Cable Onda

PROSPECTO INFORMATIVO
CABLE ONDA, S.A.
BONOS CORPORATIVOS
Hasta US$200,000,000.00

Cable Onda, S.A. es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Publica No. 9452 de!l 6 de septiembre de 1990 otorgada en
la Notaria Primera del Circuito de la Ciudad de Panam4, inscrita a la Ficha 238626, Rollo 30394, Imagen 2 de la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Puiblico el 7 de septiembre de 1990 y direccién en Edificio GMT (Mapfre), Piso 4, Ave. La
Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama, teléfono 390-7555, fax 390-7608.

La Junta Directiva del Emisor mediante resolucidn fechada el 9 de junio de 20135, autorizd la Emisién Publica de Bonos Corporativos
en una (1) Serie. Los Bonos de la Emisién tendrdn un valor nominal de hasta Doscientos Millones de Délares (1S$200,000.000.00).
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, vy con denominaciones o miltiplos de Mil Délares (US$1,000.00). Los
Bonos tendran un vencimiento el 3 de septiembre de 2025. La fecha de oferta serd el uno (1) de septiembre de 2015. La Tasa de
Interés sera fija de 5.75% anual. Los intereses serdn pagados trimestralmente los dias tres {3) e los meses de marzo, junio. septiembre
y diciembre de cada afio hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la cancelacion total de los Bonos. Para el cdlculo de los intereses se
usaran los dias transcurridos en el periodo v una base de 360 dias (dias transcurridos / 360). El Pago de Capital serd mediante un solo
pago en la Fecha de Vencimiento. E] Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos una vez transcurridos tres (3) aflos a partir de la
Fecha de Liquidacion sujeto a penalidades, segun se describe en mas detalle en la Seccidn J11,A.10. Los Bonos estaran garantizados
mediante un Fideicomiso Irrevocable de Garantia con BG, Trust, Inc. a favor del cual se transferira ¢l cien por ciento (100%) de las
acciones del Emisor. La relacion Monto Total de esta Emision sobre el Capital Pagado del Emisor es de 4.38 veces al 31 de marzo de
2015.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

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

EL LISTADO Y NEGOCIAC[O'N,DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS
VALORES O EL EMISOR.

Precio al Pablico

Comisiones y Gastos*

Cantidad Neta a) Emisor

Por Unidad

US$1.000.00

US$8.44

US$991.56

Total

US5200,000,000.00

US$1.687.200.00

US$198,312,800.00

*Incluye la Comision de Estructuracion, Suscripcion v Venta. Ver detalle de las comisiones y gastos en la Seccién 11D

Fecha de Oferta: | de septiembre de 2015
Resolucién SMV No. 479-15 de 3 de agosto de 2015

% BG1 | Zaem

BG Investment Co, Inc.
Casa de Valores

Fecha de Impresion: 4 de agosto de 2015

ﬁ( Banco General

Banco General, S.A.
Agente Estructurador y Suscriptor

Agente de Pago, Registro y Transterencia

":’ BG Valores

B( Valores, S.A.
Casa de Valores
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L RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA
La informacién que se presenta a continuacién es un resumen de los prircipales términos y condiciones de la

oferta. El inversionista potencial interesado debe leer esta seccién conjuntamente con la totalidad de la
informacién contenida en el presente prospecto informativo.

Emisor Cable Onda, S.A. (¢!l “Emisor” o “Cable Onda™).

Titulo Emision Piblica de Bonos Corporativos (la “Emision” o los “Bonos™) registrados en
la Superintendencia del Mercado de Valores ("SMV™) y listados en la Bolsa de
Valores de Panama ("BVP").

Moneda Délares de Estados Unidos de América,

Monto Total Hasta US$200,000,000.00.

El valor nominal de la presente Emision representa 4.38 veces el capital pagado
Lmisor al 31 de marzo de 2015.

Uso de los Fondos Los fondos netos de comisiones y gastos recaudados con la presente Emision de
Bonos serdn utilizados para refinanciar la deuda financiera existente del Emisor,
inversiones en activos fijos, capital de trabajo vy otras necesidades corporativas
generales del Emisor.

Fecha de Oferta | de septiembre de 2015.
Fecha de Vencimiento 3 de septiembre de 2025.
Agente Estructurador Banco General. S.A. (el “Agente Estructurador™ o “Banco General™).

Agente de Pago, Registro  Banco General, S.A. (el “Agente de Pago™ o "Banco General™).
y Transferencia

Fiduciario BG Trust, Inc. (el “Fiduciario™ o *BG Trust™).

Tasa de Interés Fija de 5.75% anual.

Forma de los Bonos y Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones. en
Denominaciones denominaciones de US$1.000.00 o sus maltiplos.

Precio de Colocacién Los Bonos seran ofrecidos en el mercado primario inicialmente por ¢l 100% de su

valor nominal.

Pago de Intereses Los intereses seran pagaderos trimestralmente los dias tres (3) de los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre (el “Dia de Pago de Intereses”), hasta la Fecha
de Vencimiento. St un Dia de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento no
coinciden con un Dfa Habil, el pago de capital e intereses, segun e! case, se realizard
el Dia Habi! inmediatamente siguiente.

Pago de Capital El pago de capital de los Bonos se efectuara en su Fecha de Vencimiento.

Base de Caleulo Para el calculo de los intereses se utilizardn los dias transcurridos en el periodo y una
base de 360 dias (dias transcurridos / 360).

Redencion Anticipada Redenciones Anticipadas Voluntarias
El Emisor no podra redimir total o parcialmente los Bonos hasta que hayan

transcurrido tres (3) aflos contados a partir de la Fecha de Liquidacion. E1 Emisor
podra redimir anticipadamenie los Bonos, parcialmente o totalmente, una vez (i)
transcurridos tres (3) afios contados desde la Fecha de Liquidacion y hasta
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Prelacion

Garantia

transcurridos cinco (5) afios contados desde la Fecha de Liquidacion, sujeto al pago
de un precio de redencidn igual al ciento dos punto cinco por ciento (102.5%) del
Saldo Insoluto de Capital, y (ii) cumplidos cinco (3) afios desde la Fecha de
Liquidacion, sujeto al pago de un precio de redencién igual al cien por ciento (100%)
del Saldo Insoluto de Capital. Cualquier redencion anticipada va sea parcial o total
debera ser efectuada en un Dia de Pago de Intereses. Dichas penalidades no aplicarén
en caso de una Redencién Anticipada Obligatoria.

Sin perjuicio de lo anterior, en los casos de redenciones parciales anticipadas, la
suma asignada para la redencion no podra ser menor de Cinco Millones de Délares
(US$5,000,000.00) e incrementos de Un Millén de Déiares (US$1.000,000.00) o sus
miltiplos por encima de dicha suma. a menos que el Saldo Insoluto de Capital de la
Emisién sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redencion debera ser por la
totalidad del Saldo Insoluto de Capital correspondiente. Las redenciones parciales
anticipadas se haran a prorrata a todos los Tencedores Registrados de la Emisién.

