivos contratos de
crédito

3. Determinar las tasas de interés de los créditos.

4. Exigir que las garantias de los créditos mantengan sus condiciones de exigibilidad, as{ como los
seguros correspondientes y de no ser asi, contratar los seguros correspondientes de acuerdo con los
términos de los respectivos contratos de crédito. Dichos seguros deberin cumplir con las exigencias
legales que permitan tener como beneficiario a Central Fiduciaria, S.A., en su calidad de administrador de
EL FIDEICOMISO.

5. Preparar, enviar, recibir y manejar toda la correspondencia, notificaciones, documentacién e
instrucciones que EL FIDUCIARIO, en su caracter de acreedor de los créditos, tuviese que dar o recibir
de los deudores o de terceras personas, en relacion con los créditos.

6. Administrar y aplicar los fondos que se reciban de los créditos de conformidad con los términos y
condiciones del contrato de administracion y demds documentos de contratacién, y con tal fin establecer y
operar las cuentas administrativas y las cuentas operativas que sean requeridas para ellos.

7. Llevar la contabilidad de LA CARTERA DE CREDITOS FIDEICOMITIDOS.

CUARTA: (Rendicién de informes). EL. ADMINISTRADOR rendira a EL FIDUCIARIO cada treinta
(30) dias o con la periodicidad distinta que éste Gltimo le solicite, los informes sobre LA CARTERA DE
CREDITOS FIDEICOMITIDOS.

El informe que rinda EL. ADMINISTRADOR debera contemplar como minimo los siguientes aspectos:
identificacion del crédito, titular del mismo, identificacién del bien, valor del crédito, amortizacién, dias
de mora, prepagos, circunstancias especiales que puedan afectar la solvencia del deudor.

EL FIDUCIARIO podra exigirle a EL. ADMINISTRADOR que modifique el formato del informe, que lo
presente de manera digitalizada o cualquier otra medida al respecto que estime oportuna para la debida
eficacia del mismo.

Ademas, EL ADMINISTRADOR presentarda a EL FIDUCIARIO, dentro de los noventa (90) dias
siguientes al cierre de cada periodo fiscal, un audito y analisis de LA CARTERA DE CREDITOS
FIDEICOMITIDOS, el cual podra pedir sea hecho por una firma de auditores de reconocido prestigio
aceptable a EL FIDUCIARIO.

EL FIDUCIARIO también podra solicitar a EL. ADMINISTRADOR sus estados financieros auditados
trimestrales suscritos por contador idéneo y sus estados financieros anuales auditados acompafiados de la
opinién de una firma de auditores independientes de reconocido prestigio.

QUINTA: (Inspecciones). EL ADMINISTRADOR debera permitir, previa solicitud hecha con por lo
menos 24 horas de anticipacion , que EL FIDUCIARIO envié funcionarios suyos u otros profestonales
independientes por €l designados, a las oficinas de EL ADMINISTRADOR para que, en horas hébiles y
sin entorpecer las otras labores de EL ADMINISTRADOR, hagan una inspeccién de los documentos de
LA CARTERA DE CREDITOS FIDEICOMITIDOS y de su estado, soliciten y reciban informacioén con
respecto a cualquiera de los créditos fideicomitidos y para que cotejen los informes de LA CARTERA DE
CREDITOS FIDEICOMITIDOS enviados por EL ADMINISTRADOR.

SEXTA: (Criterios de administracion de los créditos). Salvo que se estipule lo contrario en el contrato de
administracién, o que las partes acuerden lo contrario, en la medida en que las circunstancias lo permitan,
en el cumplimiento de sus obligaciones contraidas en el contrato de administracién, EL
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ADMINISTRADOR utilizara los mismos criterios, estandares, politicas, practicas y procedimiento que
usualmente emplea en el manejo y la administracion de sus propios créditos. Cualquier modificacion
sobre dichas politicas, deberd ser puesta en conocimiento de EL FIDUCIARIO para su aprobacion,
cuando ello pudiera afectar LA CARTERA DE CREDITOS FIDEICOMITIDOS objeto de
administracion, exclusivamente.

En el cumplimiento de sus obligaciones bajo el contrato de administracién, EL ADMINISTRADOR
podra renunciar o dejar de ejercer cualquier derecho que le confieran los contratos de crédito de estimarlo
conveniente, siempre que dicha renuncia sea aprobada por EL FIDUCIARIO y que la misma conste por
escrito.

SEPTIMA: (Responsabilidad de la administracion).

L. En el desempefio de su cargo, EL ADMINISTRADOR podra actuar con base en cualquier
documento que este creyese ser auténtico y estar firmado o ser presentado por la persona autorizada para
ello.

2. En el desempeiio de su cargo, EL. ADMINISTRADOR podré actuar a través de agentes o
mandatarios, sin que por ello pueda interpretarse que cesa su responsabilidad frente a los activos puestos
bajo su administracion, de suerte que serd responsable por la negligencia o dolo de dichos agentes o
mandatarios, sin perjuicio de las acciones que le asistan a titulo personal para repetir contra dichos
agentes o mandatarios.

3. En el desempefio de su cargo, EL ADMINISTRADOR no serd responsable por ninguna accion
que tome u omita tomar de buena fe, que creyese estar dentro de los poderes y autorizaciones conferidas
mediante el contrato de administracion, salvo que medie dolo, negligencia o culpa.

4. EL FIDEICOMISO indemnizaré y mantendra a EL ADMINISTRADOR a salvo de toda
responsabilidad que se le pudiera imputar por el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de
administracion, salvo en los casos en que hubiere dolo, negligencia o culpa.

OCTAVA: (Reforma de los contratos de crédito): En ejercicio de los poderes conferidos a EL
ADMINISTRADOR en el Contrato de administracion, las partes expresamente acuerdan que cualquier
modificacién a los términos y condiciones de cualquier contrato de crédito sujeto a la administracion que
aqui se contempla, y que requiera de un instrumento otorgado en Escritura Publica e inscrita en el
Registro Publico de Panama, deberé ser aprobado por EL FIDUCIARIO de manera expresa y escrita.
NOVENA: (Cuentas bancarias, administrativas y operativas). EL. ADMINISTRADOR estd facultado para
establecer una o mas cuentas bancarias para depositar el producto que se genere de aquellos créditos
sujetos a la presente administracion, ademas de llevar las cuentas contables administrativas y operativ,
que estime conveniente.
Sin perjuicio de lo anterior, EL ADMINISTRADOR podra establecer todas aquellas otras cuentas
operativas que a su juicio sean necesarias o convenientes para administrar los créditos, o modificar las
cuentas operativas descritas anteriormente segtin lo estime conveniente.

EL ADMINISTRADOR tendrd amplias facultades para acreditar y debitar contablemente las cuentas
operativas con el fin de poder dar cumplimiento a sus obligaciones segin los términos y condiciones del
Contrato de administracion.

En todo caso, el establecimiento y modificacion, tanto de las cuentas operativas como administrativas,
obedeceran en todo momento a criterios técnicos y siempre en procura de la salvaguarda de los activos
administrados.

DECIMA: (Contabilidad). EL ADMINISTRADOR llevard, de manera independiente y separada de los
demas activos que administre, la contabilidad de la cartera que se entrega para su administracion, en la
que constard una relacién exacta y pormenorizada de las sumas acreditadas y debitadas a las cuentas
operativas y a las cuentas administrativas en concepto de capital, intereses, indemnizaciones, primas de
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seguros, y cualesquiera ofras, tanto globalmente como con relacion a cada crédito. Esta informacién
estara a disposicion de EL FIDUCIARIO cuando a bien tenga requerirlo.

DECIMA PRIMERA: (Compensacién de EL. ADMINISTRADOR). Teniendo en cuenta que el contrato
de administracion se celebra con la sociedad HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A., en quien también
converge la condicién de Emisor y Fideicomitente, que la vinculan a las operaciones de las cuales se
deriva la celebracion del contrato de administracién, la labor de administracion se realiza a titulo gratuito.
DECIMA SEGUNDA: (Imputacion de abonos a las cuentas). Salvo que las partes acuerden lo contrario,
en la medida en que las circunstancias lo permitan, EL ADMINISTRADOR aplicard los abonos que
reciba de cada deudor al crédito de dicho deudor de conformidad con los términos y condiciones del
respectivo contrato de crédito utilizando para ello los mismos criterios, estindares, politicas, practicas y
procedimientos que EL ADMINISTRADOR usualmente emplea en el recibo, imputacién y aplicacion de
los abonos que recibe en relacion con su propia cartera de créditos.

DECIMA TERCERA: (Venta de cartera). Si EL ADMINISTRADOR juzga conveniente la venta de uno o
més de los créditos de LA CARTERA DE CREDITOS FIDEICOMITIDOS podra proceder con su venta
siempre que obtenga aprobacién previa y por escrito de EL FIDUCIARIO. En todo caso, los recursos
provenientes de la venta de todo o parte de la cartera seran entregados directamente a EL. FIDEICOMISO,
salvo que EL FIDUCIARIO autorice expresamente que al producto de la venta se le de otro destino.
DECIMA CUARTA: (Disposicién de créditos). Todo acto de disposicién de activos entregados en
administracion, bien por venta, transaccion, dacion en pago o compensacion, etc., que pretenda realizar
EL ADMINISTRADOR, debera ser expresamente autorizado por EL. FIDUCIARIO, sin menoscabo de
las atribuciones conferidas a este.

DECIMA QUINTA: (Acciones contra deudores morosos).

1. Principio General. Cuando un deudor incurriese en mora segun los términos del correspondiente
contrato de crédito y de las practicas y politicas de EL. ADMINISTRADOR, EL ADMINISTRADOR
procedera a cobrar las sumas morosas utilizando para ello los criterios, estindares, politicas, practicas y
procedimientos que EL ADMINISTRADOR usualmente emplea en el cobro de su propia cartera de
préstamos, tales como llamadas telefonicas, cartas de cobro y/o acciones para el cobro de la deuda por via
judicial, a menos que EL ADMINISTRADOR, empleando su mejor juicio, determine que las
circunstancias particulares del caso ameritan una accion distinta y que en cada uno de esos casos obtenga
la aprobacion previa y por escrito de EL FIDUCIARIO.

