REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RESOLUCION No. SMV 408  -17
(de 25 de %M de 2017)

[a Superintendencia del Mercado de Valores,
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatonas
atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las solicitudes de registro de

valores para ofertas piblicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la
Ley del Mercado de Valores;

Que mediante la Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016, la Superintendente del Mercado
de Valores resolvi6 delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de Emisores o a quien la supla en
su ausencia, resolver las solicitudes de modificacién a témminos v condiciones de valores registrados;

Que a Hydro Caisdn, S.A., sociedad anénima debidamente organizada y existente de conformidad con las
leyes de la Republica de Panama, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Pdblico de Panamé bajo el
Folio No.401257 desde el 11 de junio de 2001; se le autorizd mediante Resolucién SMV No. 450-14 del

22 de septiembre de 2014, el registro de Bonos Cogporatlvos hasta por un monto de Noventa Millones de
Délares (17$$90,000,000.00); - e

Que la solicitud consiste en“\quxﬁg “*IQS térm W <
monto de Noventa Millones de, B\/lareSr (U‘S$90 000,000. 00);,(,611 To q1]1€ rﬁspecta a lo siguiente:

Emisores de esta Supemqtendemcm Segun\mform 2

21 de julio de 2017; remlgtlendo al solicitah ‘
electronicos de 31 de enefo; 1] 6, 8, 13 y%
jumio; 5 de julio de 2017»-1:0&(:11&165 fue i
la Superintendencia el 23~de febrero 10
comumnicaciones entre la, m [,acmnada Direc
21de marzo; 30 deJu:mo de\20‘1,7, '

{n \/’

s, S e

nes dge’ 105 ‘Bo‘nos Corporatlvos hasta por un

] ;‘“m? /
Término Términos y Condicmne_g?ﬁriginaleﬁ“ - Tel;mmos y Condiciones a modificar
- e r e
Redencidn ay ... S, -
Anticipada

b) Redenciones Opcionales sin el pago de

una Prima de Redencién. Bl Emisor podra
redimir los Bonos, en su totalidad, pero no
parcialmente, al precio del cien por ciento
(100%) del Saldo Insoluto Capital de los
Bonos a ser redimidos mas intereses
acumulados a la Fecha de Redencién
durante el afio previo al vencimiento de los
Bonos. Adicionalmente, el Emisor podrs
redimir los Bonos, en su totalidad pero no
parcialmente, al precio de 100% del saldo
insoluto de los Bones a ser redimidos mas
intereses acumulados y no pagados z la
Fecha de Redencion, en cualquier
momento, si ocurren cambios en las leyes,
regulaciones, resoluciones,
interpretaciones o pronunciamientos de
slguna autcridad gubernamental en
materia tributaria, o por otras razones
expresadas en los Bonos, que obliguen al
Emisor a pagar sumas adicionales bajo los
Bonos.

b) Redenciones Opcicnales sin el pago de una Prima de

Redencién, El Emisor podra redimir los Bonos, {A) en su
totalidad, pero no parcialmente, al precic del cien por
ciento (100%) del Saldo Insolute Capital de los Bonos a
ser redimidos més intereses acumulados a la Fecha de
Redencién durante el afio previo al vencimiento de los
Bonos; (B) en su totalidad pero no parcialmente, al precio
de 100% del saldo insoluto de los Bonos a ser redimidos
mas intereses acumulados y no pagados a la Fecha de
Redencidn, en cualquier momento, si ocurren cambios en
las leyes, regulaciones, resoluciones, interpretaciones o
promunciamientos de alguna Auvtoridad Gubernamental
en materia tributaria, o por otras razones expresadas en
los Bonos, que obliguen al Emisor a pagar sumas
adicionales bajo los Bonos; (C) parcialmente, durante
los primeros 6 afios de la Emisién, con fondos
provenientes del exceso de caja operativo de los
Proyectos y por montos minimos de US$500,000.00,
sin ser necesario el page de una Prima de Redencién.

P
e
g



Resolucién No SMVM?{&? -17

De (;QB;

W de 2017

Pigina ] de ¢

c) Redenciones Obligatorias sin el Pago de

¢} Redenciones Obligatorias sin el Pago de una Prima de

una Prima de Redencion, El Emisor estard
(i) obligado a redimir los Bonos en su
totalidad, sin el pago de una prima, en el
evento de que ocurra un Cambio de
Control y el mismo no sea aprobado por la
Mayoria de Acreedores Preferentes vy (ii)
obligado a utilizar los Pagos de Seguros a
que se refiere la Seccién T A.10.1.vii en
la forma y manera prevista en la referida
Seccidn de este Prospecto Informativo vy
que contempla, en algunos casos, el pago
de dichas sumas a los Tenedores
Registrados.

4 ..

Redencidn. Fl Emisor estard obligado a redimir los
Benos en su totalidad sin el pago de una prima, (i) en el
evento de que ocurra un Cambio de Control y el mismo
no sea aprobado por la Mayoria de Acreedores
Preferentes, (if) en el caso en que esté obligado a utilizar
los Pagos de Seguros a que se refere la Seccidn 1M1
A10.1.vii en la forma y manera previsia en la referida
Seccidn de este Prospecto Informativo v que conterapla,
en algunos casos, el pago de dichas sumas a los
Tenedores Registrados v (iii) en el caso en que se
realicen Traspasos Permitides, segin se define en la
Secciom IILA.10, y que corresponde a la venta de
terrenos que 1o sean necesarios para el
funcionamiento de los Proyectos el Emisor utilizard
dichos fondos para el pago a los Tenedores
Registrados.

dy ...

