REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION No.SMV 40 .17
(e Y de _fuilee de2017)

La 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 reformatorias,
atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las solicitudes de registro de valores

para ofertas publicas y cualesquiera ofras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley del
Mercado de Valores;

Que mediante 1a Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junid de 2016, la Superintendente del Mercado de
Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de Emisores o a quien la supla en su
ausencia, resolver las solicitudes de modificacién a términos y condiciones de valores registrados;

Que a Hydro Caisdn, S.A., sociedad andnima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes
de la Republica de Panamad, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico de Panamé bajo el Folio
No0.401257 desde el 11 de junio de 2001; se le autorizd mediante Resolucidn SMV No. SMV No.52-12.de 16
de febrero de 2012, modificado por la resolucién SMV No. 449-14 de 22 de septiembre de 2014, el registro de

Bonos Corporatlvos hasta por un monto de Cietito Tremt&MfI_lones de Délares (1JS$130,000,000.00);

julio de 2017; I’Bmltlﬁﬂd@ Nsolicitante nota'd h
de 31 de enero, 1, 6, 8, 13@:24 ée febrer; 9
2017, los cuales fueron atend1qos segun 8

2017,

Que la solicitud consiste en m@dlf CE\I; los temun@s‘ﬁf c 1’13'14010
de Ciento Treinta Millones de I‘)ola;es @EZ\$

% gﬁ@ 9 de mayo; 629/L30 de junio; 5 de Juho de
: 06

B

de;,ado preseptad en fa Superintendencia el
: 017 asi comp\las comunicaciones entre la
14 de febrero* %’Zlde marzo; 30 de junio de

Tes de lg sﬁB n(‘)@:‘@orp orativos, hasta por un monto
130,000, 000. 00) €n.d IOJfrespe%Ja lo siguiente:

‘l(ﬂ:_y_.,“‘;_msrﬂf
c‘*-'r-, \W £ :s R
Término Términos y Condlcmnes Orlgma]jes ,ﬁmerminos v Condiciones a modificar
.z TR, L ‘ o
Redencién a) ... T ) I
Anticipada
b) Redenciones Opcionales sin el pago de una Prima | b) Redenciones Opcionales sin el pagoe de una

de Redencién. El Bmisor podrd redimir los
Bonos, en su totalidad, pero no parcialmente, al
precic del cien por ciento (100%) del Salde
Inseluto Capital de tos Bonos a ser redimidos més
intereses acumulados a la Fecha de Redencidn
durante el afio previo al vencimiento de los
Bonos, Adicionalmente, el Emisor podra redimir
los Bonos, 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 Redencién, en cualquier
momento, si ocurren cambios en las leyes,
regulaciones, resoluciones, interpretacicnes o
pronunciamientos  de  alguna  Autoridad
(Gubernamental en materia tributaria, o por ofras
razones expresadas en los Bonos, que obliguen al
Emisor a pagar sumas adicionales bajo los Bonos.

Prima de Redencidn. El Emisor podréd redimir
los Bonos, (A} en su totalidad, pero no
parcialmente, al precio del ciem por ciento
(100%) del Saldo Insoluto Capital de los Bonos
a ser redimidos mads intereses acumulados a la
Fecha de Redencidn durante el afio previo al
vencimiento de los Bonos; (B) en su totalidad
pero no parcialmente, al precio de 100% del
saldo insolute de los Bonos a ser redimidos
més intereses acumulados ¥ no pagados a la
Fecha de Redencidn, en cualquier momento, st
ocurren cambios en las leyes, regulaciones,
resoluciones, interpretaciones 0
pronunciamientos 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 Emision, con fondos
provenientes del exceso de caja operativo de
los Proyectos y por montos minimos de
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¢) Redenciones Obligatorias sin el Pago de una
Prima de Redencion. El Emisor estarda (i)
obligado a redimir los Bonos en su totalidad, sin
el page de una prima, en el evento de que ocurra
un Cambio de Control y el mismo no sea
aprobade por la Mayoria de Acreedores

Preferentes y (if) obligado a utilizar los Pagos de
Seguros a que se refiere la Seccidn T A.1G.1.vii
en la forma y manera prevista en la referida
Seccién de este Prospecto Informative v que
contempla, en algunos casos, el pago de dichas
sumas a los Tenedores Registrados,

US$500,000.00, sin ser necesario ¢l pago de
una Prima de Redencién.