2. Acciones Judiciales. EL. ADMINISTRADOR estara obligado a iniciar o llevar a cabo las gestion
judiciales para el cobro de cualquiera de los créditos que tenga una morosidad igual o superior a aquella
establecida en los términos o prospecto de colocacion y del propio FIDEICOMISO que origina la
contratacién. No obstante lo anterior, EL FIDUCIARIO estara en libertad de entablar directamente dicha
acciones judiciales o de revocar los poderes otorgados a EL. ADMINISTRADOR. Si EL FIDUCIARIO
decidiera asumir las acciones judiciales EL ADMINISTRADOR le suministrard a EL FIDUCIARIO
todos los documentos que sean necesarios para que este inicie y prosiga dichas acciones judiciales.
DECIMA SEXTA: (Documentos y archivos relativos a los créditos). Con respecto a cada uno de los
pagarés u otros documentos negociables, producto de préstamos cedidos a EL. FIDEICOMISO, los cuales
son objeto de administracién, EL ADMINISTRADOR mantendra en su poder, en todo momento la
documentacion original, pélizas de seguros, y, en general, toda la documentacién de tipo comercial
acostumbrada.

En virtud de lo anterior, EL ADMINISTRADOR adquiere toda responsabilidad frente a los diferentes
documentos originales que tenga en su custodia, correspondiendo aplicar y disponer de mecanismos de
custodia v seguridad suficiente que ampare no solamente la tenencia fisica, sino que ademas cuente con
las seguridades respectivas frente a siniestros.
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DECIMA SEPTIMA: (Seguros). Como parte de sus servicios de conformidad con este contrato de
administracion, EL ADMINISTRADOR no estard obligado a mantener seguros.

DECIMA OCTAVA: (Determinacion de la tasa de interés de los créditos).

I Determinacion de la Tasa. Sujeto a lo establecido en EL FIDEICOMISO, EL ADMINISTRADOR
podrd, en cualquier momento, determinar la tasa de interés aplicable a cada crédito, sujeto a términos y
condiciones del correspondiente contrato de crédito y los documentos de contratacién, entendiéndose que
dicha tasa de interés serd determinada individualmente para cada crédito y que EL ADMINISTRADOR
tendra la potestad de establecer diferentes tasas de interés para los diversos créditos.

2. Revisiones Periodicas. EL ADMINISTRADOR solo tendra la obligacion de hacer una revisién
integral de las tasas de interés de los créditos para determinar si las mismas requieren de ajustes conforme
a Jos criterios generalmente aceptados para el tipo de créditos de que se trate y de acuerdo a las practicas
utilizadas por EL. ADMINISTRADOR en su propia cartera.

3. Notificacion a Deudores de Cambios de Tasa. EL ADMINISTRADOR notificara a los Deudores
de los cambios en las tasas de interés de conformidad con lo establecido en los contratos de crédito, y
dichos cambios seran efectivos en la fecha en que indiqgue EL ADMINISTRADOR y sujeto a lo
estipulado por los contratos de crédito.

H: EVENTOS DE INCUMPLIMIENTO DECLARACION DE VENCIMIENTO ANTICIPADO
Causales de Vencimiento Anticipado:
Los siguientes elementos constituirdn causa de Vencimiento Anticipado de la presente emision de bonos:

« Si el Emisor incumple su obligacion de pagar intereses y/o capital vencido y exigible a cualesquiera de
los Tenedores Registrados de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de capital y/o intereses. El
Emisor tendra un plazo de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que ocurrid dicha
situacidn para subsanar dicho incumplimiento.

» Si El Emisor manifestara, de cualquier forma escrita, su incapacidad por pagar cualquiera deuda
significativa por él contraida, caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado en quiebra o
sujeto al concurso de acreedores, este tendrd un plazo de quince (15) dias calendarios para subsanarla.
Esto aplica a la presente emision de Bonos.

* Si se inicia uno o varios juicios en contra de El Emisor y se secuestran o embargan todos o
sustancialmente todos sus bienes y tales procesos o medidas no son afianzados una vez transcurridos
quince (15) dias calendario de haberse interpuesto la accidn correspondiente.

« Si se inicia proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdo de acreedores, insolvencia o su mera
declaracion, o liquidacién en contra del Emisor.

- A.8.- Vencimiento anticipado. En caso de que:

- (a) uno o méas Eventos de Incumplimiento, al tenor de lo dispuesto en la Seccion VI, Descripeion de la
Oferta Causales de Vencimiento Anticipado del prospecto informativo de la respectiva emisidn, o
este 0 cualesquiera contratos que constituyen esta emision de bonos hipotecarios o cualquier otra en el
futuro ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido, en la opinién de LA FIDUCIARIA, subsanados
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dentro de los quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha de notificacién a EL
FIDEICOMITENTE del correspondiente Evento de Incumplimiento; o que

(b): Tenedores que representen el treinta por ciento (30%) o mas del valor nominal total de los Bonos
Hipotecarios emitidos hubiesen enviado a LA FIDUCIARIA Notificaciones de Incumplimiento, LA
FIDUCIARIA en nombre y representacion de LLOS FIDEICOMISARIOS, quienes por este medio
consienten a dicha representacion, mediante notificacion por escrito a EL EMISOR (la “Declaracién
de Vencimiento Anticipado™) declararé todos los bonos hipotecarios de la Oferta de plazo vencido y
exigird a EL EMISOR el pago inmediato del capital e intereses de los mismos, en cuya fecha todos y
cada uno de los bonos hipotecarios de la oferta serdn una obligacion vencida sin que ninguna persona
deba de cumplir con ningiin otro acto, notificacion o requisito.

Una vez notificada la Declaracion de Vencimiento, LA FIDUCIARIA procedera a:

(a)Informar por escrito tanto a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Superintendencia de
Bancos de Panamad y la Bolsa de Valores de Panamad, S.A., como a los Tenedores Registrados o a sus
representantes sobre cualquier este hecho, por parte del Fideicomitente 0 Emisor desde la fecha que
tuvo conocimiento mediante un Hecho de Importancia
(b)Ademas, tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administracion de los bienes
fiduciarios y perfeccionar el traspaso y el pago de los frutos de los mismos a EL FIDEICOMISO.
Desde ese momento, se entiende que LA FIDUCIARIA queda autorizada para nombrar una oficina de
abogados que se encargue del cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser
cobrados judicialmente. Los gastos y honorarios serdn en todo caso cargados a EL FIDEICOMISO;
{(c) Vender los bienes fiduciarios que por su naturaleza legal pueden ser vendidos, por medio de
subasta publica anunciada por tres (3} dias habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacién,
a menos que ¢l ochenta por ciento (80%) de los FIDEICOMISARIOS de las posibles futuras
emisiones de valores comerciales negociables o bonos de la oferta le hayan solicitado por escrito a
LA FIDUCIARIA proceder en forma distinta, en cuyo caso LA FIDUCIARIA podra optar por
proceder en la forma indicada por dichos FIDEICOMISARIOS;

(d)Tomar todos los pasos que estime convenientes para vender los créditos que forman parte de los
bienes fideicomitidos, al mejor postor.

(¢) Reembolsarse cualquier gasto o desembolso en que hubiese incurrido por razén de EL
FIDEICOMISO, o cualquier honorario devengado pero no satisfecho por EL FIDEICOMITENTE;

(f) Ejercer las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia y pagar a LOS
FIDEICOMISARIOS de los bonos o valores comerciales negociables de posibles emisiones futuras
las sumas de capital e intereses adeudados por EL FIDEICOMITENTE, utilizando para ello el
producto de la venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de EL FIDEICOMISO.
(g) LA FIDUCIARIA utilizara el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con ¢l 4nimo de
cancelar las obligaciones derivadas de los valores sin que por ello se garantice su cancelacién total. En
caso de wvalores insolutos, estas obligaciones seran asumidas directamente por EL
FIDEICOMITENTE, quien desde ya por este medio las acepta como suyas.

(h)Una vez notificada la Declaraciéon de Vencimiento Anticipado, el Poder otorgado en la clausula

SEXTA del contrato de fideicomiso, referente a la administracion de los bienes fiduciarios, se
considerard revocado y cualquier pago que reciba EL FIDEICOMITENTE serd remitido
inmediatamente a LA FIDUCIARIA.

PARAGRAFO: Dado que EL FIDEICOMISO se constituy6 para garantizar tanto una emision de un
Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios en proceso de registro como las futuras emisiones de
valores que EL FIDEICOMITENTE, en su calidad de emisor, pudiera hacer y registrar, la declaracion
de vencimiento de una de las emisiones garantizadas no acarreara la declaracion de vencimiento de las
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emisiones que no hayan incurrido en causal de vencimiento segiin lo disponga la ley o los respectivos
prospectos. En consecuencia el procedimiento establecido en la Cliusula Sexta se aplicara
exclusivamente a la parte proporcional de la garantia.

Si bien el Contrato de Fideicomiso no lo especifica, en caso de que un beneficiario del fideicomiso desee
obtener copia del mismo, debera solicitarla por escrito al Fiduciario, quien emitird una copia con cargo al
solicitante.

El Contrato de Fideicomiso se encuentra firmado por la firma forense Sucre, Bricefio & Co., Asesores
Legales del oferente, siendo el socio responsable el Lic. Fernando Sucre Miguez. Las generales de esta
empresa son las siguientes: Ave. Samuel Lewis y Calle 58 Obarrio, Torre ADR, Piso 8, Apartado 0816-
01568, Teléfono 208-5400, Fax: 263-4194, E-Mail: fsucre@sucrelaw.com

VIL- INFORMACION DE LA COMPANiIA
A.- HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR:
A.1 CONSTITUCION E INSCRIPCION:

HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A., es una sociedad anénima constituida en la Republica de
Panamd, mediante Escritura Pablica No. 6763 de 24 de octubre de 1994, debidamente inscrita en la
Seccion de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 293941, Rollo 44055 , Imagen 45 del Registro Piblico
del 28 de octubre de 1994 y opera como una empresa financiera autorizada por la Direccion de Empresas
Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de Panama, autorizada mediante Resolucidn No, 587
del 4 de diciembre de 1996. La duracién de la sociedad es perpetua. La solicitante tiene sus oficinas
ubicadas en Calle Eusebio A. Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Panama,
Republica de Panamd, Teléfono 223-6065, Fax 213-0622. Su correo  electrénico
es:hipotecaria@metrocreditpanama.com.

A2 PERSONAL Y OFICINAS:

La empresa empezé a funcionar en junio del afio 1994 con 3 personas mas el dueflo-gerente, ubicado en
uno de los locales que ocupa la empresa actualmente, dedicandose como la mayoria de las empresas a los
préstamos personales comunes a la industria. Un afio después viendo que habia mayores garantias en el
sector hipotecario, cambi6 el giro de su negocio a préstamos con garantias hipotecarias.