Obligaciones de
Informar e
Inspecciones

Las siguientes obligaciones de informacién
aplicaran al Emisor.
a)
b}
¢)
d}
e) ... e

Se agrega PPH Financing Services, S.A., a los literales ¢) v
€); después de la frase “de las demdas Compafifas de los
Provectos™

. Los demas literales permangceran sin cambios

Obligaciones de

Las siguientes ob11gaclgncs de hacer r oo HEGET

Iasfmgme\”res obhgaomnes de hacer o no hacer aplicaran al

Hacer y No|aplicardn al Emisor ¥ segul;; =apkqfue ay las Emisor i Segun aplgue a las demds Compaiifas de los
Hacer demés Compafii de\lo\*ProyectOST W PPH. Proyectos a PEHFmancmg Services S.A. v a PPH.
a)
9)... .....
@)} i, 2, g(i), 1 ,1721,)115-
(i) | i
(i
Evento de akg%pga PPH Fmiancmg JfSeerc:es S.A. Unicamente a los
Incumplimiento a 11terales' los demas literales permanecerdn sin
g, g(u);h I, 1(1 11»“"31(111) i k, ki), L, (D), 1(111) I(iv),
A
u;:;‘";, lf*
Garantias Los Bonos estardn respaldéd\a" pt)r ol credléowLos Bon@se nrespaldados por el crédito general del emisor

general del emisor y “ga nﬁz’édos por un
Fideicomiso de Garantfa qué~g] Emisor uenef
constituido con el Fiduciario, 7 oualmi‘}gra
enmendado para que el mismo garantice tanto
los Bonos como los Bonos Iniciales.

A continuacién se detallan las garantias que

actualmente se encueniran constituidas a favor
del Fiduciario:

(1)
(ii)

Hipoteca sobre Bienes Inmusbles
del Emisor, _

Cesidn de ciertos Bienes
Derechos Cedibles del Emisor.

¥

(iii) Prenda sobre el cien por ciento
(160%) de las acciones emitidas y
en circulacidon del Emisor de
propiedad de PPH,

(iv)

(v)

garanhzaﬁos -porn Fideicomiso de Garantia que el Emisor
tiene constituido con el Fiduciario, el cual fue enmendado
|.para-quéel mismo garantizara tanto los Bonos como los |
Nuevos Bonos.

A continuacion se detallan las garantias que actualmente se
encuentran constituidas a faver del Fiduciario que
garantizan estos Bonos y los Bonos Iniciales:

(i) Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del Emisor y de
las demds Compaiiias de los Proyectos
modificada para la cual garantiza un monto de
US§$220,000,000 y la emision de los Nuevos
Bonos como estos Bonos.

(ii) Cesidn de ciertos Bienes y Derechos Cedibles del
Emisor y de las demas Compaiiias de los
Proyectos.

(iil) Prenda sobre el cien por ciento (100%) de las
acciones emitidas y en circulacién del Emisor y las
demds Compaiiias de los Proyectos de

: propiedad de PPH.

(iv)

v)

(vi) Flanza solidaria de las demas Compatiias de los

Proyectos.
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A mas tardar tres (3) Dias Hébiles antes de 1a
Fecha de Liquidacion de los Nuevos Bonos, el
Emisor debera haber registrado en el Registro
Publico una modificaciéa a la Hipoteca sobre
Bienes Inmmuebles del Emisor para que el
monto garantizado por la misma sea de hasta
US$220,000,000 v que el mismo garantice
tanto los Nuevos Bonos como estos Bonos, y
adicionalmente, ¢l Emisor debera incorporar a
dicha Hipoteca sobre Bienes Inmuebles, los
Bienes Inmuebles del Emisor que a dicha fecha
no hayan sido hipotecados a favor del
Fiduciario.

s

A mas tardar diez (10).dfds._calendarios;

.

contados a partir de la Fgeha de Lqulda01on del
los Nuevos Bonos, el”, ,Ezmsor 58 obliga~a=lo-|

&

abajo listado, en chsq et “que_no “5e Eue,dam
hacer las accmnes,»abaje’hstadas emlos diez
{10) dias calendanos\mdlcados el Ageme entre’]

Tos{ £
waaes’cos\lhzunos sea reglstrada por la SMV], el Emisor

garamtlzar las obhgacmpes derwadas de estos Bonos y de

‘cairsarlque PPH %Q\J‘\ :

lmeroehntﬂ sobre el cren p
1(1(}0%) de las accic
By =; Lot
ipropigdad on las den}asff g
ide_lost Proyect347
gara.n cen las *
dgq\fa@s de los Dogu
Emlsmn 5,

{if} causar que difiqhi
para due<Al & le, Pedr
Rio ChlGO \gfef mcarporen a dicho

(i)

S

acuerdo 3@:% Raseg? a e
conjuntamentes acon\PPH Fia 63_7

Solidarios de 1a?“obl&gac1ones delg

L~
Emisor a favor del F1de1com13e1adew__mw

Garantla en beneficio de los
Acreedores Preferentes;

(iii) causar que los fondos depositados en
las cuentas de los fideicomisos que
garantizan las emisiones de bonos
registrados de Alto Valle y
Pedregalito que serdn canceladas
con esta emisidn sean depositados
en la Cuenta de Concentracion; y

(iv) causar que PPH modifique la prenda
mercantil  existente sobre las
acciones del Emisor para que
garantice las obligaciones derivadas
de los Documento de la Emisidn.