Redencidn Anticipada Obligatoria
En caso que el Emisor hubiere solicitado la aprobacion de un Cambio de Control v

és1a hubiere sido denegada por la Mayoria de los Tenedores Registrados (ya en
forma expresa o como resultado de que hubiere expirado ¢l plazo de treinta (30) dias
calendario previsto en el parrafo 21 de la Secceidn 1[1LA.12 de este Prospecto
Informativo) el Emisor deberd redimir los Bonos en su totalidad a un precio de cien
por ciento (100%) del Saldo Insoluto de Capital (la —Redencidn Anticipada
Obligatoria™). Dicha redencién debera ocurrir dentro de un plazo no mayor de ciento
veinte (120} dias calendarios contados a partir de la fecha mas temprana entre (i) la
fecha en que el Agente de Pago notifique por escrito al Emisor que los Tenedores
Registrados no aprobaron el Cambio de Control y (ii} la fecha que corresponda al dia
calendario inmediatamente siguiente al dia en que haya expirado el plazo de treinta
(30) dias calendario previsto en el parrato 21 de la Seccion lI1A.12 de este Prospecto
Informativo (la fecha asi determinada, en adelante, la “Fecha de Referencia™);
entendiéndose, sin embargo. que si la expiracién del plazo de ciento veinte {120) dias
calendario antes aludido coincidiese con un dia que no sea un Dia Habil, el Emisor
debera pagar las sumas correspondientes a la redencion anticipada obligatoria de los
Bonos a més tardar en el Dia Habil inmediatamente siguiente. Ademas de lo
dispuesto en la oracion anterior, el Emisor se obliga a notificar por escrito a los
Tenedores Registrados la fecha de redencién anticipada con la antelacion v conforme
a lo previsto en el siguiente parrafo.

Disposiciones Comunes
El Emisor deberd comunicar cualquier redencién anticipada voluntarias o la

Redencién Anticipada Obligatoria que vaya a realizar a los Tenedores Registrados
con no menos de treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la fecha en que se
vaya a realizar la redencién anticipada (la “Fecha de Redencion Anticipada™),
mediante publicacion por dos (2) dias consecutivos en un periodico en 1a Republica
de Panami, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de
Redencién Anticipada. Si una Fecha de Redencion Anticipada no cayese en un Dia
Habil, la redencion se hara en el Dia Habil inmediatamente siguiente,

Los Bonos constituiran una obligacion directa, no subordinada y garantizada del
Emisor,

Los Bonos de esta Emision estan garantizados a través de un Fideicomiso de
Garantia {el “Fideicomiso de Garantia™) con el Fiduciario a favor del cual se
transferird el cien por ciento (100%) de las acciones emitidas y en circulacion del
capital social del Emisor. Toda la informacién v detalles relativos al Fideicomiso de
Garantia se describen en la Seccion 111.G de este Prospecto Informativo.




Tratamiento Fiscal

Modificaciones y
Cambios

Factores de Riesgo

Casa de Valores y Puesto
de Bolsa

Asesores Legales

Central de Custodia y
Transferencia

Listado

Registro

Jurisdicciéon

Ver Seccion 1X de este Prospecto Informativo.

El Emisor podrd modificar los términos y condiciones de la presente Emision, en
cualquier momento, con el voto favorable de [a Mayoria de los Tenedores
Registrados (entendiéndose por tal, el 51% del Saldo Insoluto de Capital emitidos v
en circulacién de la totalidad de los Bonos de la Emisién en un momento
determinado), excepto aquellos relacionados con la Tasa de Interés, Fecha de
Vencimiento. y Garantias, que requeriran el consentimiento de aquellos Tenedores
Registrados que representen el 75% del Saldo Insoluie de Capital de los Bonos
emitidos y en circulacion de la totalidad de los Bonos de la Emision en un momento
determinado. Aquellas modificaciones que se realicen con ¢l propdsito de remediar
ambigliedades o para corregir errores cvidenles o inconsisiencias en la
documentacién podran hacerse sin dicho consentimiento. Para mayor informacion
ver Seccién X1 de este Prospecto Informative. Toda modificacidon o reforma a los
términos v condiciones de la presente Emision, deberda cumplir con el Acuerdo No.
4-2003 del 11 de abril de 2003 mediante ¢l cual la SMV establece el Procedimiento
para la Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y
Condiciones de Valores Registrados en la SMV.

Ver Seccion [ de este Prospecto Informativo.

B.G. Investment Co., Inc. y BG Valores. S.A. {"Puestos de Bolsa™ o “Casas de
Valores™.

Arias, Fabrega & Fabrega (los "Ascsores Lepales™ o “ARIFA™).

Central Latinoamericana de Valores, S A, (*LatinClear™).

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Superintendencia del Mercade de Valores mediante Resolucion SMV No. 479-15 de
3 de agosto de 2015.

L.a Emision se regira por las leyes de la Republica de Panama.



I1. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de ricsgo que pueden afectar adversamente las fuentes de repage de la presente
Emision se pueden mencionar:

A. Dela Oferta

Guarantia
El pago de capital e intereses de los Bonos estara garantizado por un Fideicomiso de Garantia constituido por
Medios de Comunicacién, S.A. y Telecarrier Internacional Ltd., a favor del cual se transferird, entre otros, el 100%
de las acciones emitidas y en circulacién del capital social del Emisor.

Dicho fideicomiso se constituird a més tardar transcurridos ciento veinte (120) dias calendario. contados a partir de
la Fecha de Liguidacién de los Bonos; de no perteccionarse el mismo los Bonos no estaran garantizados.

Las acciones del Emisor dadas en garantia podrian sufrir una devaluacion producte de una reduccién en la capacidad
del Emisor para generar flujos de efectivo neto o de una disminucion del valor de los activos del Emisor. Por
consiguiente, en caso de incumplimiento por parte del Emisor. el valor de realizacion de las acciones del Emisor
dadas en garantia podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la presente Emision.

Fondo de Amortizacion
La Emision no cuenta ¢on una reserva o fondo de amortizacion, por consiguiente los fondos para el repago de los
Bonos provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar flujos en sus diversas areas de
NEgoCios.

Eventas de Incumplimiento
La presente emision de Bonos conlleva la posibilidad de que se produzcan Eventos de Incumplimiento, que en el
caso de que se suscite alguno de ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo
vencido la presente Emision, tal como se describe en la Seccién 111.A.14 de este Prospecto Informativo.

Redencion Anticipada

El Emisor tiene la opeién de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe en la Seccign 111.A.10. Esto
implica que frente a condicicnes de baja en las tasas de interés del mercade, ¢l Emisor podria refinanciarse
redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna por la oportunidad que
pierden de seguir recibiendo una tasa superior, salvo las penalidades descritas en la Seccidn [il.A.10. Ademas, en
caso de que los Bonos, por razén de las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaren a transar por encima
de su valor nominal, los Tenedores Regisirados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversion si en ese
momento el Emisor decidiera ejercer la opcién de redencion.