En la actualidad, producto de la creacién de un call center {(centro de llamadas de cobros) con el fin de
mantener la eficiencia en los cobros asi como baja morosidad tomando en cuenta una proyeccion de
cartera para el afio 2016 de $100 millones. El mismo funciona en las oficinas de la Casa Matriz. La
empresa cuenta con 101 colaboradores mas su duefio- gerente, y ademds cuenta con 14 centros de
captacién de préstamos al 31 de diciembre de 2015, ademds de la Casa Matriz cuenta con oficinas en
David, Santiago, Chitré, Aguadulce, Penonomé, La Chorrera, Cerro Viento, Bugaba, y Arraijan, Milla 8
(Las Cumbres) y Balboa en Rio Abajo. Para el mes de agosto de 2014 se abri6 el Centro de Captacion de
Préstamos de Coronado y en la primera semana de septiembre 2014 abrié sus puertas la Sucursal Betania.
En el mes de marzo de 2016 inicio operaciones el Centro de Captacion de Préstamos de Las Tablas.
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El crecimiento de la empresa a través de centros de captacién de préstamos en todo el pais, ha sido
financiado con el capital de trabajo de la empresa, y con el producto de las emisiones anteriores. El
monto neto de depreciacién y amortizacién invertido en cada uno de estos centros de captacién de
préstamos es el siguiente al 31 de diciembre de 2015: (cifras en US$)

Activos Terreno Edificio Equipo Equipo de | Mobiliari Instalacié Letrero Gasto  de | Totales
Fijos Rodante Ofic, 0 Yy in Y Crganizacid
Enseres mejoras n
Panama 500,000 | *60,000 | 308,041 202,247 121,365 239,171 21,999 39,149 1,493,972
| Chire | ] | 26,353 20,681 | 10,997 | P11,921 | 14,650 | 84,602
| Santiago | ] | 47,681 | 30969 {20832 | 120832 | 20272 | 149,586
| Penonomé | | *158.000 | 67,137 [ 23,820 | 14614 | | 5,971 | 29,149 | 298,700
[David | | | 103,674 [ 15965 | 33615 | | 1,160 | 21,888 | 176,302
Aguadulc 22,367 10,637 8,257 2,671 11,891 55,829
=
| Chorrera | g | 20,367 F16420 | 11625 ] L 12,038 | 22,862 | 83,312
Cerro 33,869 14,298 9,846 5,639 12,240 75,892
Viento
| Bugaba | § | 34,674 17514 | 13,638 | {12285 | 16394 | 94,503
Vista *92,500 18,872 12,429 8,002 16,106 147,999
Alegre
Las *$2,170 | 30,981 15,182 16,160 3633 26,289 174,415
Cumbres
| Balboa | t | 10,748 118207 | 5405 | | 4,004 {19,370 | 57,824
| Coronade | ! | 15,719 T12804 [ 10462 | | 7,345 [ 12,732 | 59,062
| Betania | E | 20,692 | 8,937 | 8511 { [ 3822 { 20,423 | 62,385
24 de 26,687 15,047 1,656 6,721 18,537 68,648
diciembre
Las 15,023 11,700 26,723
Tablas
Sub 500,000 | 392,670 | 768,990 443,699 323435 239,171 128,139 313,652 3,109,756
Totales
Depreciac | 0 80,816 | -536,347 357,635 | -157,249 | -167273 | -82412 -230,496 -1,612,228
i6n y
Amortizac
ion Acum.
Total 500,000 | 311,854 | 232,643 86,064 166,186 71,898 43,727 83,156 1,497,528

* Oficinas Propias del Emisor. El resto son locales arrendados.
A.3 CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO:

Hipotecaria Metrocredit, cuenta en la actualidad con lineas de crédito bancario por aproximadamente
$12,000,000 délares con plazos a 48 meses y una utilizacion cercana a § 3,621,244 , mismos que no seran
cancelados con el producto de la presente emision, y sobregiros (garantizados por depésitos a plazo fijo)
por $2,651,701, que no seran cancelados con el producto de esta emisién. A corto plazo no pretende
incrementar el monto de las lineas de crédito bancarias de manera significativa.
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A continuacién detalle de obligaciones bancarias otorgadas por bancos y sus caracteristicas al 31 de
diciembre de 2015:

BANCO MONTO TASA GARANTI | PLAZO PORCION | PORCION A
OTORGAD | DE A CORRIEN | LARGO
O US$S INTERE TE DE | PLAZO DE
S PRESTAM | PRESTAMO
OS POR | S POR
PAGAR PAGAR
Caja  de | 1,000,000 8.5% Hipotecas al | 60 meses 674,777
Ahorros 125%
Metrobank | 2,000,000 6.5% Deposito 48  meses 490,000
pignorado ¢ | (varios
Hipotecas préstamos)
Banco 500,000 6.5% Depdsito 120meses/ 9,393 29,777
BAC Pignorado e
Hipotecas
Global 4,000,000 6.5% Hipotecas al | 84meses 583,287 834,010
Bank 125%
Balboa 1,000,000 6.5% Hipotecas al | 48 meses
Bank & 125%
Trust
St. George | $2,000,000 | 6.50% Hipotecas al | 48 meses
Bank 125%
Banisi $1,000,000 | 6.50% Deposito 24 meses 1,000,000
Pignorado
TOTAL $12,000,000 2,757,457 863,787

Los créditos otorgados por Balboa Bank & Trust y de St. George Bank no han sido utilizados.

La cartera hipotecaria total asciende a 3,946 hipotecas que suman $175,735,271 en avalios lo que
significa que el monto promedio por hipoteca es de US$20,821.36 estd cubierto por una garantia de
US$44,899.15 (215.64% de cobertura). Cada préstamo promedio equivale a 0.0002534 del total de la
cartera, lo que indica un riesgo altamente diversificado, asi como los préstamos

Las emisiones vigentes (ver Seccion F, Impacto de la Emision) estdn garantizadas por una cartera de
3,898 hipotecas que suman $169,868,596.00 en avaldos lo que significa que el monto promedio por
hipoteca es de US$20,821.36 y esta cubierto por una garantia de US$44,899.15. Cada préstamo promedio
equivale a 0.0002534 del total de la cartera, lo que indica un riesgo altamente diversificado, asi como los

préstamos.

Los préstamos de la Caja de Ahorros y Global Bank estan garantizados por 48 hipotecas segregadas por
un monto de préstamos de $2,715,092. y avaltos por $5,866,675.07.
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Las empresas encargadas de los avaltios de Hipotecaria Metrocredit, S.A., son AIR Avaluos, empresa de
la localidad, y cuyos avaliios son reconocidos en los principales bancos y aseguradoras de la plaza, tales
como Banistmo, MAPFRE, Scotiabank, BAC., Banco General, S.A. y la Caja de Ahorro, asi como en
todas las aseguradoras de la plaza. Esta empresa fue fundada en el afio 2001, como parte del Grupo AIR
fundado en 1985. Cuenta con sucursales en Zona Libre de Colon, David, Chiriqui y en Santiago de
Veraguas. Entre sus principales servicios se encuentran: avaliios residenciales, comerciales, avallios
pecuarios y agricolas, avalios de embarcaciones, inspecciones de maquinaria, inspecciones de avance de
obra para fianzas de construccidn y para financiamiento interino, e inspecciones de administracion de
riesgo. También efectia avaliios la empresa Avinco fundada en el afio 2000, como empresa avaluadora
de reconocido prestigio, en el &mbito bancario y empresarial, que igualmente es aceptada por Ia mayoria
de bancos y aseguradoras del pais, e incluso el MEF.

A la fecha el emisor solo ha desarrollado parcialmente, una politica de gobierno corporativo que sera
analizado posteriormente.

A continuacién presentamos un estado de capitalizacién y endeudamiento del Emisor para los perfodos
de 31 de diciembre de 2015, 31 de diciembre de 2014, 31 de diciembre de 2013, y 31 de diciembre de
2012.

A continuacién se encuentran vigentes las siguientes emisiones de Bonos Hipotecarios y VCNs:
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Sexta Emisién de Bonos, autorizada mediante la Resolucion No. SMV295-12 del 27 de agosto de 2012.
Es por un monto de US$12 millones los cuales se encuentran vigentes en la actualidad. La tasa de interés
de esta emision 7.50% anual, y se encuentra colocada en su totalidad. La fecha de emision de la misma es
¢l 8 de octubre de 2012 y la fecha de vencimiento es 8 de octubre de 2016, o sea cuatro afios plazo.

La misma tiene como garantia un fideicomiso de créditos con garantia hipotecaria al 200% del importe de
la emisién y pagarés por el 110% de la misma.

Séptima Emisién de Bonos, autorizada mediante la Resolucion No. SMV68-14 del 18 de marzo de 2014.
Es por un monto de US$6 millones los cuales se encuentran vigentes en la actualidad. La tasa de interés
de esta emision 7.00% anual, y se encuentra colocada en su totalidad. La fecha de emision de la misma es
el 20 de marzo de 2014 y la fecha de vencimiento es 20 de marzo de 2018, o sea cuatro afios plazo.

La misma tiene como garantia un fideicomiso de créditos con garantia hipotecaria al 200% del importe de
la emisién y pagarés por el 110% de la misma.

Octava Emisién de Bonos, mediante la Resolucion No. SMV-83-15 del 13 de febrero de 2015, se
autorizd la emision de B/45 millones correspondiente a la Octava emision de Bonos. La tasa de interés es
variable sobre la tasa Libor+ 3%, con minimo de 7% y maximo de 9% anual. Al 31 de diciembre los
bonos estin pagando una tasa de 7% anual. Al 31 de diciembre de 2015 se habian colocado
B/13,231,000.00 en dos series emitidas por un total de $16 millones de délares. La misma tiene como
garantia un fideicomiso de créditos con garantia hipotecaria al 200% del importe de la emisién y pagarés
por el 110% de la misma.

Décima Tercera Emision de Valores Comerciales Negociables autorizada mediante la Resolucion No.
SMV579-14 del 25 de noviembre de 2014. Es por un monto de US$42 millones de los cuales se
encuentran vigentes en la actualidad (31 de diciembre de 2015) $33,300,000.00. La tasa de interés de esta
emision oscila entre 6.50% a 6.75% anual. Hay diferentes fechas de emision y vencimiento de acuerdo a
cada serie (6 series).

