REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION No. SMV-246-22
(de 29 de junio de 2022)

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 otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a
la Ley del Mercado de Valores;

Que mediante la Resolucion SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016, la Superintendente del Mercado
de Valores resolvio delegar indefinidamente a la titular de la Direccion de Emisores o a quien la supla
en su ausencia, resolver las solicitudes de modificacion a términos y condiciones de valores registrados;

Que el emisor Panama Norte School, S.A., sociedad anonima debidamente organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama, se le autorizd para oferta publica el Programa
Rotativo de Bonos Inmobiliarios y Bonos Subordinados Acumulativos por valor nominal total y en
conjunto por Treinta Millones de Dolares (US$30,000,000.00), mediante Resolucién No. SMV-286-19
de 30 de julio de 2019, y sus modificaciones;

Que, Panama Norte School, S.A., solicitd mediante apoderado ante la Superintendencia del Mercado de
Valores el registro de modificacion de los términos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos
Inmobiliarios y Bonos Subordinados Acumulativos antes detallados, con fundamento en el Acuerdo
No.4-2003 de 11 de abril de 2003;

Que la solicitud en referencia, asi como los documentos que la sustentan y las respuestas a las
observaciones sefialadas, fueron analizados por la Direccion de Emisores de esta Superintendencia;

Que la solicitud consiste en modificar los términos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos
Inmobiliarios y Bonos Subordinados Acumulativos, detallados anteriormente, en lo que respecta a lo
siguiente:

Término y Condicién Término y Condicién Original Término y Condicién a Modificar
Garantias Se modifica el literal “f* del numeral 10,
Literal G, Seccion III del término y
Bienes Fiduciarios condicion sobre Bienes Fiduciarios, en

virtud de la solicitud de consentimiento para
liberar la finca No. 30167701, para que lea
de la siguiente manera:

(GE ,’) (‘E . 55)
) (f) los derechos dimanantes de los
(H Los derechos dimanantes de los | Contratos de Hipoteca sobre la finca

Contratos de Hipoteca sobre las fincas | jnscrita al Folio Real No. 30198890 de la
inscritas al Folio Real No. 30167701 y | Seccién de la Propiedad, Provincia de
30198890 de la Seccion de Propiedad, | panama, constituidos por el
Provincia de Panama, constituidos por el | Fideicomitente y cualquier producto

Fideicomitente y cualquier producto | gptenido de su ejecucion;
obtenido de su ejecucion;

. . (“..'51)

(4.7
Tasa y Pago de Ante el anuncio de la Autoridad de
Intereses Conducta Financiera del Reino Unido

sobre el cese del uso de la tasa LIBOR
como tasa de interés de referencia se
modifica inicamente el segundo parrafo
de este término y condiciéon para que lea
de la siguiente manera:
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La tasa variable también serd determinada
por el Emisor seglin sus necesidades y la
demanda del mercado y comunicada
mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y sera la que resulte de sumar
un  margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, 2 aquella
tasa que bancos de primera linea requieran
entre si para depdsitos en Ddlares, a un (1),
tres (3) o seis (6) meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres (London’
Interbank Market). La tasa LIBOR

-aplicable serd la que aparezea en la pagina

correspondiente del sistema de informacion
financiera Bloomberg Financial Markets
Service, o en cualquier otro servicio similar
que publique dichas tasas, bajo “LIBOR
USD”, quedando entendido que la tasa que
aplicard dependerd de la periodicidad del
pago de intereses establecido para cada
serie de Bonos, es decir, LIBOR 1M, 2M,
3M y 6M. La tasa aplicable se utilizard tal
como sea publicada. Para cada una de las
series de Bonos de que se trate, ef Emisor
determinard la periodicidad del pago de
intereses, la cual podrd ser mensual,
trimestral, semestral o anual. La tasa de
interés anual para cada una de las Series
podra ser fija o variable, a opcion del
Emisor. En caso de ser variable, los Bonos
de dicha Serie devengaran una Tasa de
Interés equivalente a Libor un (1), tres (3)
o seis (6) meses, mas un margen aplicable
y podra tener una tasa minima y maxima.

