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Calificacion

Monto Vencimiento
Clase (US$ millones) Final Calificaciéon Subordinacién (%) Perspectiva
A 4.16 Octubre 2032 AA(pan) 25.03 Positiva
B 1.39 Octubre 2032 n.a. 0.00 n.a.
Total Emision 5.55
n.a. — No Aplica.

Fecha de emision: 1 Octubre 2003. Fecha de cesion de la cartera: 1 Octubre 2003.
Las calificaciones asignadas se basaron en la cartera a 31 Agosto, 2011 provisto por el originador.

Resumen de la Transaccion

En octubre 2003, el Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (IV-FBPH o
Fideicomiso) emitié bonos en Panama por un total de US$10 millones en dos series: la serie A
por US$7.5 millones y la serie B subordinada por US$2.5 millones. A septiembre 2011, los
saldos de la serie A y la serie B ascienden a US$4.16 millones y US$1.39 millones
respectivamente. El fiduciario del fideicomiso de garantia es Banco General, S.A. (‘BBB+’ por
Fitch), el segundo mayor de banco privado en términos de activos del Sistema Bancario
Nacional de Panama. Esta emision no cuenta con administrador de respaldo para su portafolio
de créditos. El fiduciario-emisor y originador de las hipotecas es Banco La Hipotecaria, S.A.
(La Hipotecaria, ‘A(pan)’ por Fitch).

Las hipotecas-residenciales que constituyen el colateral fueron originadas por La Hipotecaria,
alcanzando 277 a agosto 2011 (saldo total aproximado: US$5.14 millones). Durante el
transcurso del afio 2012, los créditos vigentes a agosto 2011 que contaban con subsidio
gubernamental, dejaran de percibirlo, resultando en un incremento en la tasa de interés
pagada por el deudor. Fitch estara atento al comportamiento de la calidad crediticia del
portafolio a la luz de la expiracién de este subsidio, la importante amortizacién que durante la
vida de esta transaccién han hecho los deudores vigentes, asi como el mecanismo de cobro
mediante descuento directo.

Factores Relevantes de la Calificacion

La calificacion esta basada en el nivel actual de subordinacion provisto por los Bonos Serie B,
el cual se mantiene en un 25% del saldo total de la emision desde el inicio de la transaccion, la
sobresaliente calidad crediticia mostrada por la cartera colateral, asi como la fortaleza y
experiencia de La Hipotecaria como originador y administrador de hipotecas.

La Hipotecaria se ha especializado en la generacion, administracion vy titularizaciéon de créditos
hipotecarios-residenciales enfocados en el segmento entre US$15 mil y US$80 mil. La
Hipotecaria es parte de un conglomerado de empresas financieras, cuya ultima sociedad
consolidante es Grupo ASSA.
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Originacion y Administraciéon

Banco La Hipotecaria, S.A. (BLHP o La Hipotecaria, ‘A(pan)’ por Fitch) es la administradora de
los créditos de este Fideicomiso. Esta emisidn no cuenta con administrador de respaldo en
caso que La Hipotecaria no pueda continuar gestionando este portafolio. Banco General figura
como fiduciario de este Fideicomiso de Garantia.

BLHP inici6 operaciones en el afio 1997 bajo la denominacion Wall Street Compafiia
Hipotecaria, S. A., cambiando su razon social a La Hipotecaria, S.A. en el afio 2000 y
finalmente en junio de 2010, a su estatus de banco. BLHP opera bajo una Licencia Bancaria
General y su principal actividad es la generacion, titularizacion y administracion de créditos
hipotecarios-residenciales enfocados en el segmento entre US$15 mil y US$80 mil (un alto
porcentaje de su cartera esta amparado bajo la Ley de Intereses Preferenciales impulsada por
el gobierno panamefio). Desde el afio 1997 cuenta con licencia fiduciaria que le permite
ejercer el negocio del fideicomisos en/o desde la Republica de Panama.

BLHP es 100% subsidiaria de La Hipotecaria (Holding), Inc. (La Hipotecaria Holding),
companfia constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes Britanicas y que ademas posee la
totalidad de las acciones de otras compafiias, entre las que destaca La Hipotecaria, S.A. de
C.V. (La Hipotecaria—EIl Salvador), primera entidad no-bancaria en El Salvador especializada
en la generacidén, administracion vy titularizacion de créditos hipotecarios-residencial colocados
domésticamente. La Hipotecaria Holding actia como fideicomitente y fideicomisario del V-
FBPH. BLHP actua como fiduciario del IV-FBPH. Los principales accionistas institucionales de
La Hipotecaria Holding son Grupo ASSA, S.A. con una participacion de 69.26% e International
Finance Corporation (IFC) con 13.54%, entre otros.