La misma tiene como garantia un fideicomiso de créditos con garantia hipotecaria al 200% del importe de
la emisién y pagarés por el 110% de la misma.

Mediante la Resolucién No. SMV-579-14 del 25 de noviembre de 2014, se autoriz6 la emision de $42
millones correspondiente a la Décimo Tercera emision de VCNS. Al 31 de diciembre de 2015 se habian
colocado $33,300,000.00 segiin detalle:

Serie A fecha de emision 5 de febrero de 2015, Monto $10 millones colocados.

Serie B fecha de emision 12 de febrero de 2015, Monto $3 millones colocados.

Serie C fecha de emision 26 de febrero de 2015, Monto $1.8 millones colocados.

Serie D fecha de emision 4 de junio de 2015, Monto $11 millones colocados

Serie E fecha de emisién 12 de julio de 2015, Monto $6 millones colocados

Serie T fecha de emision 23 de octubre de 2015,Monto $1,500,000 colocados

A continuacién un resumen de las emisiones vigentes (montos en USS)

Monto de la|Tipo de No. Fecha de Monto en Fiduciaria
Emision Valor Resolucion Vencimiento circulacion
SMV US§
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12,000,000 Bono 295-12 8/0ct/2016 12,000,000 ABS
Trust***
6,000,000 Bono 68-14 20/Mar/2018 6,000,000 Central
Fiduciaria
9,000,000* Bono 83-15 19/Mar/2019 8,963,000 Cenfral
Fiduciaria
7,000,000* Bono 83-15 14/dic/2019 4,268,000 Central
Fiduciaria
10,000,000%* | VCN 579-14 3/Feb/2016 10,000,000 Central
Fiduciaria
3,000,000%* VCN 579-14 10/Feb/2016 3,000,000 Central
Fiduciaria
1,800,000%* VCN 579-14 21/Feb/2016 1,800,000 Central
Fiduciaria
11,000,000%* | VCN 579-14 29/Mayo/2016 11,000,000 Central
Fiduciaria
6,000,000 VCN 579-14 6/Julio/2016 6,000,000 Central
Fiduciaria
1,500,000%* VCN 579-14 17/0ct/2016 1,500,000 Central
Fiduciaria

*  *Emision Autorizada por US$45 millones
° ** Emision Autorizada por US$42 millones
e *¥% No es parte del Fideicomiso Paraguas u omnibus

Con relacion a la emision de bonos autorizada por la Resolucién NO.83-15, el emisor no ha utilizado la
totalidad de la misma ya que esta es a un periodo de 4 afios, y el emisor presenta esta solicitud con el fin
de ofrecerla a plazos menores donde su colocacién pueda ser mas aceptada en estos momentos por el
mercado.

Al 31 de marzo de 2016, el total de la cartera de préstamos es de 4,059 hipotecas por un monto de /
$85,3666,951.00 y un avaldo de $182,002,738.00

Al 31 de diciembre de 2015 todas las garantias se encuentran depositadas en los fiduciarios ABS TRUST
INC.y CENTRAL FIDUCJARIA.

B.- CAPITAL ACCIONARIO:

En reunion extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, con fecha 16 de septiembre de 2010 se aprobo6 el
aumento del Capital Social Autorizado a 3,000 acciones con valor de US$1, 000 cada una, tal como
consta en la Escritura Pablica No. 21,946 de 19 de noviembre de 2010, debidamente inscrita en el
Registro Publico el 24 de noviembre de 2010.

En acta del 8 de junio de 2012 se aprobd aumentar el capital a 8 millones de délares, divididos en 8,000
acciones comunes con un valor nominal de Mil (1,000) délares cada una. Esta acta se protocoliz6 en
Escritura Publica N°13,027 del 8 de junio de 2012, inscrita en el registro Publico el 11 de junio de 2012 a
la Ficha 293941 y Documento 2188996
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El Emisor, debido a que su principal accionista efectué aportes extraordinarios a capital, logré al 31 de
diciembre de 2014 un capital pagado de US$5,000,000 (5,000 acciones). No existia un compromiso
formal de aumentar el capital, no obstante el accionista Unico se propuso a alcanzar la suma de $8
millones de capital pagado al 31 de diciembre de 2015. Al 31 de diciembre de 2015 el capital pagado
incrementd en $2,938,000,000 en efectivo o sea un 58.76% durante el afio, para alcanzar un monto de
$7,938,000.00.

No existen acciones suscritas y no pagadas al 31 de diciembre de 2015.
No hay acciones en tesoreria, ni derechos preferentes de compra. La empresa tiene un solo accionista.

A continuacién detalle del aumento del capital del afio 2004 a la fecha

225,000
500,000
500,000
820,000
1,300,000
1,500,000
1,860,000
2,260,000
3,045,000
4,000,000
5,000,000
7,938,000

C.- PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DE LA SOLICITANTE:

Dado que no se trata de una oferta piblica de acciones y que a juicio del solicitante no se
considera de importancia el suministro de esta informacion, la misma no se consigna. En todo caso de ser
de interés del puiblico inversionista, la informacion esta disponible en la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama donde existe un expediente contentivo de la misma.

D.- DESCRIPCION DEL NEGOCIO.

1. Giro Normal del Negocio
En la empresa financiera HIPOTECARIA METROCREDIT.S.A., la politica de préstamos a partir del
afio 2008 es de plazo de hasta 150 meses, con la garantia hipotecaria, no obstante la mayoria se otorga a
120 meses y aproximadamente un 85% se cancela entre 60 y 72 meses. La mayoria de la cartera de
préstamos est4 otorgada a jubilados, pensionados y personas de la tercera edad. De dicho universo de
préstamos el 97.12% estd garantizado con hipotecas sobre inmuebles, debidamente documentadas e

inscritas en el Registro Publico.
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El 2.88% restante de su cartera, corresponde a préstamos personales a jubilados, hasta 72 meses de plazo
con el descuento directo de su cheque de la Caja de Seguro Social.
Ningtin cliente representa mas del 1% de los ingresos totales de la empresa.

Los pardmetros considerados para otorgar un crédito son los siguientes:

1- Salario

2- Edad de la persona

3- Posibilidades de repago

4- Referencias de Crédito

5- Avaliio de la propiedad.
La tasa de interés a cobrar depende del analisis de crédito y riesgo. Mientras mas baje el riesgo, mas baja
la tasa. El promedio es de 12% agregado.

El Emisor no ha sido sancionado por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de
Panamad o la Bolsa de Valores de Panama.

El emisor luego de una estrategia de mercadeo bien estructurada, mantiene una campafia publicitaria a
través de televisién, emisoras de radio regionales y vallas de carretera. Completa la estrategia de
mercadeo las visitas de prospeccidén personales efectuadas por las ejecutivas de la empresa en las
diferentes ciudades y areas aledafias donde estdn ubicadas sus sucursales.

La solicitante esta regida por las reglamentaciones de la Ley No.42 de 23 de julio de 2001 que regula el
funcionamiento de las empresas financieras en la Repiblica de Panamd, a través de la Direccion de
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias.

2. Descripcién de la Industria.

A continuacion se presentan los Estados Financieros del conjunto de las empresas financieras que opeg/
en la Republica de Panama con cifras suministradas por la Direccion de Empresas Financieras @€l

Ministerio de Comercio e Industrias.

Cuadro No.1
Ministerio de Comercio e Industrias
Direccion General de Empresas Financieras
Balance de Situacién de las Empresas Financieras
Aiio 2014
{en miles de Ddlares)

AC.TIVOS.:::-%..-": : S e PASIVOS T
‘Efectivo'y caja- St 1,952,932 ' Cuentas yEfectos por Pagar.- S 531,665,448

Depositos enBanco Seeee o000 151,524,150° R
Cuentasy efectos: por cobrar nn0 279,897,818 o T

Inventano S e 800 . PRESTAMOS -

PRESTAMOS T T Baneos 0o o2 352,923,509
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b Hipotecarios _ 26,402,170

“Sobregiros -

e :_ . 'Vehiculos

- 2,322,775

" “Garantias Prendarxas 0

:':'::'Otras Enhdades Fma.ncleras :' .; R

- “Bonos.y Acmones

o Personales 640,345,398

'.‘Partic'tilar'e's' =

6248682

'-3'-5'-:..-S_¢_s=t0.r.:Gol_nﬁm,lal : 70,990,001

--Accionistas

254,502,688

. Otras Garantias

f.'_Orgamsmos 1nterna010nales L

-

'Menos Intereses no: devengados .115,430,202

- Reéserva Ctas.:Malas

Cuentas y Gastos Acumulados 11,689,837 -

. _Comlslones -leerldaS- :

T6.079.468

.S-Impuestos por pagar S

._Inversmnes Bonos _ob Panamaf_

.'_'Otros paszvos

66,037,929

“° 7. “Bonos” anados P e e
i '-__.’ifé;Accnones e 21,254,928

f:':TO'I‘AL DE PASIVO

T1,039,269,435

L UT7565.163

iMoblhanos y Eqmpos 12,048,551

Capital Pagado f e

149,625,336

'Terrenos Mob _Equ_;po_s__f._'_-y___ 12,001,096

Mejoras

| ;;'_Capltal Adlcmnal

61,978,391

Bienes. Inmueblés e 2,429,691 .

Utxhdades Retemdas

173.670,401 .

..... . .. ..m 669’354

i Impuesto Complementarlo* L

© -1,356,817

‘Bienes Muebles: '

Reservas de Capital -

2458759

‘Déficito superavvt

e 23,164,954

‘Equipo Rodante - L0 3340766
'Otros Actwos Lo 14,712,847

- Otras Reservas -0 o oo

12,480,019

22,105,118

Depreciamon Acumulada

‘;quulpo en Arrendamiento Financ:- i
- 7,180,756

“Cuentas Pagadas | por Adelantado -
-Otros Ac’cwos T

5 TOTALDECAFITAL -

370,730,997

:.TOTAL DE ACT;:V" fE i '__;_._1;41_9,30@4_3_2_

TOTAL DE PASIVOS
. CAPITAL .