A més tardar noventa (90) dias calendarios

contados a partir de la Fecha de Liquidacion de | (Se elimina)

los Nuevos Bonos, el Emisor se obliga a
realizar lo siguiente:

%)

(i)

(iif)

(iv)

(vif}) Los fondos depos1tados en la Cuenta de
Concentracidén.

(viii) Hipotecas sobre Bienes
Compaiiias de los Proyectos, -

(ix) Hipotecas sobre las Concesiones
correspondientes a cada una de las Companias
de los Proyectos.

(x) Los fondos depositados en las
Fiduciarias,

Muebles de las

Cuentas

(Se elimina)

diclonaLmente el Emisor se compromete a que dentro de
A, (I?]) dids. s1gu1entes ala [fecha en que la enmienda

debera pQrfec01onar 0, causar que se perfeccionen, los
Slgulentes Grava)nenes .4 faver del Fiduciarie para

sar que PPH otorgue prenda mercantil sobre el
cnan por o1ento__C1(}0%) de las acciones de su
propiedad enj PFPHmeancmg Services S.A. para
que garanticen I&s! obhgacwnes derivadas de los
o‘cumentos deJa Emision; y

causar que,fse fmodiﬁque la Fianza para que PPH
Fmancmg §‘5&£v1c’e§ S.A. se incorpore a dicho
Facuerdos 'y, page a ser, conjuntamente con PPH y las
o demas Qomp}am*as de los Proyectos, Fiadores
Sohdarms?e?’lgs obligaciones det Emisor a favor
e del 1 idéicomiso de Garantfa en beneficio de los
e A’cipq:doresﬂ ‘Preferentes.

(it} (Sefélumna)

(w) [(Se’ ehrmna)
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(v)

(vi)

(vii)
Adicionalmente, el Emisor se. compromete a
que dentro de los noventa (90) dias siguientes
a la Fecha de entrada en Operacién Comercial
del Proyecto del Emisor, El Emisor debera
perfeccionar o causar que se perfeccionen, las
siguientes cesiones y construir los siguientes
Gravamenes a favor del Fiduciarios para
garantizar las obligaciones derivadas de estos
Bonos y de los Nuevo Bonos:
(1)
(i)
(iif)
{iv)

(Se elimina)

Cuentas

Reserva
Servicio
Deuda

de
de
de

A més tardar en la Fecha de Liquidacién de los
Bonos, el Emisor deberd transferir o causar que
se transfiera a cada Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda los fondos que se requieran
para cubrir el Balance Requerido de la CRSD
en cada cuenta.

QSR

et

Cada Cuenta de Reserva dg-}wSemcm de Deuda
debera contar, en todo. A1 momente ~e0n fondos
suficientes para cubfip” el pago fc},e ~eaApital e
intereses adeudad;as baja 168 Borios Immales‘@
los Nuevos Bonos ~segun *aphqf
préximos seis’ (6) meses -(en.;i
“Balance Requgrldg deda CR by

para los. .

En todo momento se debera cubrir el pago de capital e
intereses adeudados bajo los Bonos Iniciales y los Nuevos
Bonos, respectivamente, para los préximos seis (6) meses,
aportados mediante (i) depdsitos a cada Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda, o (ii) Cartas de Crédito

.euyo valor individual o conjunto sea suficiente para
.-eub(u*d1c@os fondos, o (iii) Cartas de Crédito cuyo valor

mdw}dua‘lxsumado a los depésitos en cada Cuenta de
Reserva::de?Semcm de Deuda, segin aplique, sean
suﬁaentewpara cuhrlr dichos fondos, (en adelante el
f“Balance Requerldofde la CRSD”)

’;medlante lamentrega al Fiduciario de una o
} credltq “sf/ild by” irrevocables, aceptables
1 ‘;/dq pago, con una VJg?ncla minima de un afio (las
de Credlto”)’ p'a‘g ‘deras a favor del Fiduciario
1co benefimanp <52 su requerimiento, emitidas _
anco Ermsur EIeglble (segun dicho término se

‘a %1 i

e%mas' adelante,;) pog uni monto que, sumado a los
58

)8 depOSItados én laS\Cué'ntas de Reserva de Servicio
i ﬂ?f(Sl los h,ublere), cubran total o parcialmente el
J equerido déla CRSD.

,;-f” (""""“\*\' ;’ ':;?("

Para los efectgs dg els/tayElmsmn, “Banco Emisor Elegible”

_| significh n b, banco que Ycuente con licencia general emitida

por Ia S‘{ll}peﬁntendem:la de Bancos de la Repiiblica de

“FPanamd y una,c;ﬁxﬁcacwn local minima de A-, emitida por
J una A ageneia i calificadora aceptable al Fiduciario.

S e

A mds tardar en la Fecha de Liquidacién de los Bonos:

i) el Emisor deberd transferir o causar que se transfiera a
cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los fondos
que se requieran para cubrir el Balance Requerido de 1a
CRSD en cada cuenta; o

ii) debera obtener las Cartas de Crédito respectivas cuyo
valor en conjunte sea suficiente para cubrir el Balance
Requerido de la CRSD, o cuyo valor en conjunto con los
fondos respectivamnente depositados en cada Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda, sea suficiente para cubrir
el Balance Requeride de 1a CRSD.