¢) Redenciones Obligatorias sin el Pago de una
Prima de Redencidn. FEl Emisor estara
obligado a redimir los Bonos en su totalidad sin
el pago de una prima, (i} en el evento de que
ocurraun Cambio de Control y el mismo no sea
aprabado 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 Seccidn 11T A.10.1.vii en la forma
vy manera prevista en la referida Seccidn de este
Prospecte Informativo y que contempla, en
algunos casos, el pago de dichas sumas a los
Tenedores Registrados y (iif} en el caso en que
se realicen Traspasos Permitidos, segiin se
define en la Seccién ITLA.10, y que
corresponde a la venta de terrenos que no
sean necesarios para el funcionamiento de
los Provectos el Emisor utilizard dichos
fondos para el pago a los Tenedores
Registrados.

Obligaciones ‘S‘e‘agrega “DPH Financing Services S.A., a los
de Informar e o 11ter3ales Y e) ,después de la frase “de las demds
Imspecciones Compamas a’g\los Froyectos”. Los demés literales
Obligaciones

de Hacer y No
Hacer

Je agrega PHPEIwi Flnanclng Services S.A.
‘Eicamente a Ios s1gu1¢ntes literales, los demads

'gag(l),l,J,mn q, 1,8 tu, W,z

b, b(iv). 4!

2(1D), z(lg) zL_l sz1) v dd.

‘\ “-—_/

ngehmma\@\l}}ltg;ra.l 2)(iii).

Evento de
Incumplimien
to

.
L

it
e

Se \ggnegaff PPH Financing Services S.A.
umcamente a los sigufentes literales, los demds

g Lliterales permangceran sin cambios:

¢, d, e, g g(i), b, i, i(i), (i), (i), §, k, ki), 1, 10,
1Gii), 1(iv), m, .

Descripcién v
Garantias

Los Bonos de esta Emision estin respaldados por el
crédito general del emisor y garantizados per un
Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de
Garantia™) que el Emisor tiene actualmente constituido
con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario™).

A continnacién se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a faver del
Fiduciario:

(D Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del
Emisor.

(i) Cesién de ciertos Bienes y Derechos
Cedibles del Emisor.

(iif)  Prendascbre el cien por ciento (100%) de

Emisor de propiedad de PPH.

ias acciones emitidas y en circulacion del.

Los Bomnos de esta Emisidn estan respaldados por el
crédito general del emisor y garantizados por un
Fideicomiso de Garantfa (el “Fideicomiso de
Garantia”) que el Emisor tiene actualmente
constituido con BG Trust Inc. (el “Agente
Fiduciario™}, el cual fue enmendado para que el
mismo garantizara tanto los Bonos como los
Nuevos Bonos.

A continuacién se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a favor del
Fiduciario que garantizan estos Bonos y los
Nuevos Bonos:

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

N
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(v}
™)

A més tardar tres (3) Dias Habiles aptes-de-la-Fechg |
de Liquidacién de los Nueyos" Bonos, el Em1ser

del Emisor para que el monto garantlzado por T
misma sea de ha.sta US$220 0@0 OOwanqué &l s Hiismg,
garantice tanto, gt Nuevos)Bonos' omo estos Bonos
y adicionalmente, eIrEszor deber '

Hipoteca sobie Blenes

de que no se ptre”danﬁhacer las' aceo
en los diez (; (40@14\5 c%lendanqs )
entre Acreedq;es po‘&ra ngrgar rdFTOZ
de diez (10) d1as calepd3r1os ad101 ahtfcioes

AN
N ~
H‘\//

nt &

() causar que\“PPH/\ to; %).13 preﬁﬂa“mercaﬁtil
sobre el cwﬁ“‘ppf\mento (IQ,Q_/ ).de las
Sy, e
acciones de su prop;gdad en {1 {demas
Compafiias de los Proyecteswpammque
garanticen las obligaciones derivadas de los
Documentos de la Emisién,;
(if} causar que se modifique la Fianza para que
Alto Valle, Pedregalito vy Rio Chico se
incorporen a dicho acuerdo v, pasen a ser,
conjuntamente con  PPH,  Fiadores
Sclidarios de las obligaciones del Emisor a
favor del Fideicomiso de Garantia en
beneficio de los Acreedores Preferentes;
caunsar que los fondos depositados en las
cuentas de los fideicomisos que garantizan
las emisiones de bonos registrados de Alto
Valle y Pedregalito que seran canceladas
con esta emisidn sean depositados en la
Cuenta de Conceniracion; y
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,

(iti)

{iv)

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

debera haber registrado_en’ eI % ngtI‘O Pubhccm.unaI .
modificacién a la H1potepa swb:re‘Bfenes Ianes 4

(if) Cesién de ciertos Bienes y Derechos
Cedibles del Emisor y de las demss
Compaiiias de los Proyectos.

Prenda sobre el cien por ciento (100%)
de las acciones emitidas v en circulacion
del Emisor y las demds Compaififas de
los Proyectos de propiedad de PPH.

(iif)

(iv)

W ...

(vi) Fianza solidaria de las demas
Compaiifas de los Proyectos.