Y 1,410,000,432

Fuente: Direccion de Empresas Financieras/MICE. Esta informacién variard

a medida que los regulados presenten los estados financicros correspondientes al

aito 2013.Informacion recabada de las empresas financieras a través de sus Estados Financieros. Fecha de actualizacion 5 de octubre de 2015

Informacion Adicional Cuadro No.1

Préstameos o financiamientos: Otros: Incluye préstamos comerciales y otros

Otros activos: Fondo de Cesantia, Dep6sito de Garantia, Impuestos / Renta Diferido, Inventario de

Bienes, Gastos de Organizacion, Intereses No Devengados, Impuestos Estimados.
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Cuentas y efectos por pagar: Seguros por Pagar, Cuentas por Pagar Departamento, Documentos por
Pagar, Dividendos por Pagar.

* Otros Pasivos: Reserva para Prima de Antigiiedad e Indemnizacion, Impuestos por Pagar, Intereses

por Devengar, Obligaciones bajo Arrendamiento Financiero, Prestaciones Laborales, Depdsitos de
Clientes y Empleados.

Cuadro No.2
Ministerio de Comercio ¢ Industrias
Direccion General de Empresas Financieras
Ingresos y Gastos de las Empresas Financieras
Aifio 2014
(en balboas)

Nota: Estas cifran son preliminares y varian a medida que las empresas presentan la informacidn
Fuente:Direccidn Nacional de Empresas Financieras MICI-Fecha de actualizacién 5 de octubre de 2015.

Cuadro No. 3
Ministerio de Comercio e Industrias
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Direccién General de Empresas Financieras
Desde el aiio 2009 al 2012

1 2009 | US8$2,666,256,317 . US$420,713,279 - US$2,288,126,208 + US$152,454,131 7% -~ * B/:125,209,533
12010 US$2,331,641,772 | US$412,195,876 * US$2,126,232,808 | US$161,166,953 ~ 8% | B/:182,446,405
12011 US$2,052,039,090 . US$353,325,213 .~ US$1,591,725,182 : US$165,005,775 10% -0 B/:103,993,489
2012 US$1,786,839,348 | US$420,268,675 | US$1,371,057,218 | US$106,988,192 | 8% ' B/:46,377,965
. Total -~ ; US$8,836,836,477 - US$1,606,503,044 ' US$7,377,141,417 | US$585,615,051 ' 8% - { B/:458,027,392

12009 USS1,181,625,42 | US$399,448,305 _gzzu_s$69,s_30‘,s - US$18,295,10 U__672_89_,2_91_ 'US8118,940,96"
3010 gs'$867,3§§,4“14.” USE365.076314 | US$77.9%7.89% '5'335;24,131,72' fL.Ié$.350,355,8.6:0.. .%.5$1'a.6,i5'7,0.6'
2011US$55} 807,462 z__;US$__215__,Q_s_4,:_z_o_‘{ - US$77,866,397 _'%}s$11,1 1880 USS$I8 113,070 %S$_1__6_6,9:74,37.

2012 (8553966031 'Ué$1§2,410',d43” US§77.911.153 ES$2575024 'U§$3s;2§:2;543'. {8Js$95,4:95',450/
| Tota US$3,075,490,52 | US$1,072,918,87 . - E_S$303,546,28"" §Jss79,345,s7 ES$1,034',053,76:._ }]JS$497,58_7,85‘"""

Fuente: Direccién General de Empresas Financieras
Nota: las cifras proveldas varian de acuerdo a la informacién oportuna suministrada por los regulados

Cuadro 4
Ministerio de Comercio ¢ Industrias
Direccion General de Empresas Financieras

Empresas Financieras Autorizadas y Revocadas
Aiio 2015

Fuente: Direccion General de Empresas Financieras/MICI



Competidores del Emisor:

Los principales competidores del Emisor son los bancos de licencia general domiciliados en la Republica
de Panam4, y financieras tales como Corporacién El Sol, Financiera Govimar, Financomer, Colfinanzas y
otras. No obstante en el rubro de préstamos con garantia hipotecaria el Emisor se encuentra entre los
lideres en este el segmento.

No nos es posible indicar cudl es la cuota del mercado de cada uno, ni el tamaiio total del mercado ya que
esta cifra no se encuentra disponible en la Direccion Nacional de Financieras o no es publica. Ademas por
la naturaleza intrinseca del negocio del emisor, es un negocio muy sui generis ya que el 97.12% de su
cartera corresponde a préstamos personales con garantia hipotecaria, y 2.88% préstamos a jubilados de la
Caja de Seguro Social. Ninguna empresa competidora tiene un giro de negocios similar al del emisor, que
podamos considerar un competidor directo.

3. Principales Mercados donde compite.

El segmento del mercado donde participa Hipotecaria Metrocredit es el de préstamos a jubilados con
descuento directo de la Caja de Seguro Social y préstamos personales (2.88% de la cartera) o el de
préstamos con garantia hipotecaria (97.12% de su cartera), mayormente a jubilados. Para el emisor toda
persona que tenga una casa, buen salario y buenas referencias de crédito es un cliente potencial. El emisor
no toma en consideracién donde trabaja el cliente (si es sector piblico o privado) ya que al final quie
paga el préstamo es la casa.

El emisor tiene oficinas de captacion de Préstamos en Chitré, Santiago, Penonomé, David, Aguadulge;
Chorrera, Bugaba , Vista Alegre (Arraijan) y Cerro Viento (Ciudad de Panamd), Las Cumbré$ y Rio
Abajo en Panama (Balboa). Durante el primer trimestre del 2013 se abrieron nuevos centros de captacion
en Las Cumbres y Rio Abajo. Igualmente la Casa Matriz se mudo a un local mas amplio durante el
primer trimestre del afio 2013. Todos los préstamos son procesados y autorizados en la Casa Matriz de
Panama, por lo tanto no hay estadisticas de colocaciones por oficina. En el mes de agosto de 2014 abri6
sus puertas el centro de captacién de Coronado y el 1 de septiembre de 2014 en Betania y el cuarto
trimestre del afio 2014 en la 24 de diciembre (Panama Este).Durante el primer trimestre del afio 2016
inici6 operaciones el Centro de Captacion de Las Tablas.

Ningiin crédito (3,946 préstamos hipotecarios) representa siquiera el 1% del monto total de colocaciones
de la empresa (US$82,161,105.00) el saldo de préstamo promedio es de $20,821.36 al 31 de diciembre de
2015 No es posible definir cual es la concentracion geografica de los préstamos del emisor ya que todos
las oficinas son Centros de Captacién de Préstamos, los cuales se aprueban y desembolsan en la Casa
Matriz. No obstante segiin informacién del emisor, la oficina de David es Ja mayor captadora de
préstamos hipotecarios y luego la oficina de Penonomé.

La solicitante estd regida por las reglamentaciones de la Ley No. 20 de 24 de noviembre de 1996 que
regula el funcionamiento de las empresas financieras en la Reptblica de Panama, a través de la Direccion
de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias.

4. Otros
a.- el negocio del emisor no depende de las condiciones climaticas
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b.- no hay materia prima que afecte este negocio

c.- el emisor tiene un equipo de ventas en cada centro de captacién de préstamos y ademas se
apoya en una fuerte campafia publicitaria a través de television, radio y vallas de carretera.

d.- el emisor no es dependiente ni de patentes ni licencias industriales.

e.- bases en que se apoya para declaraciones sobre posicién competitiva-no aplica

f.- el emisor esta regulado y supervisado por la Direccién Nacional de Financieras del Ministerio
de Comercio e Industrias.

5. Restricciones Monetarias
No existe ninguna ley o decreto que imponga restricciones monetarias al emisor.
6. Litigios Legales

EL EMISOR no tiene litigios legales pendientes, salvo aquellos que se deriven de sus operaciones
ordinarias, en cuyo caso no tienen relevancia para con el cumplimiento de las obligaciones de la empresa.
Los asesores legales certifican que HIPOTECARIA METROCREDIT S.A. no tiene, ni como demandante
ni como demandada, litigios legales relevantes, ni dentro del giro normal de sus actividades, ni fuera de
él, que puedan incidir mayormente en sus operaciones.

7. Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido sancionado administrativamente por la Superintendencia del Mercado de
Valores o por la Bolsa de Valores de Panamaé, S.A.

E.- ESTRUCTURA ORGANIZATIVA:
El emisor no forma parte de un grupo
F.- PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS:

Al 31 de diciembre de 2015 existen inversiones en locales, y equipos de oficina y rodante, tanto en la casd
matriz, como en las sucursales por un monto neto después de depreciacién y amortizacién de
$1,497,528.00 tal y como aparece en la pagina 38 del presente prospecto. Las mismas se encuentran
libres de gravamenes.

G.- INVESTIGACION Y DESARROLLOQ, PATENTES, LICENCIAS:

Este rubro no es aplicable por la naturaleza de las operaciones de la solicitante, por lo que no se hace
referencia al mismo.

H.- INFORMACION SOBRE TENDENCIAS:
Este rubro no es aplicable por la naturaleza de las operaciones de la solicitante, por lo que no se hace

referencia al mismo.
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VIIL- ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A.- LIQUIDEZ:

La liquidez de un negocio en su forma mas simple mide la capacidad del mismo en cumplir en todo
momento con las obligaciones que requieran desembolsos de efectivo. La empresa mantiene un control
constante de sus activos y sus pasivos y ajusta estas posiciones en funcion de los requisitos cambiantes de
liquidez.

Para el periodo correspondiente al afio 2015, la empresa registrd activos circulantes por un monto de
US$100,605,258 lo cual consideramos bueno, ya que representa un aumento de 19.61% vs las cifras
reportadas  al 31 de  diciembre de 2014 en el informe previo .
El efectivo representd US$17,974,991 un aumento del 31% vs el 31 de diciembre de 2014 producto de
un aumento en la colocacion de nuevos VCNs y bonos por $3.3 millones adicionales. La cartera
préstamos aumentd por $12,039,654 adicionales. Este efectivo representa un 17.87% del total de los
activos corrientes, representando las cuentas por cobrar casi ¢l 81.67% o sea el drea mas productiva de la
empresa, que a su vez tuvo un aumento del orden del 17.17% vs el afio precedente. Los activos circulantes
representan el 97.07% del total de activos, el restante 2.93% esté representado por mobiliario y equipo de
oficinas 1.36% , inversiones 0.49% y propiedades disponibles para la venta y otros activos representan el
restante 1.08%, del total de activos.

Con relacidn a las inversiones (0.49% del total de activos) 80.45% corresponde a inversién en Century
Aviation Services, S.A., vy 19.55% en bonos del estado a 5 afios. Los bonos del estado, son instrumentos
muy liquidos y con grado de inversién, no asi la inversién en Acciones.