El Balance Requerido de Ia CRSD serd notificado por
cada Agente de Pago al Fiduciario. Para calcular el
Balance Requerido de la CRSD cada Agente de Pago
‘utilizara 1a tasa de interés que aplique a los Bonos Iniciales
0 a los Nuevos Bonos, segin aplique, y calculara el monto
de capital e intereses adeudados bajo los Bonos Iniciales y
Nuevos Bonos durante los siguientes seis (6) meses. En
caso que se exceda el Balance Requerido de la CRSD

notificado por el respectivo Agente de Pago, el Fiduciario

¥
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traspasard los fondos liquidos excedentes a la Cuenta de
Concentracion,

En caso que cada Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda, el valor de cada Carta de Crédito o el valor de cada
Carta de Crédito sumado a los fondos depositados en la
Cuenta de Reserva para el Servicio de Deuda, no
mantengan el respectivo Balance Requerido de la CRSD,
el Fiduciario procedera a fondear a prorrata las Cuentas
de Reserva de Servicio de Deuda mediante el débito de la
Cuenta de Concentracion, el débite de otras Cuentas
Fiduciarias conforme a lo previsto en este Contrato de
Fideicomiso. En caso de no existir fondos suficientes en
las Cuentas Fiduciarias, entonces PPH o cualquiera de los
Fideicomitentes estardn obligados a fondear las Cuentas
de Reserva de Servicio de Deuda, conforme a lo previsto
enla Fianza, a aumentar el valor de cada Carta de Crédito
o reemplazar dichas Cartas de Crédito por un valor
superior de modo que se alcance el Balance Requerido de

- la CRSD.
Uso de Fondos | No existe la definicidon (a} Uso de Fondos. Mientras el Fiduciario no reciba una
en las Cuentas Notificacion de Aceleracidn, el Fiduciario utilizara los
de Reserva de ) SO OS €11 la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda de
Servicio de ‘ B¢
Deuda T e]ecucw§ de.la Carta de Crédito de los Bonos Iniciales

Ios_cualqs‘ts\gran depos1tados en esta Cuenta de Reserva de
‘ 'Servm“o ~de Deuda de los Bonos Iniciales, hasta donde
\alqancen ‘para cubrir, cualesquxera deficiencias en el pago
| deirfepeses y‘/o capltal\a\deudados bajo los Bonos Iniciales.
Mle ; I F1dyc1ar10= no remba una Notificacién de

",j_'a de los Nuevos/Bonos hasta donde alcancen,
iH bwlr cualesqmera—deficnenmas en el pago de
e§ s*g% capital gdeudadois bajo los Nuevos Bonos. La
{ de Reserva/de§ Servicio de Deuda de los Bonos
_50lo podlgé ser*debltada para pagar capital y/o
de los Bonog> nicigles. La Cuenta de Reserva de
i de Dmeudahﬁe“ losffNuevos Bonos so6lo podra ser
} debitada ﬁpﬂafra /pagar\,cajpital v/o intereses bajo los Nuevos
Bonos«~
.m-rm'r-ll' /\\\/:{/; ;;a'
/ (b) Remplazo de’ Fondos. En el evento que el Fiduciario
debite tgffal o parcialmente alguna de las Cuentas de
- Reséiva de Servicio de Deuda para el pago de cualquier
suma adeudada bajo los Bonos Iniciales o los Nuevos
Bonos, o se ejecuten las Cartas de Crédito o que de
cualquier otra forma no se cumpla con el Balance
Requerido de la CRSD, el Fiduciario debera transferir, a
prorrata, prontamente de la Cuenta de Concentracion a
la(s) Cuenta(s) de Reserva de Servicio de Deuda que dejen
de tener el Balance Requerido de CRSD, aquel monto
necesario para que la(s) Cuenta(s) de Reserva de Servicio
de Deuda vuelva(n) a tener ¢l Balance Requerido de la
CRSD o deberd reemplazar cada Carta de Crédito
ejecutada con otra Carta de Crédito por el valor necesario
para que cada Carta de Crédito vuelva(n) a cubrir el
Balance Requerido de Ia CRSD si no hay fondos
depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda, o requerir al Emisor que reemplace cada Carta de
Crédito ejecutada con otra Carta de Crédito por el valor
necesario para cubrir el Balance Requerido de 1a CRSD.
Si transcurridos treinta (30) dias desde el débito de
cualquiera de las Cuentas de Reserva de Servicio de
Deuda, o la ejecucion de las Cartas de Crédito, la Cuenta
de Concentracioén no tuviese los fondos necesarios para
transferir a la(s) Cuenta{s) de Reserva de Servicio de
Deuda o el Emisor no haya reemplazado o aumentado las
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Cartas de Crédito de forma tal que éstas fengan
nuevamente, ¢l Balance Requerido de la CRSD que les
aplique, el Fiduciario podrd requerir a cualquiera de los
Fideicomitentes o a PPH que realice el aporte de los
fondos necesarios, aumente el valor de cada Carta de
Crédite o reemplace cada Carta de Crédito por un valor
superior, para cubrir el Balance Requerido de CRSD.

En caso que el banco emisor de las Cartas de Crédito deje
de ser un Banco Emisor Elegible, el Fiduciario actuando
por instrucciones escritas del Agente de Pago, le notificara
al Emisor que dentro de los {30 dias] siguientes a dicha
notificacion, debera reemplazar inmediatamente cada
Carta de Crédito que haya emitido dichko banco, por otras
Cartas de Crédito emitidas por un Banco Emisor Elegible,
o debera depositar los fondos necesarios en las respectivas
Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda de forma que se
cumpla con el Balance Requerido de la CRSD.