(vii} Los fondos depositados en la Cuenta
de Concentracion.

{viii) Hipotecas sobre Bienes Muebles de las

Compaifiias de los Proyectos.

Hipotecas sobre Ias Concesiones

correspondientes a cada una de las

Compafiias de los Proyectos.

(x) Los fondos depositados en las Cuentas

Fiduciarias.

(ix)

(3¢ elimina)

A dléronalmentg, gleElimsor se compromete a que
j;l.entro delos|[ . [] 1) dias siguientes a la [fecha
;ﬁque la enmle{lda a estos Bonos sea registrada
or la SMV]; el,7 Emlsor debera perfeccionar o
ausar que’ se perfeccmnen, los siguientes
”avamenes favor del Fiduciario para

arann;ar das- ]ol gaciones derivadas de estos

| Bogbos ¥F de\Igs Nyevos Bonos:

RN ;w

< é)f c»ﬁa}usar que PPH otorgue prenda
~ sfhercantil sobre el cien por .ciento
H_M.,,;-“"’ (100%) de las acciones de su propiedad
- en PPH Financing Services S.A., para
que garanticen las obligaciones
derivadas de los Documentos de la
Emision; y
(if) causar que se modifique la Fianza para
que PPH Financing Services S.A., se
incorpore a dicho acuerdo y, pase a ser,
conjuntamente con PPH y las demds
Compaiiias de los Proyectos, Fladores
Sclidarios de las obligaciones del
Emisor a favor del Fideicomiso de
(arantia en beneficio de los Acreedores
Preferentes.
(iil) (Se elimina)
(iv) (Se elimina)

(Se elimina)
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(i)
(iif)
{iv)
9]
(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 deberd perfeccionar o causar que
se perfeccionen, las siguientes cesiones v construir los
siguientes Gravémenes a favor del Fiduciarios para
garantizar las obligaciones derivadas de estos Bonos
v de los Nuevo Bonos:

@

(if)

(i) ...

{iv) ...

(Se ¢limina)

Cuentas
Reserva
Servicio
Deuda

de
de
de

A mas tardar en la Fecha de Liquidacion de los
Nuevos Bonos, el Emisor deber transferir o causar
que se transfiera a cada Cuenta de Reserva deSeryicio

de Deuda los fondos que se requiefan para cubr-n'_el
Balance Requerido de la CR§D en, cada cuenta. }

Cada Cuenta de Reserva/de Se.mcm-de ‘Deuda debera.
contar, en todo momente*‘ comfondos sufitietite’s pary

cubrir el pago de capltal e Lnterese deudados bajo ]os
Bonos In101ales 0 los N i
para los proxrmos ‘SGIS 6
“Balance Requerldo ée la G4

RS v g e e AT T

En todo momento se deberd cubrir el pago de
capital e intereses adeudados bajo los Bonos
Iniciales y los Nuevos Bonos, respectivamente,
"para los prioximos seis (6) meses, aportades
mcdlante (1) depositos a cada Cuenta de Reserva
;ge»Sa‘vmo de Deuda, o (ii) Cartas de Crédito
cﬁyu valor indjvidual o conjunto sea suficiente
para cubrlr/dlchos fondos, o (iii) Cartas de
Crédlfo cuyq “valgr 1nd1v1dual sumado a los
51tos$en cada Cuenta de Reserva de Servicio

n fvu'tud deilo‘"aptermr queda entendldo v

nvenido que ?l,Emlgor tendra Ia opcién de
ir el Ba:jian Requendo de la CRSD

artas de cii'edlﬁe\’ “stand by” irrevocables,

%%égptables ﬁal Agenteﬁde pago, con una vigencia

‘nHnima gle un\ano,g(las “Cartas de Crédito”),
] agaderas \aﬁfayor del Fiduciario como tnico
be?uefi%amoxy a sSu requerimiento, emitidas por

- *un@,an 0 E‘mxSor Elegible (segiin dicho término

gx?

efine r,mas adelante) por un monto que,
sumado~4 los fondos depositados en las Cuentas

N ge»Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere),

cubran total o parcialmente el Balance

Requerido de la CRSD.

Para los efectos de esta Emision, “Banco Emisor
Elegible” significa un banco que cuente con
licencia general emitida por la Superintendencia
de Bancos de la Repiiblica de Panamd y una
calificacidn local minima de A-, emitida por una
agencia calificadora aceptable al Fiduciario,

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 la CRSD en cada
cuenta; o

-{ii) debera obtener las Cartas de Crédito

respectivas cuyo valor en conjunto sea suficiente
para cubrir el Balance Requeride de la CRSD, o
cuyo valor en conjunto con Ios fondos

respectivamente depositados en cada Cuenta de
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Reserva de Servicio de Deuda, sea suficiente
para cubrir el Balance Requeride de 1a CRSD.