..M

)

La tasa variable también sera
determinada por el Emisor segim sus
necesidades v Ia demanda del mercado y
comunicada mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de
tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva y serd la que resulte de
sumar um margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a la tasa de
referencia internacional conocida como
Secured Overnight Financing Rate
(SOFR), por sus siglas en inglés), tai
como sea las entidades v/o
administradores correspondientes. La
tasa aplicable se utilizard tal como sea
publicada. Para cada una de las series de
Bonos de que se trate, el Emisor
determinara la periodicidad del pago de
intereses, la cual podri ser mensual,
trimestral, semestral o anual.

(“' . “JB)

Riesgo por Valoracion
de los Bienes dados en
Garantia

Existe el riesgo de que el valor de
liquidacion de los bienes inmuebles difiera
del valor determinado por la empresa de
avallios y que en determinado momento, el
valor de la garantia sea menor al monto de
las obligaciones relacionadas a la Emision.

Segin el Informe de Avaltio fechado 10 de
octubre de 2017, realizado por
Panamericana de Avalios, S.A., las fincas
con Folio Real No. 30167701 y 30198890

cuentan con un valor proyectado
{estimado) de mercado de
US$27,848,000.00, sin considerar las
mejoras que estdn en proceso de

construccion.

En virtud de la solicitud de
consentimiento referente a la cancelacion
de gravamenes hipotecarios que pesan
sobre la finca 30167701, se modifica
finicamente el segundo pérrafo del
término y condicién para que iea de la
siguiente manera:

¢

El valor estimado de la Finca No.
30198890 es de US§40,738,218.85, valor
que resuifa de la sumatoria del valor del
terreno de Finea No. 30198890 mais el
valor de construccion, conforme a
detalles del informe de avalio emitido
por Panamericana de Avalios de fecha
20 de noviembre de 2020.

Riesgo de Tasas de
Interés

Ante ¢l anuncic de la Autoridad de
Conducta Financiera del Reino Unido
sobre el cese det uso de la tasa LIBOR
como tasa de interés de referencia se
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Los Bonos podran pagar intereses en base a
una tasa variable, por consecuencia, el
monto de los intereses a pagar a los
inversionistas estard expuesto a los
cambios en la tasa referencial de LIBOR, la
cual es la tasa que bancos de primera linea
que participen en el mercado interbancario
de Londres requieren entre si para
depdsitos en Dédlares, en el mercado
interbancario de Londres (London
Interbank Market). Debido a esto, el
retorno esperado por el inversionista puede
verse afectado por dichos movimientos en
la cotizacion del LIBOR.

modifica este término y condicion para
que lea de la siguiente manera:

Los Bonos podran pagar intereses en base a
una tasa variable, por consecuencia, el
monto de los intereses a pagar a los
inversionistas estara expuesto a los cambios
en la tasa referencial a la tasa de referencia
internacional conocida como Secured
Overnight Financing Rate (SOFR), por
sus siglas en inglés), tal como sea
calculada por las entidades y/o
administradores correspondientes. La
tasa aplicable se utilizara tal como sea
publicada._ Debido a esto, el retorno
esperado por el inversionista puede verse
afectado por dichos movimientos en la
cotizacion del  Secured Overnight
Financing Rate (SOFR) y en sus
dindamicas de mercado subyacentes.

Glosario de Términos

Proyecto

“Proyecto™: significa el proyecto de disefio
y construccion de un colegio (centro
educativo con nivel primaria y secundaria)
en las fincas para el uso y disfrute del
Arrendatario conforme a lo acordado en el
Contrato de Arrendamiento.