Por lo anteriormente expuesto, la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de sus

funciones,

Articulo Unico: Registrar la modlﬁcacmn«a,los tenmrms—y Qon

-RESUELVE

S Sionés. .de los Bonos Corporativos,

hasta por un monto de Noven’tanﬂlohes,de’Daares (U"S%QO‘@OO 000. 00) autorizadas mediante

Resolucion SMV No. 450 14} de]:22 de sep:tlembre de QQ,14 deda socledad Hydro Caisan, S.A.,

Término

Redencidén
Anticipada

a)
b)

' (100%)‘:deL~S‘aldonInsoluto Cap

Redenuléﬁe:sJO ! )
una Prima ’&e‘Redencmn Bl By
redlmlr los Bornqs en su togal' ]

Bonos & s\e;)\redmudos ‘m
acumulados \a-Ta \Facha de R
durante el azip RE wo\al rgneimie
Bonos. Adich hit
redirzir los Bonos en -fotal dﬁﬂ‘pem_ng,,
parcialmente, al prea;g %@0% del saldo
insoluta de Jos Bonos 4 SeLr redimidos mas
intereses acumulados y no paga.dos aTa
Fecha de Redencidn, en cualqmer
momento, 8i ocurren cambios en las leyes,
regulaciones, resoluciones,
interpretaciones o pronunciamientos de
alguna autoridad gubernamental en
materia tributaria, o por otras razones
expresadas en los Bonos, que obliguen al
Emisor a pagar sumas adicionalss bajo los
Bonos.

Redenciones Obligatorias sin el Pago de

gnt elEmisor po&ra% ‘

5
4

e

¢)

- pgM
' F%%%

.i A
ﬁ%ﬁi’&fc’mnes Opci’m&rie’gisizi el pago de una Prima de
; nc1on El Ems@lz_podra: redimir Ios Bonos, (A) en
to hdad perojng paljcxalmente al precio del cien
diento (IOOCV”) 'del Salfio Insoluto Capital de los
Qnos a ser redﬁm ps as intereses acumulados a la
de Redencron S;Iurante el afioc previo al
Hoimiento ﬁle losﬁon@s (B) en su totalidad pero no

E

’ ‘@;Q,a:t"malmente alva;mcmf"de 100% del saldo insoluto de

los Bqnos a Scr\:red fidos més intereses acumulados y

/
D7D doT a a Fecha de Redencidn, en cualquier
mome@/ 81, “ocurren cambios en las leyes,
regulaciones;  resoluciones, interpretaciones o

prgguncmmwntos de alguna Autoridad Gubemamental
en materia tributaria, o por otras razones expresadas en
los Bonos, que obliguen al Emisor a pagar sumas
adicionales bajo los Bonos; (C) parcialmente,
durante los primeros 6 afios de la Emisién, con
fondos provenientes del exceso de caja operativo de
los Provectos y por montes minimos de
US$500,000.00, sin ser necesario el pago de una
Prima de Redencién.

Redenciones Obligatorias sin el Pago de una Prima de

una Prima de Redencion. El Emisor estara
(1) cbligado a redimir los Bonos en su
totalidad, sin el pago de una prima, en el
evento de que ocurra un Cambic de
Control y el mismo no sea aprobado por la
Mayoria de Acreedores Preferentes y (ii)
obligado a utilizar los Pagos de Seguros a
que se refiere la Seccién I A.10.1.vii en
la forma y manera prevista en la referida
Seccidn de este Prospecto Informativo y
que contempla, en algunos casos, el pago
de dichas sumas a los Tenedores
Registrados.

Redencion, El Emisor estarda cobligado a redimir los
Bonos en su totalidad sin el pago de una prima, (i) en
el evento de que ocurra un Cambio de Control y el
mismo no sea aprobado por la Mayoria de Acreedores
Preferentes, (ii) en el caso en que esté obligado a
utilizar los Pagos de Seguros a que se refiere la Seccién
IIT A.10.1.vii en la forma y manera prevista en la
referida Seccién de este Prospecto Informativo y que
contempla, en algunos casos, el pago de dichas sumas
a los Tenedores Registrados y (iii) en el caso en que se
realicen Traspasos Permitidos, segin se define en la
Seccion IILA.10, ¥ que corresponde a la venta de
terrenos que no sean necesarios para el

>
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funcionamiento de los Proyectos el Emisor utilizard
dichos fondos para el pago a los Tenedores

Registrades.

dy ... d) ... .
Obligaciones |I.as siguientes obligaciones de informacién | Se agrepa PPH Financing Services, S.A., a los literales ¢)
de Informar e |aplicardn al Emisor. v e); después de la frase “de las demas Compafiias de los
Inspecciones a) Proyectos”. Los demaés literales permaneceran sin cambios

b)

c)

d)

e)
Obligaciones | Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer | Las siguientes oblipaciones de hacer o no hacer aplicaran al

de Hacer y No
Hacer

aplicarin al Emisor y, segin aplique a las
demas Cempaiiias de los Proyectos y 2 PPH.

a)

o).

(i} ...
(if) ..
(111) -

Emisor y, segin aplique a las demds Compafiias de los
Proyectos, a PPH Financing Services S.A, v a PPH.