Por otro lado, si en cualquier fecha posterior a la Fecha de Oferta de los Bonos ocurre un Cambio de Control del
Emisor y el mismo no es aceptado por la Mayoria de los Tenedores Registrados, el Emisor podré redimir los Bonos
a un precio de cien por ciento { |00°) de su valor nominal (ver Seccidn I11L.A.10 de este Prospecto Informativo)

Mercado Secundario
No existe en la Repiblica de Panamd un mercado secundario de valores liquides, por tanto los Tenedores
Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha
de Vencimiento, ya que el valor de los mismos dependeré de las condiciones particujares del mercadoe de valores.

Calificacién de Riesgo
Esta Emisién no cuenta, ni el Emisor planea solicitar, una calificacion de riesgo de una organizacion calificadora de
riesgo que proporcione al inversionisla una opinion actualizada sobre el riesgo de la Emisién y la capacidad de
repago del Emisor.

Modificaciones y cambios
Conforme a lo descrito en Jla Seccién X1 de este Prospecto Informativo, teda la documentacién que ampara esta
Emisién, incluyendo sus términos y condiciones, podra ser corregida ¢ enmendada por el Emisor sin el



consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propdsito tnico de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion, Esta clase de cambios no podréd en ninglin caso
afectar adversamente los intereses de tos Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacion que
ampare cualquier correccidn o enmienda sera suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la
mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

En el caso de que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de los Bonos y de fa documentacién que
forma parte de esta Emision, diche madificacion requerira el voto afirmativo de la Mayoria de los Tenedores
Registrados, es decir, aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%)
del Saldo Insoluto de Capital de los Bonos emitidos y en circulaciéon en un momento determinado. segiin el Registro
para realizar cualquier modificacién de los términos y condiciones de la Emisién. Las modificaciones de Tasa de
Interés, Fecha de Vencimicnto, y Garantias. requeriran de la aprobacion de aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto de Capital de los Bonos emitidos y en
Circulacién.

En caso de una modificacién a tos términos y condiciones de los Bonos que requiera la aprobacion previa de los
Tenedores Registrados de acuerdo a lo contemplado en la presente clausula, se debera cumplir con las normas
adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2013, el cual regula el procedimiento para la
presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la
SMV.

Responsabilidad Limitada
El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Repiblica de Panama establece que los
accionistas sélo son responsables respecio a los acreedores de la compafiia hasta Ja cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia. el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que
hacer frente a la totatidad de las obligaciones de la sociedad, es decir. responde hasta ¢l timite du su aportacion.

B. Del Emisor

Nivel de Endeudamiento
De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por doscientos millones de Détares (UJS$260,000,000.00),
¢l apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos entre total de patrimonio) al 31
de marzo de 20135 aumentaria de 2.22 veces a 2.5 veces.

El Emisor mantienc las siguientes razones financieras al 31 de marzo de 2015:

Razon Financiera U (USTATRZD i A
Antes de la Ofertas Pablica Despuds de ba Oferta Pablica
Pasivos Totales / Patrimonio 2.22x 2.50x
Pasivos Totales / Capital Pagado 5.71x 6.42x
Valor de la Emisién / Capital Pagado 4.38x 4.38x

Riesgo General del Emisor
Mas del 40% de los ingresos del Emisor durante el afio fiscal 2014 provinieron de los servicios de television pagada,
datos e internet y telefania fija local e internacional en Panama. Un cambio de preferencia de los consumidores de
servicios de telecomunicaciones en Panaméd que conlleve a una reduccion de los ingresos del Emisor, podria afectar
adversamente la generacién de flujos del Emisor y el repago de los Bonos.

La capacidad de generar ingresos del Emisor depende de su habilidad de retener y aumentar su base de clientes. Para
atraer nuevos clientes, el Emisor debe incurrir costos que incluyen comisiones de venta, gastos de mercadeo, costos
de instalacién, e inversién en egquipos. El Emisor recupera estos costos e inversiongs en el tiempo a través de los
ingresos futuros de estos clientes. Si el Emisor tiene altas tasas de rotacion de clientes. podria dejar de recuperar
gran parte de sus costos, lo cual pudiera tener un efecto adverso en la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus
resultados operativos.



El Emisor depende de que sus proveedores le proporcionen equipos vy servicios necesarios para la operacion de sus
distintos negocios. Estos proveedores pueden, entre otras cosas. retrasar la entrega de equipos, aumentar precios y
limitar la oferta de sus productos y servicios debido a su propia escasez o estrategia empresarial v de negocio. Si
estos proveedores no pueden proporcionar equipo o servicio al Emisor en el momento oporfuno, se podria
experimentar interrupciones en el giro normal de los negocios del Emisor, lo que podria tener un efecto adverso en
sus ingresos y resuitados operativos.

Desasire Natural

Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar la interrupcion de
los servicios que provee a través de sus redes de telecomunicacion. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar
que el alcance de los daiios sufrides debido a un desastre natural, no exceder4 los limites de cobertura de sus pélizas
de seguro. Por otra paric los efectos de un desastre natural en la economia panamefla podrian ser severos y
prolongados, causando un declive en la demanda de los productos y servicios que ofrece el Emisor. l.a ocurrencia de
un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las pélizas de seguro. podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor. su condicion financiera y sus resultados operativos.

Fusiones y Adguisiciones

Como parte de su estrategia de crecimiento, el Emisor podria adquirir o fusionarse con otras empresas en la industria
de telecomunicaciones. Dichas transacciones pueden exponer al Emisor a ciertos riesgos propios de las fusiones y
adquisiciones corporativas, tales como: (i} dificultades en la captura de sinergias en el proceso de integracion; (ii)
subestimacion de imprevistos durante el proceso de adquisicion; y (iii) distracciones del negocio principal para
perseguir estas adquisiciones y ejecutar la integracion de una empresa. Si dichos riesgos s¢ materializan, el Emisor
podria incurrir en gastos imprevistos significativos que pudieran afectar la rentabilidad de los negocios del Emisor y
sus resultados operativos.

C. Del Entorno

Operaciones Lovales

l.as operaciones del Emisor y la gran mayoria de sus clientes estan ubicadas en Panamd. En consecuencia, la
condicién financiera y resultados operativos del Emisor. incluyendo su capacidad de cumplir las obligaciones bajo
los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y economicas prevalecientes de tiempoe en tiempo
en Panama, y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos, empresas y entidades
gubernamentales que conforman el mercado panameifio de telecomunicaciones. l.a economia panamefia ha sufrido
una desaceleracion durante los dltimos tres afos. El crecimiento econdmico de Panama disminuyd de 10.8% en
2011 y 10.2% en 2012, a 8.4% en 2013 v 6.3% en 2014 segun declaraciones oficiales del MEF. Para el 2015, el
MEF proyecta un incremento del PiB de Panama en el orden de 6.5% y una inflacion de 4.3%.