A su vez, La Hipotecaria Holding es subsidiaria de Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), holding
domiciliado en Panama, en un 69.26%, International Finance Corporation en un 13.54%,
Inversiones Americasa, S.A., compafia domiciliada en Panama, con un 17.04% y Fundacién
Biomat con un 0.16%. Grupo ASSA es propietario de una de las aseguradoras mas importante
de la regién, ASSA Compariia de Seguros, S.A. A septiembre 2011, en conjunto, La
Hipotecaria—El Salvador, La Hipotecaria-Panama y La Hipotecaria-Colombia poseen 169
empleados en sus ocho oficinas (El Salvador: 2; Panama: 5; y Colombia: 1), y presentan una
cartera en libros de aproximadamente 7,005 hipotecas con un saldo insoluto de US$188.1
millones y una cartera administrada (solamente a los fideicomisos de titularizacion) de
aproximadamente 8,884 hipotecas con un saldo insoluto de US$203.1 millones. A esa misma
fecha, los préstamos hipotecarios en libros de La Hipotecaria con mora mayor a 90 dias
representan un 1.55% del total de esos mismos créditos. A septiembre 2011, solamente La
Hipotecaria-Panama administra un total de 12,071 préstamos hipotecarios (tanto en libros
como a los fideicomisos) con un saldo total de alrededor de US$298.7 millones.

Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios 2

28 Octubre 2011



Ee;

=}

- FitchRatings

Criterios Relacionados

Criterios de Calificacion para RMBS
en America Latina, Marzo 17, 2011

Criterio Global de
Calificacion/Clasificacion de Finanzas
Estructuradas, Febrero 21, 2011

National Ratings Criteria, Enero 19,
2011

Caracteristicas de las Hipotecas

Caracteristicas - Cartera Titularizada (Agosto 2011)

Monto Original de Préstamos (USS) 10,062,863
NUmero Actual de Préstamos 277
Saldo Total de Préstamos (USS) 5,139,302
Saldo Promedio del Préstamo (USS) 18,553
NUmero de Préstamos Liquidados 119

Tasa de Interés Actual PP (%) 4.54
Subsidio Actual PP (%) 2.05
Plazo Restante PP (Anos) 19.27
Maduracion PP (Anos) 10.06
LTV Actual PP (%) 74.95
DTI Actual PP (%) 25.14
Forma de Pago (%)

Descuento Directo 71.56
Pago Voluntario 26.26
Cargo Contra Cuenta Bancaria 2.18
Concentraciéon por Departamento (%)

Panama 99.31
Colén 0.69
Morosidad (%)

Vigente 90.53
1 - 30 Dias 5.85
31 - 60 Dias 3.61
Afo de Expiracion de Subsidio Gubernamental (%) *

2011 (septiembre-diciembre) 22.29
2012 49.15
2017 0.26
Sin Subsidio 28.31

LTV Actual - Saldo de Préstamo Actual a Valor Original de Inmueble.

DTI Actual - Cuota Mensual Total Actual a Ingreso Mensual Total Original.
PP - Promedio Ponderado.

* Saldo por expirar cada ano como porcentaje del saldo total a agosto 2011.

Fuente: Elaboracién propia con informaciéon proporcionada por La Hipotecaria.

amortizaciones realizadas hasta dicha fecha.

A agosto 2011, la emision
tiene como respaldo los
flujos derivados de una
cartera conformada por
277 créditos (saldo de
US$5.14 millones '), 119
menos que el grupo
original de hipotecas
debido principalmente a
prepagos  (128). Esta
cartera presenta una tasa
de interés promedio
ponderada de un 4.54%,
mientras que el subsidio
promedio ponderado
alcanzo un 2.05%. La tasa
de interés de los
préstamos vigentes puede
ser modificada a discrecion
por BLHP.

La relacion saldo sobre
avaluo promedio
ponderado (LTV2) de la
cartera  alcanzaba un
90.7% al inicio de la
transaccion, siendo que se
ha reducido hasta wun
74.95% a agosto 2011
como resultado de las

Considerando el territorio relativamente pequefio del pais, estos préstamos hipotecarios estan
concentrados geograficamente, pues practicamente la totalidad de los mismos se ubican en

Ciudad de Panama.

La casi totalidad de las hipotecas poseen seguro de vida (a agosto 2011, un 88% del saldo
total esta contratado con la empresa relacionada ASSA Compafiia de Seguros, S.A. (ASSA)),
asi como seguro contra incendio y dafios (a agosto 2011, un 94% del saldo total esta
contratado con ASSA) y seguro de desempleo/incapacidad (a agosto 2011, un 76% del saldo

total esta contratado con ASSA).

! A agosto 2011, la hipoteca con mayor saldo alcanza US$47,857, mientras que el saldo menor llega a un monto de

US$85.34.

2 £l caleulo de LTV Actual considera el valor original/inicial de la propiedad.
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A septiembre 2011, las hipotecas del Fideicomiso representan el principal activo del mismo
(89.1%), mientras que un 10.9% de los activos totales lo constituyen efectivo, intereses y
cuentas por cobrar, e inversiones financieras en el Estado panameiio, con el fin de garantizar
el adecuado cumplimiento de las obligaciones fiduciarias del Fideicomiso.

A agosto 2011, todas las hipotecas titularizadas y vigentes fueron contratadas en su inicio para
adquisicion de vivienda nueva.