Se agrega PPH Financing Services S.A. tnicamente a los
siguientes literales, los demds literales permanecerdn sin

cambios:

a’ b’ b(iv)ﬂd’ f; g’ g(i)3 i! jJ m) n? q) r? SJ t: uJ W? Z3 Z(ii): Z(iv)5
z{v), z(vi) y dd.

tiﬁﬁna el literal g)iii)

Evento de S&agrengPH ‘Fipnancing Services 8.A. Uinicamente a los
Incumplimien 5;gu1entes~11‘cerales ‘los demds literales permanecerén sin
to

Garantias

F1de1comls® er Gp.ranua que;e;
constrrmdm gonu ?l Fiduciario,
em:nendad@ p ue el mismo gagan
los Bonos 001110'195 }§onos Imclalesv i

4 ProE "““Eﬁ"" T

r"‘ ; B

A contmuacmn se detallan las ga
actualmente e enCL{entran constltu

b

del Fiduciaric p.,'/ SN : gi*
/-.\ \z\ o

(i} I—hpote@g Sq\bre;/gmnes Imnug”bﬁ%esﬁdel@}-

Emisor. N, T e,

(1) Cesidn de ciertos BI\ sy Derechos 5
fefie

Cedibles del Efigoi~ < /A

(i) Prenda sobre@}sl cien !go\rk
ciento (100%) de las“geeicnes-
emitidas v en circulacion del Emisor
de propiedad de PPH,

(iv)

() ...

A maés tardar tres (3) Dias Habiles antes de la
Fecha de Liquidacién de los Nuevos Bonos, el
Emisor deberd haber registrado en el Registro

Qr - /gardr;hzados por un F1delcomlso de Garantia que el
;g’_.gﬁepb constltmd@ con q:l F1duc1ar10 el cual fue

; uacmn se detall )las garantlas que actualmente se
‘gan consutmdaswa favor dei deuc1ar1o que

(i) ﬂlpoteba so‘t};e' Bienes Inmuebles del Emlsor ¥
“”/ d las depas Compaifiias de los Proyectos
Mo 1figada para la cual garantiza «n monto
“ ' dé DS$220 000,000 y la emisién de los Nuevos
g.s»*B”onos como estos Bonos.
”J“““(u) Cesién de ciertos Bienes y Derechos Cedibles del
Emisor y de las demds Compafifas de los
Proyectos.
Prenda sobre el cien por ciento (100%) de las
acciones emitidas y en circulacion del Emisor y
las demds Compaifiias de los Proyectos de
propiedad de PPH.

e

e

(i)

(iv)
v ...
{vi) Fianza solidaria de las demis Compaiiias de
los Proyectos.

Los- fondos depositados - en la Cuenta de
Concentracion.

(viii) Hipotecas sobre Bienes Muebles

Compafiias de los Proyectos.

(vii)

de las

(ix) Hipotecas sobre las Concesiones
correspondientes a cada una de las
Compaiiias de los Proyectos.

(x) Los fondos depositados en las Cuentas

Fiduciarias.

(Se elimina)
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Piblico una modificacién a la Hipoteca sobre
Bienes Inmuebles del Emisor para que el
monto garantizade por la misma sea de hasta
US$220,000,000 y que el mismo garantice
tanto los Nuevos Bonos come estos Bonos, v
adicionalmente, el Emisor deberd incorporar a
dicha Hipoteca sobre Bienes Inmuebles, los
Bieres Inmuebles del Emisor que a dicha fecha
no hayan sido hipotecados a favor del
Fiduciario.

A més tardar diez (10) dias calendarios
contados a partir de la Fecha de Liquidacién de
los Nuevos Bonos, el Emisor se obliga a lo
abajo listado, en caso de que no se puedan
hacer las acciones abajo listadas en los diez
(10) dias calendarios indicados el Agente entre
Acreedores podrd otorgar una prérroga de
hasta de diez (10) dias calendarios adicionales:

(i) causar que PPH otorgue prenda
mercantil sobre el cien por ciento
(100%) de las acciones de su

propiedad en las demds, LCompaiigs |

de los
garanticen o fas

. para

con;uptgmcnte cqn\ P
O].ldﬁ}flpSa de Ias @@{gﬁ i

Ermscar ;a{favor del Frigy)

Tonss- de

T

Garantza en benefi
Acrfe—g(ic\grgs Preferentes;y
(iil) < o queilos fondoFdap:
1as cuentaside los fideiog
gaxant 3{1 las em151qe &, T
regl}sn'igos’\ de Allgy vl
Pedregalito \quem Seran
con esa 1ﬁxon°’s an deposita
en la Cu ta\de Coi centrza,gzon y
(iv) causar ql?(l"EP %ﬁgque?%‘fenda
rercantil eﬁssente/ sobre Wlaa“
accicnes del Erfisor para q,ug:\

garantice las obllgacwnes denvadasﬁ.
de los Documento de la Emisidn,

A mas tardar noventa (90} dias calendarios
contados a partir de la Fecha de Liquidacidn de
los Nuevos Bonos, el Emisor se obliga a
realizar lo siguiente:

(i

(ii)

(iii)

(iv)

(v}

(vi)

Adicionalmente, el Emisor se compromete a
que dentro de los noventa (90) dias siguientes
a la Fecha de entrada en Operacién Comercial
del Proyecto del Emisor, El Emisor debers
perfeccionar o causar que se perfeccionen, las
siguientes cesiones y construir los siguientes
Gravamenes a favor de! Fiduciarios para
garantizar las obligaciones derivadas de estos
Bonos y de los Nuevo Bonos:

Adicionalmente, el Emisor se compromete a que dentro
de los [ 1 ([ P dias siguientes a la [fecha en que la
enmienda a estos Bonos sea registrada por la SMV], el
Emisor deberd perfeccionar o causar que se
perfeecionen, los siguientes Gravamenes a favor del
Fiduciario para garantizar las obligaciones derivadas de
estos Bonos y de los Nuevos Bonos;

(i) causar que PPH otorgue prenda mercantil sobre el
cien por ciento (100%) de las acciones de su
propiedad en PPH Financing Services S.A, para

- gue garanticen las obligaciones derivadas de los

ancumentos de la Emisién; y

M,(u) cq}usar ‘que se modifique la Fianza para que PPH

\F-mancmg%Serwces S.A. se incorpore a dicho

rgcuerdo Y pase a ser, conjuntamente con PPH y

.:.demas&\Campamas de los Proyectos,

c ,s Solldanos de las obhgacmnes del

. que; "
i ;gbh aciones-{. -
derivadaga d@zlos Documentos de-la

EIIllSlOIl

s s

{Se elimina)

(Se elimina)

@
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(i)
(iii)
(iv)

Cuentas
Reserva
Servicio
Deuda

de
de
de

A mas tardar en la Fecha de Liquidacién de los
Bonas, el Emisor debera transferir o causar que
se transflera a cada Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda los fondos que se requieran
para cubrir el Balance Requerido de la CRSD
en cada cuenta.

Cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda
deberd contar, en todo momento, con fondos
suficientes para cubrir el pago de capital e
intereses adeudades bajo los Bonos Iniciales o
los Nuevos Bonos, segiun apligue, para los
préximos seis (6) meses (en adelante el
“Balance Requerido de la CRSD™).

T e

En todo momento se deberd cubrir el pago de capital e
intereses adeudados bajo los Bonos Iniciales v los
Nuevos Bonos, respectivamente, para los proximos seis
(6) meses, aportados mediante (i) depdsitos a cada
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, o (ii) Cartas
de Crédite cuyo valer individual o conjunto sea
suficiente para cubrir dichos fondos, o (iif) Cartas de
Crédite cuyo valor individual sumado a los depositos en
cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, segin
aplique, sean suficientes para cubrir dichos fondos, (en
adelante ¢l “Balance Requerido de la CRSD”).

En virtud de lo anterior queda entendido y convenido
que el Emisor tendrd la opcidén de cubrir el Balance
Requerido de la CRSD mediante la entrega al
Fiduciario de una o mas cartas de crédito “stand by”
irrevocables, aceptables al Agente de pago, con una
vigencia minima de un afio (las “Cartas de Crédito™),
- --‘pagaderas

a favor del Fiduciario como unico

‘Déuda (s1 los%hublerel cubran total o parcialmente el
} Balance Reque‘mdoxd ; GRSD

{gii
genera}/elpltlda por la Sujpermtendencna de Bancos dela
h,ll%garde Panam4, yma cahﬁcacmn local minima de

. ';- }“'\
n !;ardar en la Fechjatde quuldacmn de los Bonos:
F iﬁ 4

sifondos que,~Se ,{eqme :ap para cubrir el Balance

Requerido del; GISS’Daen cada cuenta; o

1u)““debpe zi-obtener Jas Cartas de Credltu respectivas

_cuyo valor-en_ onjunto sea suficiente para cubrir el

\'Balance R querldo de la CRSD, o cuyo valor en

.conjuntd con los fondos respectivamente depositados en
cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, sea
suficiente para cubrir el Balance Requerido de la CRSD,

El Balance Requerido de Ia CRSD sera notificado por
cada Agente de Pago al Fiduciario. Para calcular el
Balance Requerido de la CRSD cada Agente de Pago
utilizard la tasa de interés que aplique a los Bonos
Iniciales o a los Nuevos Bonos, segiin aplique, ¥
calculard el monto de capital e intereses adeudados bajo
los Bonos Iniciales vy Nuevos Bonos durante los
siguientes seis (6) meses. En caso que se exceda el
Balance Requerido de la CRSD notificado por el
respectivo Agente de Pago, el Fiduciario traspasard los
fondos liquidos excedentes a la Cuenta de
Concentracién. ‘ '

En caso que cada Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda, el valor de cada Carta de Crédito o el valor de
cada Carta de Crédito sumado 2 los fondos depositados
en fa Cuenta de Reserva para el Servicio de Deuda, no
mantengan el respectivo Balance Requerido de la
CRSD, el Fiduciario procedera a fondear a prorrata las
Cuentas de Reserva de Servicio de Denda mediante el
débito de Ia Cuenta de Concentracion, el débito de otras
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Cuentas Fiduciarias conforme a lo previsto en este
Contrato de Fideicomiso. En caso de no existir fondos
suficientes en las Cuentas Fiduciarias, entonces PPH o
cualquiera de los Fideicomitentes estardn obligadoes a
fondear las Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda,
conferme a lo previsto en la Fianza, a aumentar ¢l valor
de cada Carta de Crédito o reemplazar dichas Cartas de
Crédito por un valor superior de modo que se alcance el
Balance Requerido de Ia CRSD,

Uso de Fondos
en las Cuentas
de Reserva de
Servicio de
Deuda

No existe la definicion.