Riesgo Palitico

La condicion financiera del Emisor puede verse afectada por cambios en las politicas econdmicas u otras politicas
del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y continila ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al
sector privado, tales como la implementacion de un cédigo laboral rigido, subsidios de electricidad relacionados al
aumento de los precios del combustible, politicas arancelarias, politicas tarifarias. politicas reglamentarias,
tributacion y controles de precios. Por ende, ciertos cambios en estas politicas pudiesen tener un impacio negativo en
el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud del impacto. Por otra lado, el
Emisor no puede garantizar que e! gobierne panamefio no intervendra en ciertos sectores de la economia panamefa,
de manera que pueda afectar desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de
cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos.

Tratamiento Fiscal

El Emisor no mantiene ninguin control sobre las politicas de tributacion de la Republica de Panamd, por lo que el
Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal acwal en cuanto a los intereses devengados por
los Benos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos ya gue [a eliminacion o
modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales. Ademas. de acuerdo a los términos de los
Bonos, el Emisor no sera responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las
leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal
de dicho Tenedor Registrado. (ver Seccidn 1X).



D. De la Industria

Competencia
El Emisor compite con diversas empresas en cada uno de sus segmentos de negocios. El aumento de competencia y
el ingreso de nuevos participantes en los sectores en los que opera el Emisor podrian poner presion en los margenes
de operacién y en la participacién de mercado del Emisor, lo cual podria afectar la rentabilidad de sus negocios y sus
resultados operativos.

Renovacion de Concesiones

El Emisor mantiene varias concesiones otorgadas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) que
le permite brindar sus diversos servicios y las cuales vencen en el periodo comprendide entre 2017 y 2025. El
incumplimiento de cualquiera de los términos y/o condiciones de alguna de las concesiones del Emisor podria
resultar en |a terminacion de cualquiera de las mismas, lo cual podria. a su vez, afectar la cobertura de servicio a los
clientes y posteriormente afectar la rentabilidad de los negocios y resultados operativos del Emisor. Adicionalmente,
cualquier atraso en renovar dichas concesiones o cualquier otro acuerdo operativo necesario para prestar los
servicios de telecomunicaciones del Emisor, al igual que cualquier cambio en la regulacion y politicas del Estado
relacionadas a las concesiones de operacidn en el sector de las telecomunicaciones podria impactar negativamente
los ingresos operativos del Emisor.

Nuevas Concexiones

En Panama. las concesiones para operar y explotar una red de telecomunicaciones para prestar servicios de
television pagada, datos e internet. o telefonia fija local e internacional, u otros servicias de telecomunicaciones que
puedan competir directa o indirectamente con los anteriores, no son excluyentes. El Estado ha concedido v podria
otorgar nuevas concesiones a competidores para operar negocios similares o idénticos a los negocios del Emisor en
uno o mas lugares en los que el Emisor ya tiene una concesién. A través de tales concesiones, los competidores
podrian estar autorizados para brindar los mismos servicios offecidos actualmente por el Emisor. Esta nueva
competencia pedefa afectar la cobertura de servicio a los clientes del Emisor y posteriormente podria afectar
negativamente ¢l negocio. los resultados de las operaciones, situacién financiera y perspectivas del Emisor.

Cambios de Tecnologia

La industria de las telecomunicaciones estd sujeta a cambios rapidos y significativos en el dmbito tecnologico y es
posible que la tecnologia actual del Emisor pueda llegar a ser obsoleta o no competitiva. Al evolucionar la
tecnologia para nuevos servicios y productos orientados a los segmentos del mercado que ¢! Emisor atiende, el
Emisor no puede garantizar que podra realizar las inversiones de capital necesarias para mantener su infraestructura
actualizada o que podrd obtener las licencias o permisos regulatorios necesarios para ufilizar estas nuevas
tecnologias, lo que podria afectar negativamente el negocio, los resultados de las operaciones, situacion financiera y
perspectivas del Emisor.

Competenciua entre Telefonia Movit y Telefonia Fija
Es posible que ¢l niimero de lineas fijas en Panama tienda a estancarse o disminuir. ya que muchos clientes podrian
eliminar sus servicios de telefonia fija para cambiarse a servicios de telefonfa mdvil. Esta posible merma en el
nimero de lineas fijas dependeria de muchos factores fuera del control del Emisor. tales como los avances
ccondmicos, sociafes y tecnoldgicos en Panama. Debido a que el Emisor deriva parte de sus ingresos de explotacion
de los servicios de telefonia fija, una reduccion en el numero de lineas de telefonia fija podria afectar negativamente
el negocio, los resultados de las operaciones, situacion financiera y perspectivas del Emisor.



I11. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacion se presentan los detalles de 1a oferta de los Bonos.
A. Detalles de la Oferta

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucion aprobada el dia 9 de junio de 2015, autorizé la emision y oferta
publica de los Bonos descritos en este Prospecto Informativo, hasta por un valor nominal total de doscientos
millones de Dolares (US$200,000,000.00). Dichos valores seran ofrecidos por Cable Onda, S.A. a titulo de Emisor.
Ademas, esta Emision fue autorizada para su venta en oferta publica por la SMV bajo la Resclucion SMV No. 479-
15 de 3 de agosto de 2015. Los Bonos constituyen una obligacion directa del Emisor, no subordinada y garantizada
por un fideicomiso irrevocable de garantia. La relacion entre el monto de esta emision y el patrimonio del Emisor es
de 1.70 veces al 3| de marzo de 2015. La fecha de oferta de esta Emision es cl primero (1) de septiembre de 2015.

La relacién entre el monto de esta Emisién y el capital pagado del Emisor es de 4.38 veces, al 31 de marzo de 2015.

Los Bonos seran registrados en la SMYV, listados en la BVP y estardn sujetos a los siguientes términos y
condiciones:

1. Clase y Denominacién, Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados v sin cupones, en denominaciones de mil Dolares
(US$1,000.00) o sus multiplos, por un valor nominal total de hasta doscientos millones de Délares
(US$200,000,000.00), [.os Bonos serdn emitidos en una sola serie.

Los Bonos serdn emitidos en titulos globales (individualmente. ¢l “Bono Global™ o colectivamente los “Bonos
Globales™) y/o en titulos individuales. Para que sean una obligacion valida y exigible del Emisor, los mismos
deberén estar firmados en nombre y representacién del Emisor por: (i} cualesquiera dos directores, o (ii)
cualesquiera dos dignatarios, y autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago. Las firmas
del Emisor deberan ser originales pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago podra ser manuscrita y
original o estar impresa. Cada Bono sera firmade, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de
autenticacion. mediante fa anotacién de la siguiente leyenda:

“Este Bono ha sido emitido conforme al Contrato de Agencia de Pago. Registro y Transferencia de Valores suscrito
por Cable Onda. S.A. el cuatro (4) de agosto de 2015 en relacion con la Emision antes referida.”

Firmas verificadas por
Banco General, S.A.
Apente de Pago. Registro y Transferencia

Firma Autorizada

El Agente de Page mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro™) en e} cual anotara la Fecha de
Liquidacién de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s} a favor de quien{es) dicho Bono sea
inicialmente expedido. asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. Los términos “Tenedor
Registrado™ o “Tenedores Registrados™ significan aquella(s) persona(s) a cuyo(s} nombre(s) un Bono esté inscrito
en el Registro en un determinado momento.

2. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario por su valor nominal. Sin
embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutivo del Emisor que ésta designe podra, de tiempo en
tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en ¢l mercado primario por un valor superior o inferior a su valor



nominal segin las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bone serd expedido conira el pago
del precio de venta acordada para dicho Bono. El pago se efectuaréd en la Fecha de Liguidacion a través del sistema
electronico de negociacion de la BVP.

3. Forma de los Bonos
(a) Banos Globales

l.os Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o mas titulos globales. en
forma nominativa v registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales seran emitidos a nombre de
LatinClear, quien acreditard en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las personas
que mantienen cuentas con LatinClear (el “Participante™ o en caso de ser mas de uno o todos, os “Participantes™).
Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la persona que ¢ste designe. La propiedad de los
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estara limitada a Participantes o a personas que los
Participantes le reconozcan derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad dc los derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales serd demostrada, y el traspase de dicha propiedad serd efectuado
unicamente a través de los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de los Participantes) y los registros
de los Participantes (en relacién con los derechos de personas distintas a los Participanies). El Tenedor Registrado
de cada Bono Global serd considerado como el unico propietario de dichos Bonos en relacién con todos los pagos
que deba hacer el Emisor, de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el (nico
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos burséatiles con
respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a
nombre suyo. En adicion, ningtin propietario de derechos bursitiles con respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Un inversionista podré realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
LatinClear, la que deber realizar las compras a favor de su cliente, a BG Investment Co., Inc. o BG Valores, S.A.,
quienes son los Puestos de Bolsa (casa de valores) designados para la venta de la presente Emisién. La casa de
valores Participante de LatinClear gue mantenga la custodia de la inversién en los Bonos propercionard al
inversionista con una periodicidad trimestral un estado de su cuenta, dentro de los 10 primeros dias habiles
siguientes al cumplimiento de diche periodo. No obstante lo anterior, la casa de valores Participante, a su entera
discrecion, podra proporcionar estados de cuenta con mayor frecuencia a la anteriormente expuesta. Los tenedores
indirectos de los Bonos dispondran de 15 dias habiles siguientes al recibo del estado de cuenta para objetarlo por
escrito. Transcurrido dicho término sin haberse formulado objecién alguna sobre los asientos de registros de la casa
de valores Participante de latinClear, se tendran por correctos y como plenamente aceptados por el propictario
efectivo.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tenedor Registrado de
los mismos. LatinClear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacién con los Bonos Globales,
acreditard las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursétiies con respecto a los
Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de
custodia de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcidn a sus
respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En
vista de que LatinClear unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes. quienes a su vez actGan por cuenta
de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales. de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son Participantes, podria
ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado, tinicamente
de acuerdo a instrucciones de unc o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales, y unicamente en relaciéon con la porciéon del total del capital de los
Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.
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LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anonima constitwida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panamé vy que cuenta con licencia de central de custodia. liquidacion y compensacion de valores
emitida por la SMV. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la
compensacion y fiquidacion de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta. y asi
eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. L.os Participantes de LatinClear inciuyen casas de
valores, bancos v otras centrales de custodia y podran incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de
LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que
compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante. ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de Administracion
celebrado entre LatinClear y ¢l Emisor, obligara a LatinClear y/o a los Participantes o podré interpretarse en el
sentido de que LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos
de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores
Registrados de los Bonos en conceplo de pago de intereses devengados se hard con el dinero que para estos fines
proporcione el Emisor.

(b) Bones Individuales

Los Bonos también podran ser emitidos como Bonos Individuales, en forma nominativa y registrada, sin cupones
(en adelante los “Bonos Individuales™). si LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no
quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los
noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido.

Cualquier propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales podra solicitar la conversion de
dichos derechos bursétiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una
solicitud dirigida a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un
Participante, y una solicitud dirigida al Emisor por LatinClear. En todvs los casos, los Bonos Individuales
entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursatiles con respecto a los Bones Globales serdn registrados
en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de LatinClear. Correran por
cuenta del propietario de derechos bursétiles que solicita la emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos y
cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisién de dichos Bonos [ndividuales.

4. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Mientras existan Bonos expedidoes y en circulacion, el Emisor mantendra en todo momento un Agente de Pago.
Registro y Transferencia en la Ciudad de Panamé, Republica de Panamd. E! Emisor ha designado a Banco General
como Agente de Pago de los Bonos.

Banco General ha asumido las funciones de Agente de Pago de los Bonos conforime a los términos ¥ condiciones del
Contrato de Agencia de Pago, Registro ¥ Transferencia suscrito por el Emisor y Bance General (el “Contrato de
Agencia”). Dicho contrato, entre ofras cosas, reglamenta el pago y translerencia de los Bonos: autoriza el pago
prioritario de los gastos y comisiones del Agente de Pago: libera al Agente de Pago de respensabilidad, autorizando
su renuncia o destitucion previa la designacion de un nuevo Agente de Pago, ¥ permite la reforma del Contrato de
Agencia, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en el Bono. Una copia del Contrate de Agencia
reposa en la Superintendencia de! Mercado de Valores. Cada Tenedor Registrado de un Bono. por la mera tenencia
del mismo, acepta los términos ¥ condiciones del Contralo de Agencia.

El Agente de Pago mantendra un registro en el cual anotara en la Fecha de Liguidacion de cada Bono, el nombre y la
direccion de la(s) persona(s) a faver de quien{es) dicho Bono sea inicialmente expedido, ast como cada uno de los
subsiguientes endosatarios del mismo. El Agente de Pago también mantendrd la siguiente informacion:

*  Bonos emitidos y en circulacién por denominacion y nimero;
« Elnombre y direccidn del Tenedor Registrado;
»  LaFecha de Ligquidacion de cada Bono; y



= Bonos cancelados mediante redencién, por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados
o por canje por Bonos de diferente denominacion.

La gestion del Agente de Pago sera puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumira ni
incurrira ninguna obligacién o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a los Tenedores
Registrados de los Bonos ni actuard como agente, representanie, mandatario o fiduciaric de los Tenedores
Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores
Registrados de los Bonos v sélo se comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos
Bonos las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y
del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compailias
Subsidiarias o Afiliadas podran ser Tenedores Registrados de uno o mas Bonos y entrar en transacciones

comerciales con el Emisor y/o con cualquicra de sus Subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los
Tenedores Registrados de los Bonos.

5. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital

La Fecha de Vencimiento de los Bonos sera el 3 de septiembre de 2025. El pago de capital de los Bonos se efectuara
en su Fecha de Vencimiento.

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de acuerdo a lo establecido en la Seccién
111.A.10 de este Prospecto Informativo.

6. Tasa, Cémputo y Pago de Intereses
Los Bonos devengaradn una tasa de interés fija de cinco punto setentaicinco por ciento (3.73%) anual.