El Balance Requerido de la CRSD seri
notificado por cada Agente de Pagoe al
Fiduciario. Para calcular el Balance Requerido
dela CRSD cada Agente de Pago utilizar4 la tasa
de interés que aplique a los Bonos Iniciales 0 a
fos Nuevos Bonos, segiin aplique, y ealculard el

Bonos Iniciales y Nuevos Bonos durante los
siguientes seis (6) meses. En caso que se exceda
el Balance Requerido de Ia CRSD neotificado 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 a los
fondos depositados en la Cuenta de Reserva
para el Servicio de Deuda, no mantengan el
respectivo Balance Requerido de la CRSD, el
TFiduciario procederd a fondear a prorrata las

*Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda
/ meﬁlfmfe& el débito de la Cuenta de

LQonc:erltracmn el débito de otras Cuentas

oy
*F:Lduclanas confarme a lo previsto en este

C‘on’a:ato de /Fndelcormso. En caso de no existir
ondos s ﬁc1entes en las Cuentas Fiduciarias,
' ) cualqmera de los

'__uslg-ﬁas de Reser}f

forme a loml;emsto en la Fianza, a aumentar

l/ﬁglor de cada !Carta de Crédito o reemplazar
chas Cartas de (Zr,edlto por un valor superlor

monto de capital e intereses adeudados bajo los |

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

’} \\B\‘w‘.
SN
b s . A
RNV
Uy, \\:u/ // e
A
N (\ o
" .

‘ Mientras el Fiduciario no
%clba una QNotIficacmn de Aceleracion, el

,,*%F"lduclym utlhzara los fondos en la Cuenta de

ﬁg}eﬂa <%\§erwcm de Deuda de los Bonos

st }gyles, mclgyendo aquellos que se paguen por
| la e;gs/umonﬁﬂe la Carta de Crédito de los Bonos

Immgles**los cuales serdan depositados en esta
.Guénta 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
utilizar los fondos en Ia Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos,
incluyendo aquellos que se paguen por la
ejecucién de la Carta de Crédito de los Nuevos
Bonos los cuales seran depositados en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda de los
Nuevos Bonos, hasta donde alcancen, para
cubrir cualesquiera deficiencias en el pago de
intereses y/o capital adeudados bajo los Nuevos

‘ Bonos., La Cuenta de Reserva de Servicio de

Deuda de los Bonos Iniciales sélo podra ser
debitada para pagar capital y/o intereses de los
Bonos Iniciales. La Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos sélo
podrd ser debitada para pagar cap1tal y/o
intereses bajo los Nuevos Bonos.
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(b) Remplazo de Fondos. En el evento que el
Fiduciario debite total o parcialmente alguna de
las Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda
para el pago de cualquier suma adeudada bajo
los Bonos Iniciales o los Nuevos Benos, o se
ejecuten las Cartas de Crédite o que de
cualquier otra forma no se cumpla con el
Balance Requerido de la CRSD, el Fiduciario
deberd transferir, a prorrata, prontamente de Ia
Cuenta de Concentracién 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 el Balance
Requeride de la CRSD o deberd reemplazar
cadd 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 la CRSD si no hay fondes
depositados en 1a Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, o requerir al Emisor que reemplace
..j.cada Carta de Crédito ejecutada con otra Carta
= de ¢ €rédito por el valor necesario para cubrir el
i Bigla.n,ceRequerldo dela CRSD. Si transcurridos
.| treiiita (30) dias desde el débito de cualquiera de
) b Ias\nCuentas deReserva de Servicio de Deuda, o
*lla eJeeumqn dé~ld“s Cartas de Crédito, 1a Cuenta
€. Coﬁx;en‘t«ra‘cmn no tuv1ese los fondos

Vlf(}dlto de \:formaﬁ tal que éstas tengan
uevamente, e] B?ﬂ’ nce Requerido de la CRSD
ue 1es aphque,@ducmrlo podra requerir a
,lqmera de %los Fldel,comltentes o a PPH que

~"émplac/§,éca\ Canta de Crédito por un valor
| ""'uperwr’, para cubrlr el Balance Requerido de

gl E‘xgvc(as qugfel banco emisor de las Cartas de
Créiito de]e de ser un Banco Emisor Elegible, el
Fiduclarlo actuando por instrucciones escritas
<ol Agente de Pago, Je notificara al Emisor que
dentro de los [30 dias] siguientes a dicha
notificacion, debera reemplazar
inmediatamente cada Carta de Crédito que haya
emitido diche banco, por otras Cartas de
Crédito emitidas por un Banco Emisor Elegible,
o debers depositar los fondos necesarios en las
respectivas Cuentas de Reserva de Servicie de
Deuda de forma que se cumpla con el Balance
Requerido de 1a CRSD.