Las decisiones de inversiones son sugeridas por el Gerente General de la empresa y aprobadas o no por la
Junta Directiva de la empresa, tal y como es la politica de Gobierno Corporativo.

DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2015

120,000,000
100,000,000
$0,000,000
60,000,000
40,000,000

20,000,000

act corriente inversiones prop.disp.vta prop, mob.eq otros act.
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Fuente: Estados Financieros del emisor

A continuacién cuadro indicando la distribucién porcentual de los activos del emisor.

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS ACTIVOS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2015

0.0136%

0.0100%

% gct corriente @ inversiones  # prop.dispwta - prop, mob.eq  ® otros act.

Fuente: estados financieros del emisor
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CRECIMIENTO PORCENTUALDE LA CARTERA
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CRECIMIENTO DE LA CARTERA NETA
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Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de B/94,667,781 un 16.16% mayor que el periodo
finalizado al 31 de diciembre de 2014, desglosandose el monto asi: Pasivos Corrientes $41,461,394 sea
43.80% del total, que a su vez tuvo un aumento de 16.34% vs el 31 de diciembre de 2014, basicamente
debido a un aumento en los sobregiros , VCNS por pagar , y préstamos por pagar.

El pasivo a largo plazo, aumentd en 23.50% ya que el monto de los mismos al 31 de diciembre de 2014
fue de US$25,986,783 vs US$32,094,787 al 31 de diciembre de 2014. Este aumento obedece a un
aumento en la colocacion de bonos por casi US$6,000,000.00. Estos bonos son 23.69% mayores a los
reportados el 31 de diciembre de 2014.

Los otros pasivos aumentaron 6.22%, basicamente debido al aumento en intereses y gastos de manejo no
devengados, con relacion al afio 2014 .

La relacién corriente al 31 de diciembre de 2015 es de 2.43 a 1 y para el 31 de diciembre de 2014 era de
236al.

Siendo la cobranza de sus préstamos, la fuente de repago de la emision, y un indicativo de eficiencia
operativa, a continuacién presentaremos un cuadro conteniendo un andlisis de antigiiedad de las cuentas
por cobrar comparativo para los afios 2014 y a diciembre de 2015.

Es importante mencionar que cuando el préstamo pasa de 180 dias, el mismo pasa al departamento legal
para su demanda y posterior ejecucion, por lo tanto no hay reservas ni castigos, ni cuentas malas porque

63



la garantia es hipotecaria. Solo hay cuentas atrasadas en un momento dado. La empresa no establece
provision para cuentas incobrables, sino que carga al gasto de cuentas incobrables el saldo de la cuenta al

momento en que esta se produzca

Andlisis de morosidad de los saldos de los préstamos netos por cobrar al 31 de diciembre de 2015 y al 31
de diciembre de 2014.

Corriente 77,371,113
30 dias 2,160,837
60 dias 665,505
90 dias 1,018,798
120 dias 944,852
Totales 82,161,105

94.17
2.63
0.81
1.24
1.15

100.00

64,238,261
1,591,757
2,559,433

946,640
785,360
70,121,451

91.61
2.27
3.65
1.35
1.12

100.00

Fuente: estados Financieros del Emisor

ANALISIS DE ANTIGUEDAD DE LA CARTERA ANOS 2015 VS

1
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Fuente: estados Financieros del Emisor

B.-RECURSOS DE CAPITAL:

0.0135
0.0124

RN ARSI

90 dias

0.0112
0.0115

R R,

120 dias

En mayo del afio 2005 se¢ pasa de tener un capital de US$200,000 a US$500,000, debido a la
capitalizacion de utilidades y cuentas por pagar a los accionistas. La empresa aumento su capital pagado a
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una suma de B/820,000.00 en el afio 2007. En reunidén extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, se
aprob6 el aumento del Capital Social Autorizado a 2,000 acciones con valor de US$1,000 cada una, tal
como consta en la Escritura Piblica No. 9685 de 6 de mayo de 2008, debidamente inscrita en el Registro
Pablico el 12 de mayo de 2008. En reunién extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, de 16 de
septiembre de 2010, se aprobé el aumento del Capital Social Autorizado a 3,000 acciones con valor de
US$1,000 cada una, tal como consta en la Escritura Piblica No.21,946 de 19 de noviembre de 2010,
inscrita el 24 de noviembre de 2010. La empresa aument6 su capital pagado a una suma de US$ 1,
860,000 en efectivo en el cuarto trimestre del afio 2010, y su relacion de apalancamiento en ese momento
era de 11.68 veces vs. 13.38 a diciembre 31 de 2009. Al 31 de diciembre de 2011 el accionista de la
empresa hizo aportes en efectivo, que llevan el capital pagado a US$2,260,000, y al 31 de diciembre de
2012, el capital pagado alcanza un monto en efectivo de US$3,045,000.

Producto de diversos aportes en efectivo durante el afio 2013, el capital pagado de la empresa alcanzd un
monto de US$4,000,000.00, y para el 31 de diciembre de 2014 el monto del capital pagado alcanzé la
suma de US$5,000,000.00, o sea un 25% de aumento sobre ¢l 31 de diciembre de 2013.

Para el afio 2015 el capital pagado en efectivo alcanzé la suma de US$7,938,000.00 o sea un aumento de
58.76%.

En acta del 8 de junio de 2012 se aprobd aumentar el capital social autorizado a US$8 millones. Esta acta
se protocolizé en Escritura Publica N°13,027 del 8 de junio de 2012, inscrita en el registro Publico el 11
de junio de 2012 a la Ficha 293941 y Documento 2188996

La empresa a pesar de haber obtenido utilidades en este periodo no contempla pago de dividendos para el
mismo.

A continuacién grafico indicando la evolucion de la capitalizacion de la empresa:

CRECIMIENTO DE LA CAPITALIZACION DE LA EMPRESA
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" Fuente: estados financieros del emisor

C.- RESULTADOS DE OPERACIONES:
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Durante el afio 2015, la empresa obtuvo ingresos totales por el orden de US$12,796,133 o sea un 28.5%
superior al total de los ingresos del afio 2014, desglosando el mismo asi: intereses ganados el 78.97%,
manejo el 3.80 %, mtereses ganados de plazos fijos el 4.00% y otros por 13.23%. Los gastos en general
alcanzan a US$11,318,813 siendo los mas representativos los relacionados con los bancarios, intereses
financieros y de valores, por un monto de US$4,782,901 o sea un 42.26% del total, los honorarios, gastos
de personal y relacionados alcanzaron una cifra de US$3,663,270 para un total de 32.36%. Las utilidades
antes de impuesto fueron de US$1,452,320 vy la utilidad neta fue de US$1,192,176, lo que representa un
aumento de 69.92% en las utilidades netas vs el afio 2014.

Siendo la razon de ser del Emisor el otorgamiento de préstamos con garantia hipotecaria, es de esperar
una alta concentracion en préstamo de este tipo (97.12% del total de la cartera) Para esto el emisor
depende de VCNS, Bonos y Préstamos Bancarios.

De acuerdo a los términos y condiciones de los créditos efectuados, hay un margen suficiente entre la tasa
de interés cobrada a los préstamos y la tasa pagada por VCNs y Bonos Hipotecarios, motivo por el cual el
riesgo de mercado en lo referente a este rubro no es significativo.

Adicionalmente el emisor podria aumentar la tasa a los prestatarios en caso de ser necesario, cosa que no
ha sido asi en los wltimos afios. La cartera de inversiones por no ser significativa (0.49% del total de
activos), no impacta en estas decisiones.

A continuacion cuadro detallando los ingresos de la empresa desde el aiio 2004 al 2015

CRECIMIENTO DE LOS INGRESOS 2004-2015
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Fuente; Estados Financieros del Emisor
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Se presenta a continuacion Resumen Comparativo del Balance de Situacién y del Estado de Resultados de
la Empresa.
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Balance de Situacion Hipotecaria Metrocredit, S.A.
(en dolares)
Al 31 de diciembre

2011 2013 2014 2015 20132012 201472013 | 201572014
Auditado Auditado Auditado Auditado
Activos
| Efectivo | 9,810,478 | 11,503,906 | 13,721,199 | 17,974,991 | +1726 | +19.27 | +31.00
Préstamos por | 45,074,925 | 56,066,302 | 70,121,451 | 82,161,105 | +24.38 +25.07 +17.17
cobrar
| Inversiones | 432,625 | 466,482 | 466,482 | 511,482 | +7.83 |0 | 49.65
Adelanto a | 62,894 61,685 75,759 101,900 -1.62 +22.82 +34.51
prest. P. cobrar
Adelanto a | 73,092 78,556 184,545 102,375 +7.48 +134.97 | -44.53
compras
Gastos e imptos | 19,595 23,995 2,632 262,629 +22.45 -89.03 +9.977.
pagados por 31
anticipado
Eq. mobiliatio | 1,246,683 | 1,459,928 | 1,449,083 1,414,372 +17.10 -0.74 -2.40
y mejoras
Propiedades 18,373 18,253 18,312 81,039 -0.65 +0.32 +342.55
para la venta
Depdsitos  en | 13,392 15,190 19,390 20,390 +13.43 +27.65 +5.16
garantia y otros
ac.
Gastos de | 61,947 76,537 103,371 83,156 +23.55 +35.06 -23.87
Organizacién
["CxC otras (39,558 [329,843 [399,309 [286,065 | +733.82 | +21.06 |-19.56
Fondos en | 1,000 1,000 1,000 1,000 0 0 0
Fideicomiso
Cuentas por | 383,809 383,809 383,809 383,809 0 0 0
cobrar a
terceros
Cuentas por | 260,000 260,000 260,000 260,000 0 0 0
Cobrar
Fideicomiso
Total de | 57,498,371 70,745,486 | 87,208,373 | 103,644,313 | +23.04 +23.27 +18.85
Activos
| [ | | | | | |
i Pasivos E i | [ 1 l l
Sobregiros 1,169,703 | 885,331 2,180,357 | 2,651,701 -24.31 +146.39 | +21.62
bancarios
Obligaciones 803,551 1,476,792 | 2,376,787 | 3,621,244 +83.78 +60.94 +52.36
bancarias
Abonos que no | 38,022 62,223 75,915 135,753 +63.65 +22.00 +78.82
corresponden
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Cuentas por | 88,042 151,077 109,403 147,603 +71.60 -27.58 +34.92
pagar

Impuesto 413,393 604,095 514,461 980,907 +46.13 -14.84 +60.67
sfrenta por

pagar

Bones y VCNs | 38,245,00 | 46,250,000 | 55,250,000 | 64,531,000 : 4+20.93 +19.46 +16.80
por pagar 0