El Agente de Pago calculara los intereses pagaderos en cada Dia de Pago de Intereses, aplicando la Tasa de Interés
aplicable al saldo insoluto de capital de los Bonos, multiplicando la suma resultante por el nimero de dias calendario
transcurridos, dividido entre 360 dias (dias transcurridos / 360), redondeando la cantidad resultante al centavo mads
cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Los Bonos devengaran intereses pagaderos con respecto al capital de los mismos, desde su Fecha de Liquidacion
hasta su Fecha de Vencimiento.

Los intereses de los Bonos seran pagados sobre el Saldo Insoluto de Capital, en forma trimestral, Jos dias tres (3) de
los meses marzo, junio, septiembre y diciembre hasta su Fecha de Vencimiento o la redencién total de los Bonos, lo
que ocurra primero.

Si un Dia de Pago de Intereses o a Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea un Dia Habil. el Dia de
Pago de Intereses al iguat que e} compuio de intereses debera extenderse hasta el primer [}a Habil inmediatamente
siguiente.

Los intereses devengados por los Bonos serdn pagados en cada Dia de Pago de Intereses a quienes aparezcan como
Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el Emisor para dicho DHa de Pago de Intereses.

El saldo de capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en un Dia de Pago de Intereses {en el caso de
redenciones) o en la Fecha de Veacimiento, continuard devengando intereses a la tasa de interés aplicable més
intereses moratorios conforme se describe en mas detalle en la Seccion [11.A.8(a} de este Prospecto Informativo.,
hasta su pago.

Los intereses que devenguen los Bonos que no sean efectivamente pagados en el Dia de Pago de Intereses
correspondiente devengaran a su vez intereses a la tasa de interés aplicable mas intereses moratorios conforme se
describe en mas detalle en la Seccion I11.A.8{a) de este Prospecta Informativo, hasta su pago.

Los intereses continuardn acumulandose, aun luego de ocurrir un Evento de Incumplimiento, sélo en la medida
permitida por la ley aplicable.



7. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por ei Emisor a los Tenedores Registrados en un Dia d¢ Pago de Intereses de conformidad con
los Bonos serd pagada a la persona que sea ¢] Tenedor Registrado segun el Registro en la fecha de determinacion
fijada por el Emisor en relacién con el pago que se hara en dicho Dia de Pago de Intereses.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Individual serd pagada por el Agente de Pago,
en nombre del Emisor. en las oficinas del Agente de Pago designadas para dicho propdsito. a opcidén del Tenedor
Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado. o {ii) mediante crédito a una cuenta del
Tenedor Registrado con el Agente de Pago.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global serd pagada por ¢l Agente de Pago a
nombre del Emisor, poniendo a disposicion de la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de
conformidad con las reglas y procedimientos de dicha Central de Valores. En el caso de Bonos Globales. LatinClear
se compromete a acreditar los pagos de capital, intereses, precios de redencién y otros pagos a las cuentas de los
correspondientes Parlicipantes, una vez que reciba los fondos del Agente de Pago. El Tenedor Regisirado de un
Bono Global serd el unico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de
las personas que en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales, deberd recurrir anicamente a LatinClear por su porcién de cada pago realizado por el Agente de Pago a
LatinClear como Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa. ninguna persona
que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrd derecho a recurrir contra el Emisor en relacion a
cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

No es necesaric entregar ¢! Bono para recibir un pago con relacion al misme, salvo cn el caso de pagos de capital
por razén de la redencién total o parcial del Bono.

Todos los pagos que haga el Emisor en relacién con los Bonos serdn hechos en Dolares.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, inlereses, montos
adicionales, gastos o cualquier ofro tipo, seran pagadas en su totalidad, libres y sin deducciones. salvo por impuestos
segln se contempla en este Prospecto.

El Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago. por escrito, cuanto antes, la forma de pago
escogida, su direccion postal y el namero de cuenta bancaria a la que se hardn los pagos de ser este el caso, asi como
la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar en
base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince Dias Habiles antes de cualquier Dia de
Pago de Intereses o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto el Agente de Pago escogera la
forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de cheque por correo,
el Agente de Pago no serd responsabte por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega. por cualquier motivo, del
antes mencionade cheque v dicho riesgo serd asumido por ¢l Tenedor Regisirado. La responsabilidad del Agente de
Pago se limitard a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a fa direccidn inscrita en el
Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segin el
recibo expedido al Agente de Pago por Ia oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccidn o falta de entrega
del cheque. la cancelacion y reposicion del cheque se regira por las leyes de la Repliblica de Panamd y las practicas
del Agente de Papo y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correrdn por cuenta del
Tenedor Registrado.

8. Intereses Moratorios; Sumas no Cobradas
(a) Intereses Moratorios
Si el Emisor no realiza ¢} pago del capital, intereses, prima de redencion, o cualquier otro pago en la fecha que

corresponda conforme a los Bonos, el Emisor pagara al Tenedor Registrado de dicho Bono, ademas de la tasa de
interés correspondiente. intereses moratorios sobre las sumas que hubierc dejado de pagar a una tasa de dos por
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ciento (2.0%), desde la fecha en que dicha suma de capital, interés. o cualquicr otra sea exigible y pagadera hasta la
fecha en que dicha suma de capital, interés, u otra, sea efectivamente pagada en su totalidad con excepcion de
aquellas deducciones que sean requeridas por ley. Los intereses moratorios que no hayan sido pagados. seran
sumados a la cantidad vencida al final de cada periodo de interés que aplique para que, a su vez, devenguen intereses
moratorios pero continuaran siendo exigibles a requerimiento de cualquier Tenedor.

(b) Sumas nc Cobradas

Las sumas de capital e intereses pagadas por el Emisor segun los términos y condiciones de los Bonos que no sean
debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad
con los términos y condiciones de este Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no
devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

9. Retencién por lmpuestos

El Emisor retendré v descontara de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos. todos los Impuestos que se
causen respecto de dichos pagos. va sea por razon de leyes o reglamentaciones. existenles o futuras, asi como por
razon de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida serd pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

10. Redencidén Anticipada
(a) Redenciones Anticipadas Voluntarias

El Emisor no podra redimir total o parciaimente los Bonos hasta que hayan transcurrido tres (3) afios contados a
partir de la Fecha de Liquidacion. El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos, parcialmente o totalmente,
una vez (i) transcurridos tres (3) aflos contados desde la Fecha de Liquidacién v hasta transcurridos cinco (3) afios
contados desde la Fecha de Liquidacion, sujeto al pago de un precio de redencién de ciento dos punto cinco por
ciento (102.5%) del Saido Insoluto de Capital, (ii) cumplidos cinco (5) afios desde la Fecha de Liquidacion, sujeto al
pago de un precio de redencion igual al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto de Capital. Cualquier redencién
anticipada ya sea parcial o total deberd ser efectuada en un Dia de Pago de Intereses. Dichas penalidades no
aplicaran en caso de una Redencion Anticipada Obligatoria.