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

RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacién a los términos y condiciones de los Bonos Corporativos,
hasta por un monto de Ciento Treinta Millones de Dolares (US$130,000,000.00), autorizadas
mediante Resolucion SMV No.52-12 de 16 de febrero de 2012, modificado por la resolucién SMV
No. 449-14 de 22 de septiembre de 2014, de la sociedad Hydro Caisan, S.A., en lo que respecta a
lo siguiente:
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Término Términos y Condiciones Qriginales Términos y Condiciones modificado
Redencion a) a)
Anticipada

b) Redenciones Opcionales sin el pago de una Prima
de Redencién. El Emisor podrd redimir ios
Bonos, en su totalidad, pero no parcialmente, al
precio del cien por ciento (100%) del Saldo
Inscluto Capital de los Bonos a ser redimidos mas
intereses acumulados a la Fecha de Redencién
durante el afio previo al vencitiento de los
Bonos. Adicionaimente, el Emisor podrd redimir
los Bonos, en su totalidad pero no parcizlmente,
al precio de 100% del saldo insoluto de los Bonos
a ser redimidos més intereses acumulados v no
pagados a la Fecha de Redencidn, en cualquier
momento, si 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 adicionales bajo los Bonos.

e

el pago dc*unfa pnma €
un Camhloz de Control:,ﬂ{:

Preferentes—y (1}) obhgado a t&tfhzar les Pag
Segur@s aqu ¢ s¢ refiere la 8¢ AL
en la fogp_Jy imanera pre _
Secc1or; de/,esteq Prospecto :
contemp%la\ &n \aiglgos cas

sumas a las\ﬂfgne @f “f

iz
“‘7-‘& e T

i

f4-

mrﬂ-"ﬁ!

b) Redenciones Opcionales sin el page de una
Prima de Redencidn. El Emisor podréd redimir
los Bonos, (A} en su totalidad, pero no
parcialmente, al precio del cien por ciento
{100%) del Saldo Insoluto Capital de los Bonos
a ser redimidos mds 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
més intereses acumulados y ne pagados a la
Fecha de Redencién, en cualquier momento, si
ocurren cambios en las leves, regulaciones,
resoluciones, interpretaciones o
pronunciamientos de  algunma  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 Emisiéon, con fondos

e, provenientes del exceso de caja operativo de

ds~Proyectos y por montos minimos de
f~U’S$SDﬂ ,000.00, sin ser mecesario el pago de
\una Primia de Redencidn.

Redenélone’s/*Ob igatorias sin el Pago de una
drima “de. \R\edenmon El Emisor estard
bhgado a redimir los Bonos en su totalidad sin

S ipago d& un/a/xpnma {i) en el evento de que

#/Qeurra un (‘famblo de,Control y el mismo no sea
& ‘aprobado ‘por /la Mayona de Acreedores

Preferentes (i) _en el caso en que esté
»y obhgado amtlhzar 105 Pagos de Seguros a que
: ase refiere ;a Se cc10n T A.10.1,vii en la forma
y maneragprgw@ en la referida Seccién de este

g - Prospecfo "Informeftwo y que contempla, en

al % o’as S, e}f pago de dichas sumas a los
Tenedoresgpglstrados y (iii) en el caso en que
,,se realu;e}l Tf'aspasos Permitidos, segan se
fine" \ew la Seccidn IILA.10, y que
|
or es} fide a la venta de terrenos que no
segn? ecesarios para el funcionamiento de

_10s Proyectos el Emisor utilizard dichos

fondos para el pago a los Tenedores

Registrados.

d) ... d ...
Obligaciones a) ... Se agrega PPH Financing Services 5.A., a los
de Informar e| b) ..., literales ¢) v e); después de la frase “de las demds
Inspecciones ¢) ... Compariias de los Proyectos”. Los demds literales

' d) ... permanecerdn sin cambios.

e)

Obligaciones |Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer | Las siguientes cbligacionss de hacer o nd hacer

de Hacer y No
Hacer

aplicaran a! Emisor v, segun aplique a las demds
Compafifas de los Proyectos v a PPH.

a) ...
g)...
...

). .
(). ..

aplicardn al Emisor y, segin aplique a las demss
Compafifas de los Proyectos, a PPH Financing

-| Services S.A, y a PPH.

Se agrega PPH Financing Services S.A.
Uunicamente a los sigufentes literales, los demas
literales permaneceran sin cambios:

a, b, b(iv),d, f, g, g(i), 1,j, m. 0, g, 1, 5, t, u, W, 2,
z(ii), z(iv), z(v}, z(vi) y dd.