(a) Uso de Fondos. Mientras el Fiduciario no reciba una
Notificacién de Aceleracion, el Fiduciario utilizard los
fondos en la Cuenta de Reserva de Servicie de Deuda de
los Bonos Iniciales, incluyendo aquellos que se paguen
por la ejecucién de la Carta de Crédito de los Bonos
Imiciales los cuales seran depositados en esta Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda de los Bonos Iniciales,
hasta donde alcancen, para cubrir cualesquiera
deficiencias en el pago de intereses y/o capital
adeudados bajo los Bonos Iniciales, Mientras el
Fiduciario no reciba una Notificacion de Aceleracion, el
Fiduciario utilizara los fondos en la Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos, incluyendo
ﬂqyellos que se paguen por la ejecucién de la Carta de

5-Cred1t0 ~de los Nuevos Bonos los cuales serdn
depomtadns enm £sta Cuenta de Reserva de Servicio de
“IDeud ’de\Lus Nuevos Bonos, hasta donde alcancen, para
i cubrirgcua%sqmera deficiencias en el pago de intereses
W Rylg. caplf’ﬁl“a\deudad 8, bado los Nuevos Bonos, La Cuenta
{ de Reserva de~Serylc1o dé, Deuda de los Bonos Iniciales

er debltaiiafpara pagar capital y/o intereses

) 1c1ales,-La Cuenta de Reserva de Servicio
d€ De da dd‘e”os Nuevos;Bonos sélo podr4 ser debitada
P : Tapltal y/o mtereses bajo los Nuevos Bonos.

; Jos. K /Ii el, evento que el Fiduciario

?gotal 0 parclal‘; ente alguna de las Cuentas de
! ?' %Serwcm de Deuda para el pago de cualquier
".qédeudada bajo los Bon,os Iniciales o los Nuevos
0 se ejecut las Cartas de Crédito o que de
,@;otra forma’no se cumpla con el Balance

Tata, E;,ontamente de la Cuenta de Concentracion

Wa la(s) Cyerita(s).d e Resérva de Servicio de Deuda que

ide @Jenwd‘e(tellgﬁ el Bélance Requerido de CRSD, aquel
| monto necesa;ir o pata que la(s) Cuenta(s) de Reserva de
Aervicio de Jbeuda vaelva(n) a tener el Balance

: Requegﬂa“‘ﬁfe la CRSD o deberi reemplazar cada Carta

-a&Crédito ejecutada con otra Carta de Crédito por el
valor mecesario para que cada Carta de Crédito
vielva(n) a cubrir el Balance Requerido de 1a CRSD si
no hay fondos depositados en la Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda, o requerir al Emisor que reemplace
cada Carta de Crédito ejecutada con otra Carta de
Crédito por el valor necesario para cubrir el Balance
Requerido de la CRSD. Si transcurridos treinta (30)
dias desde el débito de cualquiera de las Cuentas de
Reserva de Servicio de Deuda, o la ejecucidn de las
Cartas de Crédito, la Cuenta de Concentracién no
tuviese los fondos necesarios para transferir a la(s)
Cuenta(s) de Reserva de Servicio de Deuda o el Emisor
no haya reemplazado o aumentado las Cartas de
Crédito de forma tal que éstas tengan nuevamente, el
Balance Requerido de la CRSD que les aplique, el
Fiduciaric podra requerir a cualquiera de los
Fideicomitentes o a PPH que realice el aporte de los
fondos necesarios, aumente el valor de cada Carta de
Crédito o reemplace cada Carta de Crédito por un valor
superior, para cubrir el Balance Requeride de CRSD.

En caso que el banco emisor de las Cartas de Crédito

deje de ser un Banco Emiser Elegible, ¢l Fiduciario
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actuando por instrucciones escritas del Agente de Pago,
le notificard al Emisor que dentro de los [30 "dias]
siguientes a dicha notificacién, deberd reemplazar
inmediatamente cada Carta de Crédito que haya
emitido dicho banco, por otras Cartas de Crédito
emitidas por un Banco Emisor Elegible, o' debers
depositar Jos fondos necesarios en las respectivas
Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda de forma que
se cumpla con el Balance Requerido de la CRSD,

Contra esta Resolucidn cabe el Recurso de Reconsideracién ante el Superintendente del Mercado de
Valores y de Apelacién ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Para interponer cualquiera de estos recursos se dispondrd de un término de cinco (5) dias habiles
siguientes a su notificacién, Es potestativo del recurrente interponer el recurso de apelacion, sin
interponer el recurso de reconsideracidn.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003, Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010,y
Resolucién SMV No.4(08/2016 de 16 de junio de 2016.
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SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES:

Nosotros, ARIAS, FABREGA & FABREGA, sociedad de abogados, con oficinas ubicadas
en PH ARIFA, pisos 9 y 10, Boulevard Oeste, Santa Maria Business District, Panamd, Reptblica
de Panamd, concurrimos ante su despacho con el fin de notificarnos de la Resolucién SMV No.
408-17 de 28 de julio de 2017, y a la vez, darle autorizacion al joven Margie Perez, con cédula de

identidad personal No. 4-793-2070, para que retire dicha resolucién.
Nos allanamos a esta resolucién y al término para recurrir.

Panamd, 1 de agosto de 2017.

Por: A ABREGA & FABREGA

-,/\, A

Rodrigo Cardoze
Cédula No. 8-713-2114

\\ﬁf::—'"w._""-"""- .
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