Sin perjuicio de lo anterior, en los casos de redenciones parciales anticipadas, la suma asignada para la redencion no
podra ser menor de Cinco Millones de Dolares (US$8$5,000,000.00) e incrementos de Un Millén de Dolares
(US$1,000,000.00) o sus mitltiplos por encima de dicha suma, a menos que el Salde Insoluto de Capital de la
Emision sea menor a dicho monte, en cuvo caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto de
Capital correspondiente. Las redenciones parciales anticipadas se haran a prorrata a todos los Tenedores Registrados
de la Emision.

(b) Redencion Anticipada Obligatoria

En caso que el Emisor hubiere solicitado la aprobacién de un Cambio de Control y ésta hubiere sido denegada por la
Mavyoria de los Tenedores Regisirados {ya en forma expresa o como resultado de que hubiere expirado el plazo de
treinta (30) dias calendario previsto en el parrafo 2| de la Seccién HIL.A.12 de este Prospecto Informative) el Emisor
debera redimir los Bonos en su totalidad a un precio de cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto de Capital (la
“Redencion Anticipada Obligatoria™). Dicha redencidn debera ocurrir dentro de un plazo no mayor de ciento veinte
(120) dias calendarios contados a partir de la fecha mas temprana entre (i) la fecha en que el Agente de Pago
notifique por escrito al Emisor que los Tenedores Registrados no aprobaron el Cambio de Control y (ii) la fecha que
corresponda al dia calendario inmediatamente siguiente al dia en que haya expirado el plazo de treinta (30) dias
calendario previsto en el parrafo 21 de la Seccion [HHA.12 de este Prospecte Informativo (la fecha asi determinada,
en adelante, la “Fecha de Referencia™); entendiéndose, sin embargo, que si la expiracion del plazo de ciento veinte
{(120) dias calendario antes aludido coincidiese con un dia que no sea un Dia Habil, ¢l Emisor debera pagar las
sumas correspondientes a la redencién anticipada obligatoria de los Bonos a mas tardar en ¢l Dia Habil
inmediatamente siguiente. Ademds de lo dispuesto en la cracion anterior, €l Emisor se obliga a notificar por escrito a
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los Tenedores Registrados la fecha de redencion anticipada con la antelacion y conforme a 1o previsto cn la seccién
(c) siguiente.

(¢) Disposiciones Comunes a Redenciones

El Emisor debera comunicar cualquier redencién anticipada voluntarias o la Redencién Anticipada Obligatoria que
vaya a realizar a los Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la fecha
en que se vaya a realizar la redencidn anticipada (la “Fecha de Redencién Anticipada”}. mediante publicacion por
dos (2) dias consecutivos en un periddico en la Republica de Panama. con indicacion del monto de los Bonos a ser
redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada. Si una Fecha de Redencién Anticipada no cayese en un Dia Habil. la
redencion se hara en el Dia Habil inmediatamente siguiente.

11. Prelacion de los Bonos
Los Bonos de esta Emision constituyen obligaciones directas del Emisor, no subordinadas y garantizada del Emisor.
12. Compromisos del Emisor
(a) Obligaciones de Informacidn
Las siguientes obligaciones de informacidn aplicaran al Emisor:

I.  Estados financiergs. El Emisor deberd proporcionar al Agente de Pago, a la SMV y a la BVP los estados
financieros auditados del Emisor dentro de los noventa (90) dias calendarios siguienies al cierre del
correspondiente aflo fiscal; y los estados financieros del Emisor para cada trimestre de cada uno de sus
respectivos afios fiscales, dentro de los sesenta (60) dias calendarios siguientes al cierre del correspondiente
trimestre, Todos los estados financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NITF).

Informes de Actualizacién. El Emisor deberd suministrar al Agente de Pago, a la SMV v a la BVP el

Informe de Actualizacion Anual, dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes a! cierre del

correspondiente afo fiscal y el Informe de Actualizacion Trimestral dentro de los sesenta (60) dias

calendario siguientes al cierre del correspondiente trimestre.

3. Otra Informacion de importancia. EI Emisor deberd suministrar inmediatamente al Agente de Pago, a la
SMV y a [a BVP toda comunicacion divulgada por el Emisor a los mercados de capital y a sus acreedores
en general, para que éstos lo tengan a disposicion de los Tenedores Registrados.

4. Afectacion de Obligaciones. El Emisor debera notificar al Agente de Pago. a la SMV y a la BVP de
inmediato y por escrito, cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus
Obligaciones previstas en los Documentos de la Emision.

[89]

(b) Obligaciones de Hacer y No Hacer
Las siguientes obligacienes de hacer y no hacer aplicaran al Emisor:

1. General. El Emisor acuerda cumplir con las obligaciones de hacer v no hacer contenidas ¢n esta seccion,

El Emisor acuerda presentar un informe del Gerente General, Director de Finanzas, o cualquier otra

persona autorizada por el Emisor. en forma trimestral. al Agente de Pago certificando el cumplimiento de

todas las Obligaciones de Hacer y No [Hacer y las condiciones financieras.

Condiciones Financieras. Mientras no se hayan pagado en su totalidad los Bonos y. a menos que una

Mayoria de los Tenedores Registrados disponga otra cosa, el Emisor se obliga a mantener una relacion de

Deuda Financiera Total a EBITDA que no sea mayor de tres veces a uno {3:1).

3. Autorizaciones. E| Emisor acuerda obtener, mantener vigente y cumplir con los términos de sus Licencias
Gubernamentales y a suministrar al Fiduciario o al Agente de Pago, a su requerimiento, copias certificadas
de todas las licencias, permisos, consentimientos, autorizaciones y demas Licencias Gubernamentales, y/o
permisos y consentimientos de terceras Personas, que sean necesarias, de conformidad con cualquier Ley o
contrato que le sea aplicable, para que el Emisor pueda cumplir con sus obligaciones contraidas en virtud
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12.

13.

de los Documentos de la Emision. para la validez o exigibilidad de los Documentos de la Emisién o para la
conduccion de su negocio.

Cumplimiento_de Leves. El Emisor acuerda cumplir con todas las disposiciones del Texto Unico del
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999. sus acuerdos y reglamentos, asi como con todas las Leyes que le
sean aplicable.

Pari passu. El Emisor acuerda hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos
y demés Documentos de la Garantia tengan en todo momento un estatus no inferior a pari passu con todas
sus otras obligaciones de pago garantizadas, presentes y futuras, excepto por aguellas obligaciones o
créditos privilegiados por mandato de ley.

Gravamenes. El Emisor acuerda no constituirse en fiador o garante de las obligaciones de terceros. ni
constituir hipoteca, prenda, anticresis, fideicomiso de garantia o cualguier otro gravamen sobre sus bienes y
derechos salvo por (i) los gravamenes constituidos en virtud del Fideicomiso de Garantia v los que surgen
obligatoriamente por imperio de la Ley, y (ii) las fianzas existentes y futuras que expida ¢l Emisor hasta un
monto de Veinticinco Millones de Dolares (US$25,000,000.00) para garantizar préstamos a favor de Green
Real Estate and Investments Corp.