Se elimina el literal g)(iii),
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Evento de
Incumplimien
to

Se agrega . PPH  Financing Services S.A.
Unicamente a los siguientes literales, los demés
literales permaneceran sin cambios:

¢, d, e, g, g(il), b, i, i(d), (D), i(iid), j, k, k{ii), I, I0),
1(iii}, 1Gv), m, n,

Descripcidn y
Garantias

Los Bonos de esta Emision estén respaldados por el
créditc general del emisor y garantizados por un
Fideicomiso de Garantfa (el “Fideicomiso de
Garantia”) que el Emisor tiene actualmente constituido
con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario™).

A continuacidn se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a favor del
Fiduciario:

(i) Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del

Emisor.
(il  Cesidn de ciertos Bienes y Derechos
Cedibles del Emisor. e, |

(iif)  Prendasobre el gletl ﬁz)r ciento {1 009/) de

las accmneswemmdas\y 2n clrculacjomdel S

Ennsor de prppledad de PPHM.; o
(iv) o
()

Los Bonos de esta Emisidn estan respaldados por sl
crédito general del emisor y garantizados por un
Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de
Garantla”) que el Emisor tiene actualmente
constituido con BG Trust Inc. (el “Agente
Fidueiario”), el cual fue enmendado para que el
mismo garantizara tanto los Bonos como los
Nuevos Bonos.

A ocontinuacién se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a favor del
Fiduciario que garantizan estos Bonos y los
Nuevos Bonos:

() Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del
Emisor y de las demds Compaiiias de
los Proyectos modificada para la cual
garantiza un monto de
", U8$220,000,000 y la emision de los
Nuevos Bonos como estos Bonos.
(i) Cesmn de ciertos Bienes v Derechos
o C}dibles del Emisor y de las demds
Carﬁp‘amas de los Proyectos,
(i) %“Prenda sobre el cien por ciento (100%)
; dq laiaqclon_es emitidas y en circulacién
deli Em&snr ymlas demds Compaiiias de

L/“‘l‘

g e T
SRR g R

A més tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
de Liquidacién de los Nuevos Bonos, el Emisor
debera haber registrado en el Registro Piblico una
modificacién a la Hipoteca sobre Bienes Inmuebles
del Emisor para que el monto garantizado por la
misma sea de hasta US$220,000,000 ¥ que el mismo
garantice tanto los Nuevos Bonos como estos Bonos,
v adicionalmente, el Emisor deberd incorporar a dicha
Hipoteca sobre Bienes Immuebles, los Bienes
Inmuebles del Emisor que a dicha fecha no hayan sido
hipotecados a favor del Fiduciario.

A mis 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 podré otorgar una prorroga de hasta
de diez (10) dias calendarios adicionales:

(v1) Flann.rq___sohdarla de las demds
‘ Compamas de los Proyectos.
“ (vii) Los/ féndos depositados en la Cuenta
deﬁConeentnacmn.
¥ (vili) gipo ecas sobre Bienes Muebles de las
pr_rgﬁ‘anlas de los Proyectos.
(}x) pvteca’é sobre las Concesiones
" “correspondientes a cada una de las
I ,Aﬁ f Compamas de los Proyectos.

@J J.ms fondos depositados en las Cuentas

Fiduciarias.

(Se elimina)

Adicionalmente, el Emisor se compromete a que
dentrodelos|[ ]([ ]) dias siguientes ala [fecha
en que la enmienda a estos Bonos sea registrada
por la SMV], el Emisor debera perfeccionar o
causar que se perfeccionen, los siguientes
Gravamenes a favor del Fiduciario para
garantizar las obligaciones derivadas de estos
Bonos y de los Nuevos Bonos:
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(i) causar que PPH otorgue prenda mercantil
sobre el cien por ciento (100%) de las
acciones de su propiedad en las demds
Compalifas de los Proyectos para que
garanticen las obligaciones derivadas de
los Documentos de la Emisidn;

(i) causar que se modifique la Fianza para que

Alto Valle, Pedregalito y Rio Chico se

incorporen a dicho acuerdo y, pasen a ser,

conjuntamente  con  PPH,  Fiadores
Solidarios de las obligaciones del Emisor a
favor del Fideicomiso de Garantia en
beneficio de los Acreedores Preferentes;

causar que los fondos depositados en fas
cuentas de los fideicomisos que garantizan
las emisiones de bonos registrados de Alto
Valle v Pedregalito que serdn canceladas

(iif)

con esta emisidon sean depositados en la.

Cuenta de Concentracion; y

causar que PPH modifiqgue la prenda
mercantil existente sobre las acciones del
Emisor para que garantice las obligaciones
derivadas de los Documento de la Emisién.