En virtud de la solicitud de
consentimiento para liberar la finca No.
30167701, se modifica la definicion de
“Proyecto” de la seccion de Glosario de
Términos en el Prospecto Informativo,
para que lea de la siguiente forma:

“Proyecto”, significa la edificacion
principal y area deportiva de un centro
educativo con nivel primaria y
secundaria y sus mejoras de tiempo en
tiempo, sobre los Bienes Inmuebles, para
el uso y disfrute del arrendatario, conforme
a lo acordado en el Contrato de

Arrendamiento™.

Contrato de
Fideicomiso

Definiciones

(«.'w".',ﬁ)

“Bienes Inmuebles” significa
conjuntamente  las  siguientes  fincas
identificadas como: (i) finca numero

30167701, codigo de ubicacion 8713; y (ii)
finca namero 30198890, cddigo de
ubicacion 8713; ambas localizadas en la
Ciudad de Panamé, Republica de Panamad y
sobre las cuales se llevarda a cabo la
construccion del Proyecto y todas aquellas
futuras fincas, segregaciones,
servidumbres y mejoras que adquiera o
construya el Fideicomitente, las cuales
deberan ser hipotecadas conforme a la
Hipoteca de Bienes Inmuebles.

(G

En virtud de la solicitud de
consentimiento para liberar la finca No.
30167701, se modifica la definicion de
“Bienes Inmuebles” de la clausula 1.01
del contrato de fideicomiso, para que lea
de la siguiente manera:

i)

“Bienes Inmuebles”, significa la finca
namero 30198890, codigo de ubicacion
8713; localizada en la Ciudad de Panama,
Repilblica de Panama y sobre la cual se
llevo a cabo la construccién del Proyecto
y todas aquellas futuras  fincas,
segregaciones, servidumbres y mejoras que
adquiera o construya el Fideicomitente y
que guarden relacién con el Proyecto, las
cuales deberan ser hipotecadas conforme a
la Hipoteca de Bienes Inmuebles.

(..7)
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Contrato de
Fideicomiso

Definiciones

()

“Proyecto™ significa el proyecto de disefio
y construccion de un colegio {(centro
educativo con nivel primera y secundaria)
en las Fincas para el uso y disfrute del
arrendatario conforme a lo acordado en el
Contrato de Arrendamiento.

...

En virtud de la solicitud de consentimiento
para liberar la finca No. 30167701, se
modifica la definicién de “Proyecto” de la
clausula 1.01 del contrato de fideicomiso,
para que lea de la siguiente manera:

*...M

“Proyecto”™.  significa __[a edificacién
principal v drea deportiva de un centro
educativo con nivel primaria y secundaria v
sus mejoras de tiempo en tiempo. sobre fos
Bienes Inmuebles, para el uso y disfrute del
arrendatario, conforme a lo acordado en el
Contrato de Arrendamiento®.

<%

Contrato de
Fideicomiso

Definiciones

)

“Balance Requerido” significa, (i) durante
la etapa de construccidn del Proyecto, un
monto al menos igual al pago de intereses
correspondientes a los tres (3) meses
siguientes y (ii) luego de completada la
etapa de construccion del Proyecto, y
siempre que haya Bonos Inmobiliarios
Garantizados emitidos y en circulacion,
significa cualquier déficit que resulte entre
los cénones de arrendamiento que el
Emisor reciba o tenga derecho a recibir en
un trimestre v el monto de intereses y/o
capital que deberd pagar el Emisor en el
siguiente Dia de Pago de Intereses
correspondiente en virtud de los Bonos
Inmobiliarios Garantizados.”

*...7)

Para actualizar la definicion de Balance
Requerido con la obligacién del Emisor
frente a los Bonos garantizados dado que
la comstruccion del Proyecto ha
culminado, se modifica la definicion de
“Balance Requei‘ido” de la clausula 1.01
del contrato de fideicomiso para que lea
de la siguiente manera:

.7

“Balance Requerido”: Culminada la
construccion del Proyecto, significa un
monto igual o mayor al monto a pagarse
en concepto de infereses y capital en la
proxima Fecha de Pago respectiva a fos
Beones Inmobiliarios Garantizados.