Impueste y ret. | 10,173 13,364 17,305 20,126 +31.37 +29.49 +16.30
por pagar

Cuentas por 4,901 0 0 0 0 0 0
pagar a

accionistas

Intereses no ! 10,583,26 13,491,987 | 17,122,183 | 17,655,722 | +27.48 +26.91 +3.12
devengados 5

Cuentas por | 0 0 0 0 0 0 0
pagar

honorarios

Cuentas  por | 29,500 0 0 0 0 0 0

pagar - otras

Ingresos-gastos 1,970,078 | 2,196,025 | 2,752,725 | 3,455,878 +11.47 +25.35 +25.54

de manejo no

deveng.
[ ITBMS-x pagar | 3,727 | 3,650 | 406 | 0 1207 | -88.88 |0
| FECI 1202,725 | 621,815 | 1,101,008 | 1,467,847 | +206.73 | +77.06 | +33.32

Total de | 53,562,08 65,756,359 | 81,500,550 | 94,667,781 | +22.,77 +23.94 +16.16
Pasivos 0

Patrimonio  de
los accionistas

Acciones
comunes sin
valor nominal,
emitidas y en
circulacion:

220 acciones/500 | 3,045,000 | 4,000,000 | 5,000,000 7,938,000 +31.36 +25.00 +58.76
en 2005

Utilidades 891,291 989,127 707,823 1,038,532 +10.98 -28.44 +46.72
retenidas

Total de | 3,036,291 | 4,989,127 | 5,707,823 8,976,532 +26.75 +14.41 +57.27
Patrimonio de

accionistas

{ | I | |

Total de Pasivos | 57,498,371 76,745,486 | 87,208,373 103,644,313 | +23.04 +23.27 +18.85
y Patrimonio

Fuente: Estados Financieros del Emisor

Estado de Resultado de Hipotecaria Metrocredit, S.A.
( en miles de Délares )
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| | Auditados al 31 de dic.

| Variacién Porcentual

2012 2013 2014 2015 2013/ 2014/ 2015/
2012 2013 2014
| INGRESOS : | 1 | | { | |
Intereses en | 5,145,283 6,399,848 7,656,286 10,145,578 | +24.38 +19.63 +32.51
préstamos
| Comision de manejo | 337,568 | 371,609 | 415,217 | 486,270 | +10.08 | +11.73 | +17.11
Intereses  ganados- | 81,954 31,845 125,171 511,849 -61.14 +293.06 +308.92
plazo fijos /ah.
| Otros ingresos | 1,579,343 | 1,856,117 | 1,761,731 | 1,693,436 | +17.52 | -5.09 | -3.88
| Total de ingresos | 7,144,148 | 8,659,419 | 9,958,405 | 12,796,133 | +21.21 | +15.00 | +28.50
% ! 1 | i | ! i
GASTOS DE
OPERACIONES
| Intereses pagados | 2,529,003 | 3,237,259 | 4,141,621 | 6,535,912 | +28.01 | +27.94 | +57.81
Gastos generales y | 3,146,402 4,646,375 4,900,747 4,703,014 +20.08 +5.47 -4.03
administrativos
Total de gastos de | 5,120,983 | 7,883,634 | 9,042,368 | 11,318,813 | +23.21 | +14.70 +25.18
operaciones
Pérdida en wventa 25,000
de bien inmueble
UTILIDAD 689,430 775,785 916,037 1,452,320 | +4.03 | +4.03 +58.54
ANTES DEL
IMPUESO SOBRE
LA RENTA
[Impuesto causado | 200,919 | 215,172 [ 214,119  [260,144 | +519 | +18.08 | +21.507
| Impuesto diferido | 0 [0 | 0 0 0 ) o
| | | | | |
| IMPUESTO 200,919 215,172 214,119 260,144 | +5.19 | +18.08 +21.50
E SOBRE LA
| RENTA
| i | | | | |
488,511 | 560,013 [ 701,918 | 1,192,176 | +3.49 |-+2534 | +69.85

E
| UTILIDAD NETA
§

|

Fuente: Estados Financieros del Emisor

D.- ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

Producto de una campafia de publicidad dirigida a través de diferentes medios de comunicacién, la
consolidacion de los centros de captacién en el interior del pais, David, Chitré y Santiago, Aguadulce y
Penonomé, y también los centros de captacion Chorrera, Cerro Viento, y Bugaba, el centro de captacioén

de créditos de Nuevo Arraijan abierto ¢l afio 2012, ademas de las nuevas oficinas en Milla 8.
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Consideramos que con otras sucursales como la de Las Cumbres y Balboa, adicionalmente la apertura de
las oficinas de Coronado y Betania abiertos en el tercer trimestre del afio 2014, y con la continuacién en la
colocacién de instrumentos financieros en el Mercado de Valores y la obtencidén de fondos a tasas y
plazos mas favorables, el crecimiento de la cartera continuard en ascenso. Dado que el interior ha
representado un importante porcentaje del aumento de la cartera de préstamos en los tltimos afios, sobre
todo en el darea de provincias centrales, area no atendida anteriormente, la direccién de la empresa ha
tomado una politica agresiva de expansion. Se abrié un nuevo centro de captacién de préstamos en la 24
de diciembre a principios del 2015. Se aprobd la apertura de un nuevo centro de captacion de préstamos
en el interior del pais para el afio 2016.

El emisor como parte de su estrategia de crecimiento ha desarrollado una campafia no solo televisiva y
radial, sino con vallas a través de todo el pais, y adicionalmente se ha aprobado por parte de la Junta el

Directiva, la apertura de dos nuevos centros de captacion de préstamos de la financiera durante el afio
2015.

97.12% de la cartera corresponde a préstamos con garantia hipotecaria y 2.88% de préstamos personales a
jubilados .

Adicionalmente la Junta Directiva en una decision sana aumento el capital pagado para el afio 2015 a un
monto de capital de US$7,938,000.00 , ya pagados en efectivo.

IX.- DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES y
EMPLEADOS

9.1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores:
A.1- IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA:
JOSE MARIA HERRERA- Director y Presidente

Posee una licenciatura en Administracién de Negocios del Jones College, Jacksonville, Fla.
Estados Unidos en 1964. Igualmente un titulo en Administracion de Hospitales de la Universidad d
Antioquia, en Medellin, Colombia en 1967, ademds de diplomados en Seguros, de la UNAM, México, en
Negocios Internacionales con enfoque en Comercio Exterior del Instituto Tecnol6gico de Monterrey, en
Valor Econémico Agregado de la University of Louisville, y de Planeamiento Estratégico de la Harvard
University Extension School. Ha sido Viceministro de Desarrollo Agropecuario a.i., Gerente General del
Instituto de Seguro Agropecuario, Viceministro de Salud a.i,, y Diputado a la Asamblea Nacional 2009-
2014entre otros. En el sector privado ha sido Gerente General de Hipotecaria Metrocredit, S.A. desde su
fundacién hasta la fecha. Ha sido miembro de asociaciomes tales como la Asociacién Americana de
Administradores de Hospitales, Club Activo 20-30 , Asociacién Latinoamericana para el Desarrollo del
Seguro Agropecuario (ALASA), y Club de ExActivos 20-30 de Panam4. Su direccién es Calle Eusebio A.
Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Republica de Panamd, Teléfono 223-6065,
Fax 213-0622. E-Mail: hipotecaria@metrocreditpanama.com. Es Ejecutivo, y ciudadano panamefio.
Nacido el 10 de abril de 1943. Su niimero de cédula es 8-195-832
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DR. RAMON CASTILLERO.-Director y Tesorero

Odontoélogo de profesidén, posee un titulo universitario de la Universidad de Sao Paolo, Brasil, como
Cirujano Dentista, con un Post Grado en Cirugfa Buco Maxilar. Ha laborado en el Sisterna Integrado de
Salud de Azuero, por 15 afios y se ha desempefiado como Jefe del Servicio de Odontologia, igualmente en
el Hospital El Vigia, de Chitré como Cirujano Maxilofacial, asi como en la préctica privada por los
ultimos 42 afios. Su direccidn comercial es Calle Eusebio A. Morales, Mini Mall El Cangrejo #6,
Apartado 0830-00827, Reptblica de Panama, Teléfono 223-6065
Fax 213-0622. E-Mail: hipotecaria@metrocreditpanama.com. Es ciudadano panamefio, nacido el 12 de
julio de 1939. Ha ejercido el cargo desde el 7 de mayo de 1996, (14 afios). Su nfimero de cédula es 6-26-
254

CARLOS HERRERA CORREA- Director y Secretario

Es Licenciado en Mercadotecnia de la Universidad Santa Maria la Antigua (USMA).
Como Gerente General de Mac Power, empresa dedicada al desarrollo de Base de Datos. En la actualidad
se desempefia como Gerente General de la empresa Metroempeifios desde el afio 1997.
También practic6é la docencia como profesor de computadoras especialista en Mac. Calle Eusebio A.
Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Republica de Panam4, Teléfono 223-6065
Fax 213-0622. E-Mail: hipotecaria@metrocreditpanama.com. Es ciudadano panamefio, nacido el 23 de
marzo de 1970. Su nimero de cédula es 9-118-205.

A.2 EMPLEADOS DE IMPORTANCIA Y ASESORES
JOSE MARIA HERRERA CORREA- Gerente General

Cuenta con una Licenciatura en Administracién de Empresas, un Post Grado en Deggefio
Comercial v una Maestria en Derecho Empresarial.de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y
Tecnologia (ULACIT). Ha ocupado las siguientes posiciones: Cajir, S.A. Gerente Director (1990 - 2002),
Europlate, S.A. Gerente, Director (1992 — 2002), Metroempefios, S.A. Asesor, (1996 — Actualidad),
Pacific Express Transport, S.A., Gerente Director, (1996 — Actualidad),

Century Travel, Inc. Fue director de Operaciones y, Gerente, Bienes Reposeidos en la Caja de
Ahorros.Anteriormente se desempefié como Gerente de Cobros en Hipotecaria Metrocredit ubicada en
Calle Eusebio A. Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Republica de Panama,
Teléfono 223-6065,Fax 213-0622. E-Mail: hipotecaria@metrocreditpanama.com. El Licenciado Herrera
es ciudadano panamefio, nacié el 23 de septiembre de 1962 y su cédula de identidad personal es 8-223-

2220.