TR TT
e

(iv)

A mas tardar noventa (50) dias™ oalendanos contadas\
partir de la Fecha de L1qu1dac;on de los Nuqvos"

Bonos, el Emisor se obllga a reahzal:_Io SIGUIEAS
M .. S
(i)
(iv)
)
(vi)

Ad.tc1ona11nente=éJ el;~ Emisor ‘se
dentro de los navs
de entradae en-@peraomn Comegc%z@
Emisor, EliErmisor ¢ debera peife
se perfeccmneﬁ'f as siguientes ces1'
siguientes Grayam neg a favo

garantizar Iaéﬁ 0h11gacs10nps der1‘-~
v de los Nuevovanos(‘\ A

@ o
(i) ... N
(if) .. N
vy .

(D causar que PPH otorgus prenda
mercantil sobre el cien por ciento
(100%) de las acciones de su propiedad
en PPH Financing Services S.A. para
que garanticen [as obligaciones
derivadas de los Documentos de la
Emision; y

(if) causar que se modifique [a Fianza para
que PPH Financing Services S.A., se
incorpore a dichc acuerdo y, pase a ser,
conjuntamente cor PPH vy las demas
Compaiiias de los Proyectos, Fiadores
Solidarios de las obligaciones del
Emisor a favor del Fideicomiso de
(arantfa en beneficio de los Acreedores
Preferentes.

(i1} (Se elimina)

(iv) (Se elimina)

Cuentas
Reserva
Servicio
Deuda

de
de
de

A mas tardar en la Fecha de Liquidacién de los
Nuevos Bonos, el Emisor deberé 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.

Cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda debera
contar, en todo momento, con fondos suficientes para
cubrir el pago de capital e intereses adeudados bajo los
Bonos Iniciales o los Nuevos Bonos, segiin aplique,
para los préximos seis (6) meses {en adelante el
“Balance Requerido de 1a CRSD™),

En todo momento se deberd cubrir el pago de
capital e intereses adeudados bajo los Bonos
Iniciales y los Nuevos Bonos, respectivamente,
para los préximos seis (0) meses, aportados
mediante (i) depésitos a cada Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda, o (if) Cartas de Crédito
cuyo valor individual o conjunto sea suficiente
para cubrir dichos fondos, o (ili) Cartas de
Crédito cuyo valor individual sumado a los
depdsitos en cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, segin aplique, sean suficientes para
cubrir dichos fondos, (en adelante el “Balance
Requerido de la CRSD™).

JEn virtud de lo anterior queda entendido y

convenido que el Emisor tendra la opecidn de
cubrir el Balance Requerido de la CRSD
mediante la entrega al Fiduciario de una o mds
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 tnico
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beneficiario y a su requerimiento, emitidas por
un Banco Emisor Elegible (segtin dicho término
se define mds adelante) por un monto que,
sumado a los fondos depositados en las Cuentas
de Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere),
cubran total o parcialmente el Balance
Requerido de la CRSD,

Para los efectos de esta Emision, “Banco Ermsor
Elegible” significa un banco que cuente con
licencia general emitida por 1a Superintendencia
de Bancos de la Repiblica de Panams y una
calificacién local minima de A-, emitida por una
agencia calificadora aceptable al Fiduciario,

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

i) el Emisor deberi 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; o
~-ii) deberd obtener las Cartas de Crédito
; ect;was cuyo valor en conjunto sea suficiente
,pana\cubnr el Balance Requerido de la CRSD, o
cu.yo valor™, en conjunto con los fondos
"hres&ectlvamente depositados en cada Cuenta de
Reseiva de Ser cio de Deuda, sea suficiente
para cubnr elBalance Requeride de la CRSD,

., e Requerldo de la CRSD serd
ot 1cado por\/ ‘cada) Agente de Pago al
[ ducmrio. Pa?'awca cular ¢l Balance Requerido
j e la|CRSD ca& 'Agenté de Pago utilizari 1a tasa
gde _mteres que? aphque a los Bonos Injciales o a
osiNuevos Bonqs, segun aplique, y calcularj el
imontto de capltj}l_,e. mtereses adendados bajo los
;\Bu,nos Inlcfales 27 Nuevos Bonos durante los
7gu1entes*’ sel& (ti) meses. En caso que se exceda
“el Balarice q~uer do de la CRSD netificado por
eL,»f?g)spectl]So\) ente de Pago, el Fiduciario
pals;u‘a égs ‘fondos liquidos excedentes a la
Cue dyConcentracwn.