*...”

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

RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacién a los términos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos
Inmobiliarios y Bonos Subordinados Acumulativos, por valor nominal total y en conjunto por Treinta
Millones de Délares (US$30,000,000.00), autorizados mediante Resolucién No. SMV-286-19 de 30 de
julio de 2019, de la sociedad Panama Norte School, S.A., en lo que respecta a lo siguiente:

e
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Término y Condicién

Término y Condicién Original

Término y Condicion Modificado

Garantias

Bienes Fiduciarios

...7)

() Los derechos dimanantes de los
Contratos de Hipoteca sobre las fincas
inscritas al Folio Real No. 30167701 y
30198890 de la Seccidn de Propiedad,
Provincia de Panamd, constituidos por el
Fideicomitente y cualquier producto
obtenido de su ejecucion;

...

Se modifica el literal “I” del numeral 10,
Literal G, Seccién Il del término vy
condicién sobre Bienes Fiduciarios, en
virtud de la solicitud de consentimiento para
fiberar la finca No. 30167701, para que lea
de la siguiente manera:

.7

(f) los derechos dimanantes de los
Contratos de Hipoteca sobre la finca
inscrita al Folio Real No. 30198890 de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de
Panamai, constituidos por el
Fideicomitente y cualquier producto
obtenido de su ejecucion;

...

Tasa y Pago de
Intereses

..

La tasa variable también sera determinada
por el Emisor segin sus necesidades y la
demanda del mercado y comunicada
mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y serd la que resulte de sumar
un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella
tasa que bancos de primera linea requieran
entre si para depésitos en Dolares, a un (1),
tres (3) o seis (6) meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres (L.ondon
Interbank Market). La tasa LIBOR
aplicable serd la que aparezca en la pagina
correspondiente del sistema de informacion
financiera Bloomberg Financial Markets
Service, o en cualquier otro servicio similar
que publique dichas tasas, bajo “LIBOR
USD?, quedando entendido que la tasa que
aplicard dependerd de la periodicidad del
pago de intereses establecido para cada
serie de Bonos, es decir, LIBOR 1M, 2M,
3M y 6M. La tasa aplicable se utilizard tal
como sea publicada. Para cada una de las
series de Bonos de que se trate, ¢l Emisor
determinara la periodicidad del pago de
intereses, la cual podrd ser mensual,
trimestral, semestral o anual. La tasa de
interés anual para cada una de las Series
podrd ser fija o variable, a opcién del
Emisor. En caso de ser variable, los Bonos
de dicha Serie devengaran una Tasa de
Interés equivalente a Libor un (1), tres (3)
o seis (6) meses, mas un margen aplicable
y podré tener una tasa minima y maxima.

(...

Ante el anuncio de la Autoridad de
Conducta Financiera del Reino Unido
sobre el cese del uso de la tasa LIBOR
como tasa de interés de referencia se
modifica finicamente el segundo parrafo
de este término y condicion para que lea
de la siguiente manera:

..

La tasa variable también sera
deferminada por el Emisor segin sus
necesidades y la demanda del mercado y
comunicada medianfe un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de
tres (3) Dias Habiles antes de 1a Fecha de
Oferta Respectiva y sera la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a la tasa de
referencia internacional conocida como
Secured Overnight Financing Rate
(SOFR), por sus siglas en inglés), tal
como sea las entidades y/o
administradores correspondientes. La
tasa aplicable se utilizara tal como sea
publicada. Para cada una de las series de
Bonos de que se trate, el Emisor
determinara la periodicidad del pago de
intereses, Ia cual podra ser mensual,
trimestral, semestral o anual.