A septiembre 2011, las hipotecas titularizadas representan un 92% del saldo total de la
emision (123% de la serie A de dicha emision).

Analisis Crediticio

Morosidad. Como resultado de los mecanismos de cobro utilizados, a agosto 2011, la
morosidad de la cartera vigente a mas de 90 dias es nula, como resultado del mecanismo de
pago mediante descuento directo (a agosto 2011, un 72% del saldo de los prestamos vigentes
son cobrados por esta via). Durante el afio 2012, aquellos créditos hipotecarios vigentes que
todavia percibian el subsidio gubernamental, dejaran de percibirlo para que el portafolio pase
a ser de créditos sin ningun tipo de subvencion. Fitch estara observando el comportamiento de
estos créditos bajo el nuevo esquema de tasa de interés en cuanto a morosidad se refiere, a la
luz de la significativa amortizaciéon realizada por los deudores cuyo préstamo todavia esta
vigente desde el inicio de la transacciéon (hace aproximadamente 10 afos), asi como el
mecanismo de pago mediante descuento directo

Recuperaciones. A agosto 2011, el Fideicomiso ha tenido unicamente un caso en el cual se
adquirié el inmueble via ejecucion judicial (por US$33,695) para luego ser vendido a un nuevo
comprador, al cual La Hipotecaria no le extendié ningun préstamo hipotecario. La pérdida total
fue de alrededor US$2,750 proveniente fundamentalmente de gastos financieros.

Prepagos. En los afios de operacion de este Fideicomiso, el mismo ha presentado 81 casos
(por US$1,797,447) de cancelaciones completas de hipotecas con financiamiento por otra
entidad financiera, y que no han presentado pérdidas para La Hipotecaria. Mientras que 31
casos (por US$633,630) han sido nuevos préstamos hechos por La Hipotecaria a los mismos
deudores, quienes no estaban en incumplimiento ni tampoco representaron pérdidas para La
Hipotecaria.

La estructura de esta transaccion no depende del excess spread para cubrir las pérdidas
potenciales y por lo tanto, no presenta una exposicion al riesgo derivado de incrementos en
prepagos.

Tasa de Interés

Los bonos del Fideicomiso estan ligados a la Tasa de Referencia, la cual ha permanecido
relativamente estable en los ultimos tres afios (ver grafico Tasa de Referencia - Panama);
mientras que las hipotecas de este portafolio estdn colocadas contractualmente a tasa
ajustable a discrecién de La Hipotecaria, y no estan referenciadas a ninguna tasa indice
especifica. La capacidad de variacion de las tasas activas de las hipotecas de este
Fideicomiso esta influenciada basicamente por las tasas de la competencia. A agosto 2011,
las hipotecas muestran una tasa promedio ponderada de un 4.54%, un subsidio promedio
ponderado de 2.05%, mientras que la de la emisién es de un 4.63% a septiembre 2011.
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Es importante destacar el comportamiento decreciente que dicha tasa ha tenido en los afios
de vigencia de esta emision, ubicando a las tasas de las hipotecas y de ambas series de
bonos en niveles histéricamente bajos.

Esta transaccion no depende del excess spread. El margen entre la tasa activa actual mas el
subsidio y la tasa de los bonos es aproximadamente un 1.96%, considerado relativamente
bajo.

Caracteristicas de la Emision (Septiembre 2011)
Saldo (USS) 5.55 millones

Series (USS) A: 4.16 millones
B: 1.39 millones
Tasa de Interés (%) A: 4.50%; TR - 2.00%
B: 5.00%; TR - 1.50%
Fecha Vencimiento Vencimiento del Gltimo préstamo hipotecario 6 2
de octubre del 2032
Frecuencia - Pago de A: Trimestral
Capital B: Anual y subordinado a los pagos de capital de A
Frecuencia - Pago de A Trimestral
Intereses B: Anual y subordinado a los pagos de capital de A

TR - Tasa de Referencia: Tasa de Interés Activa Promedio de los 5 bancos privados que tengan la mayor
cartera de hipotecas residenciales y la Caja de Ahorros, publicada por la Superintendencia de Bancos
de Panama.

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por La Hipotecaria.

Actualmente, los intereses provenientes de los préstamos del Fideicomiso generan mayores
ingresos financieros en comparacién con los afios anteriores dado que el subsidio
gubernamental ya no forma parte de los flujos percibidos por el Fideicomiso.

Tasa de Referencia - Panama
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ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN
DISPONIBLES EN NUESTRO _ SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
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CUMPLIMIENTQ, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2011 por Fitch, Inc. %/ Fitch Ratings, Ltd. ¥sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY,
NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion
total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus
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procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emisiéon en Earticular 0 en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni
la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una
calificacion sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
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Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse
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La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de
ningun tipo. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos,
es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de péerdida debido a los
riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch
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no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con
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relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de
inversion de cualquier ttipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables? por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o] garante en @articular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch
gueden est;ar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para ofros suscriptores
e imprenta.
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