o

.,;;En"”cfs)o que cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, el valor de cada Carta de Crédito o el
valer 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 Ia CRSD, el
Fiduciario procedersd a fondear a prorrata las
Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda
mediante el débito de la Cuenta de
Concentracién, el débito 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 cunalquiera de los
Fideicomitentes estarin obligados a fondear las
| Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda,
conforme a lo previsto en la 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
Ia CRSD.
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Uso de Fondos | No existe
en las Cuentas
de Reserva de
Servicio de
Deuda

la definicién (a) Uso de Fondos, Mientras el Fiduciario no
reciba una Notificacién de Aceleracion, el
Fiduciario utilizarg los fondos en la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda de los Bonos
Iniciales, incluyendo aquellos que se paguen por
la ejecucion de la Carta de Crédito de los Bonos
Imiciales los cuales serdn depositados en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda de los
Bonos Iniciales, hasta donde alcamcen, 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 Aceleraciéon, el Fiduciario
utilizard los fondos en Ia Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos,
incluyendo aquellos que se paguen por la
ejecucién de Ia Carta de Crédito de los Nueves
Bonos los cuales serdn depositados en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda de los
Nuevos Bonos, hasta donde alcancen, para
cubrir cualesquiera deficiencias en el pago de
‘Blntereses ¥/o capital adeudados bajo los Nuevos
Bonos. La Cuenta de Reserva de Servicio de
Deﬁcla ‘de, los Bonos Iniciales sélo podrd ser
_ debrtada pa‘ra pagar capital y/o intereses de los

"’Bog\ns Imc1ales. La Cuenta de Reserva de
: Servmm de/ Dey da de los Nuevos Bonos sélo

-gpodra ser debl,tad,a para pagar capital y/o

'_(b)/ R mplaze @e/Fon os. En el evento que el
1 ,Fx qplarlo deblte total 0 parc1almente alguna de

ara‘ el pago qe cualquxer suma adeudada bajo
y%os Bonos Imcmles:‘o Ios Nuevos Bonos, o se
! uten lasé C}antas ;de Crédito o que de

iBalance equ{érldo de la CRSD, el Fiduciario
@ngera tmnsferlr a:prorrata prontamente de la
'%uen}a de\(‘l‘oncgntracwn a la(s) Cuenta(s) de
| Reser He\ f:rw}(f:m de Deuda que dejen de tener
) el*Balance equerido de CRSD, aquel monto
necesangypara que la(s) Cuenta(s) de Reserva de
o

e, [ Servicio de Deuda vuelva(n) a tener el Balance

e e 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 12 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 Creédito por el valor necesario para cubrir el
Balance Requerido dela 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 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
Créditc de forma tal que é&stas tenmgan
nuevamente, el Balance Requerido de la CRSD
que les aplique, el Fiduciario podrd requerir a
cualquiera de los Fideicomitentes o0 a PPH que
realice el aporte de los fondos necesarios,
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aumente el valor de cada Carta de Crédito 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 Page, le notificard al Emisor que
dentro de los [30 dias] siguientes a dicha
notificacién, debera reemplazar
| inmediatamente cada Carta de Crédito que haya
emitido dicho banco, por otras Cartas de
Créditoe emitidas por un Banco Emisor Elegible,
o deberd depositar los fondos necesarios en las
respectivas Cuentas de Reserva de Servicio de
Deuda de forma que se cumpla con el Balance
Requerido de 1a CRSD.

Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracidn ante el Superintendente del Mercado de
Valores y de Apelacidén ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Para interponer cualquiera de estos recursos se  dispondré-de-untérmino de cinco (5) dias habiles siguientes
a su notificacion. Es potestativo del recurrente mterponer al récurso 'ekapeiamon sin interponer el recurso
de reconsideracidn. / .

Fundamento de Derecho: Texte /Umco deT Decrsat@ Ley No 'l*k‘de 8 de Juho de 1999 v sus leyes
reformatorias, Acuerdo No. 4»2003 qe 11 de. abnl de 2003 Acu;:rdo No 2—1@‘ de 16 de abril de 2010; y
Resolucién SMV No. 408/2@16 de T6.de j junio

loag

e ———

RINTEWPRMCTA DL MERCADO DE VALORES
REPUBLICA DE PANAMA

4 tos

- dias del mes de .
de dos mii \
alas \ m, notifigué
al sefiorfal_______ \

que arteceds

H notificaded(a),

(e _f_ITI 1 0 04 w\
240/1% AL 2D/ @7 CQ@/”L
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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 Marfa Business District, Panama, Reptblica
de Panamd, concurrimos ante su despacho con el fin de notificarnos de la Resolucion SMV No.
409-17 de 28 de julio de 2017, y a la vez, darle autorizacién a la joven Margie Perez, con cédula

de identidad personal No. 8-713-2114, para que retire dicha resolucion.

Nos allanamos a esta resolucién y al término para recurrir.

Panama, 1 de agosto de 2017.

Rodrigo Cardoze
Cédula No. 8-713-2114

SUPERINTENDENGHA DEL MERCADO DE VALORES
Recibido hoy: () -OF =~ /7

Hora: ///;Z @ \\ pm