(“. . .‘J!)
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Riesgo por Valoracién
de los Bienes dados en
Garantia

Existe el riesgo de que el valor de
liquidacion de los bienes inmuebles difiera
del valor determinade por la empresa de
avaliios y que en determinado momento, el
valor de la garantia sea menor al monto de
las obligaciones relacionadas a la Emision,

Seglin el Informe de Avallio fechado 10 de
octubre de 2017, realizado por
Panamericana de Avaltes, S.A., las fincas
con Folio Real No. 30167701 y 30198850

cuentan con un valor proyectado
{estimado) de mercado de
US$27,848,000.00, sin considerar las
mejoras  que estdn en proceso de

construccidn.

En virtud de la solicitud de
consentimiento referente a la cancelacién
de graviamenes hipotecarios que pesan
sobre la finca 30167701, se modifica
tnicamente el segundo pdarrafo del
término y condicién para que lea de la
siguiente manera:

.

El valor estimado de la Finca No.
30198890 es de US540,738,218.85, vaior
que resulta de Ja sumatoria del valor del
terreno de Finca No. 30198890 mis el
valor de construcciéon, conforme a
detalles del informe de avahio emitido
por Panamericana de Avalios de fecha
20 de noviembre de 2020.

Riesgo de Tasas de
Interés

Los Bonos podrén pagar intereses en base a
una tasa variable, por consecuencia, el
monto de los intereses a pagar a los
inversionistas estard expuesto a los
cambios en la tasa referencial de LIBOR, la
cual es la tasa que bancos de primera linea
que participen en el mercado interbancario
de Londres requieren entre si para
depositos en Ddlares, en el mercado
interbancario de Londres (London
Interbank Market). Debido a esto, el
retorno esperado por el inversionista puede
verse afectado por dichos movimientos en
la cotizacidn del LIBOR.

Ante el anuncio de la Autoridad de
Conducta Financiera del Reino Unido
sobre el cese del uso de Ia tasa LIBOR
como fasa de interés de referencia se
modifica este término y condicién para
que lea de la siguiente manera:

Los Bonos podran pagar intereses en base a
una tasa variable, por consecuencia, el
monto de los intereses a pagar a los
inversionistas estard expuesto a los cambios
en la tasa referencial a la tasa de referencia
internacional conocida como Secured
Overnight Financing Rate (SOFR), por
sus siglas en inglés), tal como sea
calculada por las entidades /o
administradores correspondientes. La
tasa aplicable se utilizara tal como sea
publicada._ Debido a esto, el retorno
esperado por el inversionista puede verse
afectado por dichos movimientos en la
cotizacion del Secured Overnight
Financing Rate (SOFR) y en sus
dinamicas de mercado subyacentes.

Glosario de Términos

Proyecto

“Proyecto™: significa el proyecto de disefio
y construccion de un colegio (centro
educativo con nivel primaria y secundaria)
en las fincas para el uso y disfrute del
Arrendatario conforme a lo acordado en el
Contrato de Arrendamiento.

En virtud de la solicitud de
consentimiento para liberar la finca No.
30167701, se modifica la definicion de
“Proyecto” de Ja seccién de Glosario de
Términos en el Prospecto Informativo,
para que lea de la siguiente forma:

“Proyecto”, significa la edificacién
principal ¥ drea deportiva de un centro
educativo con nivel primaria vy
secundaria y sus mejoras de tiempo en
tiempo, sobre los Bienes Inmuebles, para
el uso y disfrute del arrendatario, conforme
a lo acordado en el Contrato de

Arrendamiento”.
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Contrato de
Fideicomiso