MARIBEL DEL CARMEN BRAVO —Gerente de Cobros

Es ciudadana panamefia, nacida el 28 de septiembre de 1965. Su direccion es Calle Eusebio A. Morales,
Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Republica de Panama, Teléfono 223-6065

Fax 213-0622, E-Mail: hipotecaria@metrocreditpanama.com. Posee una Maestria en Administracién de
Empresas con énfasis en Recursos Humanos de la ULACIT, igualmente un Postgrado en Administracién
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Tecnolégica de esa misma Universidad y una Licenciatura en Contabilidad de la Universidad de Panama.
Actualmente es Gerente de Cobros en Hipotecaria Metrocredit. Es ademas profesora de Recursos
Humanos en Universidad del Istmo. Previamente fungié como Jefe de Contabilidad del Instituto de
Seguro Agropecuario entre octubre 2003 a septiembre del 2004. Fue Gerente de Control Interno de la
empresa Cable & Wireless entre 1997 a 2002, Sub-Jefe de Fiscalizacién y Auditoria Interna en el INTEL
de 1993 a 1997, asf como Auditora Interna. Auditor asistente en la Firma Rivera y Rivera en los afios
1991 y 1992, Su niimero de cédula es 8-238-2419

ALBA CUBILLA- Gerente de Administracion y Finanzas

Es ciudadana panamefia, su fecha de nacimiento es 21 de febrero de 1964.  Cuenta con estudios
universitarios de Contabilidad, en la Universidad de Panama.
Ha sido Jefa de Contabilidad del Hotel Bambito & Resort, y en la Actualidad Gerente del Departamento
de Administracion y Finanzas de Hipotecaria Metrocredit, S.A, con funciones propias de su cargo. Su
direccion es Calle Eusebio A. Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Republica de
Panamad, Teléfono 223-6065, Fax 213-0622. EMail:hipotecaria@metrocreditpanama.com. Ejecutiva y
Directora. Su nimero de cédula es 4-147-2790.

MARILIN GONZALEZ MORENO-Asesora Legal

Es ciudadana panameifia, su fecha de nacimiento es 14 de agosto de 1976. Su direccion es Calle Eusebio
A. Morales, Mini Mall El Cangrejo #6, Apartado 0830-00827, Republica de Panama, Teléfono 223-60635,
Fax 213-0622. E-Mail: hipotecaria@metrocreditpanama.com. Abogada, cuenta con una Licenciatura en
Derecho y Ciencias Politicas obtenido en la Universidad de Panamaé en el afio 2000. Cuenta con diversos
cursos y seminarios relacionados a su carrera. Fue Asesora Legal en el Instituto de Seguro Agropecuario
por los afios 1999-2004. En la actualidad se desempefia como Asesora Legal de planta en Hipotecaria
Metrocredit desde septiembre del afio 2004. Su nimero de cédula es 6-700-1435

A.3 ASESORES LEGALES
7

El Emisor no tiene mas empleados de importancia ni asesores, salvo los legales quienes son Sucre,
Bricefio & Co., domiciliados en la Ave. Samuel Lewis, Edificio ADR, Piso 8 con teléfono 208-5400; Fax
263-4194, email: fsucre@sucrelaw.com, apartado postal 0816-01568. Este asesor legal es externo. Su
contacto principal es el Lic. Fernando Sucre. Estos asesores legales son los mismos que prestan sus
servicios para el registro de los valores objeto de la oferta publica. La empresa cuenta con un
Departamento de Asesoria Legal interno, liderado la Lic Marilin Gonzélez, cuyas generales se encuentran
dentro del rubro de empleaos de importancia.

A.4 AUDITORES
Los Auditores externos del Emisor son Barreto y Asociados y el contacto principal es Carlos Ivan

Aizpurta, Teléfono 225-1485, Fax 227-0755, email: barreto@cwpanama.net Apartado6498 Panama, 3,
Panama. La empresa no cuenta con auditores internos.

Ninguno de los Directores ni Dignatarios del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la base de
cualquier arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.
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B.- COMPENSACION:

I.- En el afio 2015 no ha habido compensacion a los Directores por concepto de dietas. Las
compensaciones y otros beneficios a los 4 miembros de la alta gerencia alcanzé la suma de US$
236,000.00 durante el afio 2015.

2.- La solicitante no conterpla reservar monto en prevision de pensiones, retiro u otros
beneficios similares.

C.- GOBIERNO CORPORATIVO:

El socio principal revisa en conjunto con los contadores, mensualmente, la morosidad, la colocacién de
préstamos, los financiamientos recibidos de Bancos, de Valores Comerciales Negociables o bonos
emitidos y analizar proyectos y politicas a seguir para el otorgamiento de préstamos a clientes.

Los Directores podran removerse cada 5 afios. Han ejercido el cargo desde el 7 de mayo de 1996 y no
existe ningin contrato entre ellos y la solicitante para la prestacién de sus servicios.

Las practicas de Gobierno Corporativo se han adoptado parcialmente tal como lo establece el Acuerdo
No0.12-2003 del 11 de Noviembre de 2003. El Emisor no cuenta con la totalidad de los principios y
procedimientos de buen gobierno dentro de su organizacidén, de conformidad con los estandares
internacionales y con las guias y principios recomendados por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama. Podemos destacar las siguientes practicas:

- Supervisién de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

- Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Auditoria.

- La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.

- Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.

- Se ha adoptado un Cédigo de Etica y el mismo va dirigido a todo el personal de la
empresa.

- Existen politicas de informacion y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y
terceros

- Hay politicas para dirimir conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos
clave, asi como la toma de decisiones.

- Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucién y destitucion de
los principales ejecutivos de la empresa.

- Hay Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

- Hay Control razonable del riesgo.

- Hay Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicién
financierade la  empresa.

- Existe sistema de Proteccién de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras
irregularidades.

- Hay Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periédica.
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- Se efectiian reuniones trimestrales con el fin de monitorear el cumplimiento de los planes y
estrategias de la empresa. Como resultado de esto se planea la apertura de un nuevo
centros de captacion de préstamos para el afio 2016.

- La empresa realiza monitoreos al menos dos veces al afio con empresas de recursos
humanos a fin de determinar si los salarios pagados a los trabajadores son acordes con el
mercado laboral y la competencia. Es importante mencionar que la empresa no paga dietas
a los directores ni beneficios adicionales a los de la ley a sus colaboradores. No obstante
este Gltimo punto esta en estudio.

D.- EMPLEADOS:

La empresa emisora cuenta con ciento un (101) colaboradores, més su Gerente General los
cuales no estdn organizados en sindicato ni amparados por una convencion colectiva de trabajo.

ORGANIGRAMA ADMINISTRATIVO DE LA SOCIEDAD HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A.

Accionistas

Junta Directiva

Asesoria Legal-6

Gerente General

I |
PréStmeS Cobros Adm. Y Fin. C.de C}thacién
9 personas 14 personas 26 personas® 46J personas
* Incluye 6 personas dedicadas exclusivamente a vigilar el cumplimiento de las garantias con el

fideicomiso

E.- PROPIEDAD ACCIONARIA:

Grupo de | Cantidad de|% Respecto del | Numero de| % que
Empleados Acciones total de Acciones | Accionistas representan
Emitidas respecte de la
cantidad total de
Accionistas
Directores, 7,938 100 1 100
Dignatarios, i
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Ejecutivos y
Administradores

X.- ACCIONISTAS

ACCIONISTAS

Grupo de | No. de Acciones | % del Total No. de Accionistas | % del total de
Acciones Accionistas
1-8000 7,938 100 1 100

Hay un solo accionista que controla el 100% de las acciones emitidas y en circulacion de la
sociedad, y no forma parte de grupo alguno.

XI.- PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Son partes relacionadas de la solicitante, para los efectos del Acuerdo CNV No 2-10 de 16 de abril de
2010, los tres directores dignatarios de la empresa emisora que han sido resefiados en el punto VI sobre
Directores, Dignatarios, Ejecutivos o Administradores.

José Maria Herrera O., Presidente de la Sociedad y unico accionista.

Carlos Herrera Correa, Secretario de la Junta Directiva es hijo del unico accionista de la sociedad.

Ramdn Castillero, es nombrado directamente por el Unico accionista. No es accionista. No es
independiente.

Los puestos de la bolsa de la emision, Capital Assets Consulting Inc, y Eurovalores, S.A., se)n/
accionistas en la Bolsa de Valores de Panam4 y en Latinclear.

El Gerente General del Emisor, José Maria Herrera C., es accionista y director de la fiduciaria y Agente

de Pago, Registro y Redencién, Central Fiduciaria, S.A., el abogado del emisor Lic. Fernando Sucre M.,

es director y accionista de la fiduciaria y Agente de Pago, Registro y Redencién, Central Fiduciaria, S.A.

Durante el altimo afio fiscal no hubo ningiin contrato ni negocio entre la solicitante y sus partes
relacionadas diferente a Capital Assets Consulting Inc, y Eurovalores, S.A., como puestos de Bolsa
Autorizado y a Central Fiduciaria, S.A, donde participan como accionistas el Gerente General del Emisor,
José Maria Herrera C. y el Lic. Fernando Sucre M. como abogado del Emisor.

Interés de expertos y asesores: ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicio a la
solicitante respecto de la solicitud de registro de valores objeto de oferta publica (persona juridica) son
socios ni accionistas ni directores ni dignatarios de la solicitante.

No existe politica alguna para el otorgamiento de créditos a Partes Relacionadas ya que no hay crédito
otorgado a ninguno de ellos.

XII.- TRATAMIENTO FISCAL
Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:
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El articulo 334del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, no se consideraran gravables
las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los valores, que cumplan con
lo dispuesto en los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta v
del impuesto complementario. El cuanto al impuesto de dividendos, debe observarse lo establecido en el
articulo 733 del Codigo Fiscal de la Republica de Panama.

Impuesto sobre Ia Renta con respecto a Intereses: El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley
No.1 de 8 de julio de 1999, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cddigo Fiscal, estaran
exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados en la comisidn y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de
otro mercado organizado.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado debe consultar a su propio asesor legal o
auditor con respecto a los impuestos que le sean aplicables en relacion con la compra, tenencia y venta de
los bonos.

XIIL- EMISORES EXTRANJEROS
El emisor es una empresa domiciliada en la Republica de Panam4, por tanto este punto no aplica.

ANEXOS

ANEXO 1

- Estados Financieros Auditados de HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A., al 31 de diciembre
de 2012,2013,2014 y 2015.
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