Definiciones

(“ J'))
“Bienes Inmuebles” significa
conjuntamente  las  siguientes  fincas

identificadas como: (i) finca nGmero
30167701, codigo de ubicacion 8713; y (ii)
finca numero 30198890, cddigo de
ubicacion 8713; ambas localizadas en la
Ciudad de Panama4, Republica de Panama y
sobre las cuales se llevard a cabo la
construccion del Proyecto v todas aquellas
futuras fincas,
servidumbres vy mejoras que adquiera o
construya el Fideicomitente, las cuales
deberan ser hipotecadas conforme a la
Hipoteca de Bienes Inmuebles.

segregaciones,

En virtud de la solicitud de
consentimiento para liberar la finca No.
30167701, se modifica la definicion de
“Bienes Inmuebles” de la cliusula 1.01
del contrato de fideicomiso, para que lea
de la siguiente manera:

(™)

“Bienes Inmuebles”, significa la finca
nimero 30198890, codigo de ubicacion
8713; localizada en la Ciudad de Panama,
Republica de Panama y sobre la cual se
llevo a cabo la construccion del Proyecto
y todas aquellas futuras fincas,
segregaciones, servidumbres y mejoras que
adquiera o construya el Fideicomitente y
que guarden relacion con el Proyecto, las
cuales deberan ser hipotecadas conforme a
la Hipoteca de Bienes Inmuebles.

(“.‘.15)

(Gh---ﬁﬁ)
Contrato de En virtud de la solicitud de consentimiento
Fideicomiso para liberar la finca No. 30167701, se
modifica la definicion de “Proyecto” de la
clausula 1.01 del contrato de fideicomiso,
o para que lea de la siguiente manera:
Definiciones
(FG..‘J'J) (G(.."J’)
“Proyecto” significa el proyecto de disefio | “proyecto”,  significa la  edificacion

y construccion de un colegio (centro
educativo con nivel primera y secundaria)
en las Fincas para el uso y disfrute del
arrendatario conforme a lo acordado en el
Contrato de Arrendamiento.

™)

principal v area deportiva de un centro

educativo con nivel primaria y secundaria y
sus mejoras de tiempo en tiempo, sobre los
Bienes Inmuebles, para el uso y disfrute del
arrendatario, conforme a lo acordado en el
Contrato de Arrendamiento”.

)

Contrato de
Fideicomiso

Definiciones

™

“Balance Requerido™ significa, (i) durante
la etapa de construccion del Proyecto, un
monto al menos igual al pago de intereses
correspondientes a los fres (3) meses
siguientes y (ii) luego de completada la
etapa de construccion del Proyecto, y
siempre que haya Bonos Inmobiliarios
Garantizados emitidos y en circulacion,
significa cualquier déficit que resulte entre
los canones de arrendamiento que el

Para actualizar la definicion de Balance
Requerido con la obligacion del Emisor
frente a los Bonos garantizados dado que
la construccion del Proyecto ha
culminado, se modifica la definicion de
“Balance Requerido” de la cliusula 1.01
del contrato de fideicomiso para que lea
de la siguiente manera:

(“. 5 .91)

“Balance Requerido”: Culminada Ia
construccion del Proyecto, significa un
monto igual o mayor al monto a pagarse
en concepto de intereses y capital en la
proxima Fecha de Pago respectiva a los
Bonos Inmobiliarios Garantizados.

(u‘ . '”)
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Emisor reciba o tenga derecho a recibir en
un trimestre y el monto dz intereses y/o
capital que debera pagar el Emisor en el
siguiente Dia de Pago de Intereses
correspondiente en virtud de los Bonos
Inmobiliarios Garantizados.”

(Siars™}

Contra esta Resolucion cabe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del Mercado de
Valores y de Apelacion ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores. Para
interponer cualquiera de estos recursos se dispordra de un término de cinco (5) dias habiles siguientes
a su notificacién. Es potestativo del recurrente interponer el recurso de apelacién, sin interponer el
recurso de reconsideracion.

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 y sus modificaciones, Acuerdo No.2-10 de
16 de abril de 2010; y Resolucion SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016.

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

)

arta S. Ramirez C.
Directora de Emisores, a.i.
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