Traspaso de Activos. El Emisor acuerda no vender, ceder, permutar. donar, dar en fideicomiso. traspasar o
de cualquiera otra forma disponer de todo o parte de sus bienes salvo por: (i) traspasos que ¢! Emisor haga
dentro del giro usual de negocios, a valor de mercado; o (ii) que sean autorizados por una Mayoria de los
Tenedores Registrados.

Girg de negacio. El Emisor acuerda no hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se dedica en
la Fecha de Oferta de los Bonos, sin previa autorizacion de la Mayoria de los Tenedores Registrados, y a
mantener y operar sus propiedades conforme a las practicas prudentes de la industria, la Ley y los términos
y condiciones previstos en los Documentos de la Emision.

Fusiones. EI Emisor acuerda no realizar fusiones ni adquisiciones, consolidarse, escindirse o combinarse
sin previa aulorizacidn de la Mayoria de los Tenedores Registrados; entendiéndose que dicha autorizacion
previa no se requerira en el caso de (i) fusiones, consolidaciones o combinaciones que realice el Emisor
exclusivamente con Subsidiarias del Emisor y siempre que como resultade de tal fusidn, consolidacion o
combinacién el Emisor sea la entidad sobreviviente y no se produzca un Evento de Incumplimiento; o (ii)
fusiones, adquisiciones, consolidaciones o combinaciones con otras personas o entidades siempre que como
resultado de cualquiera de las referidas transacciones (1) el Emisor sea ia entidad sobreviviente, (2) el
monto total que pague o se comprometa a pagar el Emisor por la respectiva transaccion no exceda el veinte
por ciento {20%) del patrimonio total del Emisor (medido antes de lievar a cabo la respectiva transaccion).
seglin el mismo se refleje en los Gltimos estados financieros disponibles del Emisor y {3) no se produzca
un Evento de Incumplimiento como resultado de la respectiva transaccion.

. Dividendos. El Emisor podra pagar dividendos, reducir su capital, o realizar otras distribuciones de capital,

siempre y cuando no se haya producido un Evento de Incumplimiento y cumpla con todas las condiciones
financieras aqui establecidas. Se tomara como base para el célculo de las condiciones financieras, en cada
fecha de calculo, los doce {12) meses de operaciones inmediatamente anterjores a la fecha de calculo asi
como los doce { 12) meses proyectados por el Emisor y validado por el Agente de Pago.

. lmpuestos. El Emisor acucrda presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta v

documentos relacionados dentro de los plazos requeridos por la Ley y pagar, antes de incurrir en multas o
sanciones, todes los Impuestos que deba pagar de conformidad con la Ley. L] Agente de Pago se reserva el
derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al dia.

Afio Fiscal. Ei Emisor acuerda no cambiar su afio fiscal, sin el consentimiento de la Mayoria de los
Tenedores Registrados.

Contabilidad. El Emisor acuerda no adoptar cambios de importancia en las politicas y procedimientos de
contabilidad.

. Cooperacién. EF Emisor acuerda oforgar aquellos otros acuerdos, instrumentos y documentos, y llevar a

cabo aquellos otros actos que Ja Mayoria de los Tenedores Registrados razonablemente solicite para hacer
cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los Documentos de la Emision,

. Transacciones. EI Emisor acuerda no celebrar contratos ni llevar a cabo transacciones con companias

Afiliadas ¥ Relacionadas a menos que sean en términos justos y razonables.

. Cumplimiento de Contratos. El Emisor acuerda cumplir con los términos y condiciones de todos los

contratos de los que sea parte, incluyendo, sin limitacion, con los Documentos de la Emision.

. Existencia. El Emisor acuerda no alterar materialmente ni terminar su existencia juridica, ni a cesar en sus

operaciones comerciales.
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Auditores Externos. El Emisor acuerda designar auditores externos aceptables al Agente de Pago.
Uso de los Fondos, El Emisor acuerda usar los fondos obienidos de la emisién de Jos Bonos

exclusivamente para el uso acordado.

20. Transacciones Financieras. El Emisor acuerda no realizar transacciones de venta de activos fijos seguido

por el arrendamiento financiero del mismo activo fijo o uno similar (“sule and leaseback transactions™) por
montos mayores al cinco por ciento (5%) de sus activos totales ni otorgar préstamos, ni otorgar sus activos
en garantfa (“nmegarive pledges™) ni permitir retiros o adelantos © tener cuentas por cobrar de sus
accionistas, directores, afiliadas, subsidiarias o compailias relacionadas, excepto por aquellas derivadas del
giro normal del negocio.

. Cambio de Control del Emisor. Ei Emisor acuerda no modificar su composicidn accionaria actual de forma

que resulte en un Cambio de Control del Emisor. sin previa autorizacién de ia Mayoria de los Tenedores
Registrados. En caso que el Emisor tenga conocimiento que uno o més de sus accionistas sean parte de una
transaccion que involucre un Cambio de Control, el Emisor debera presentar por escrito a través del Agente
de Pago, una solicitud de aprobaciéon de Cambio de Control por parte la Mayorfa de los Tenedores
Registrados y que debera contener, como minimo: (i) el nombre de el o los potenciales compradores de las
acciones del Emisor ¥ del grupo del cual forman parte: (ii) el nimero y porcentaje de acciones que pretende
adquirir la persona o entidad que vaya adquirir las acciones del Emisor; (iii) el nimero v porcentaje de las
acciones que cada accionista vendera al comprador y (iv) cualquier otra informacién que el Emisor
considere relevante (lo anterior, en adelante la “Solicitud de Cambio de Control™). El Agente de Pago
tendra dos (2) Dias Habiles contados a partir de la fecha que haya recibido la Solicitud de Cambio de
Control para enviar la Solicitud de Cambio de Control a los Tenedores Registrados. Los Tenedores
Registrados tendran hasta treinta (30) dias calendarios contados a partir de la fecha en que el Agente de
Pago hubiere enviado la Solicitud de Cambio de Control a los Tenedores Registrados para aprobar o no
dicha Solicitud de Cambio de Control, entendiéndose que si una Mayoria de los Tenedores Registrados no
hubiere aprobado el Cambio de Control transcurridos los treinta (30) dias calendarios antes referidos, se
entendera que la Solicitud de Cambio de Control ha sido denegada.

Cumplimienio de Reglamento [nterno de la BVP. El Emisor acuerda cumplir con ¢l Reglamento Interno de
la Bolsa de Valores de Panamd, S.A.

13. Declaraciones y Garantias

El Emisor declara que en la Fecha de Oferta de los Bonos lo siguiente sera correcto y verdadero:

1.

2

El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las [eyes de la Republica de
Panama. con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacion que se requiera en relacion con el
registro y colocacion de los Bonos.

Toda la documentacién requerida en relacién con la Emision, registro y colocacion de los Bonos ha sido
debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacién legal, valida y exigible al Emisor.

Toda la documentacion relacionada a la Emision, registro y colocacion de los Bonos no viola o contradice
ninguna ley o regulacion de la Republica de Panamé y no infringe, viola o contradice el Pacto Social,
resoluciones corporativas vigentes o ningin contrato del cual el Emisor es parte.

Toda la documentacion e informacion suministrada por el Emisor al Agente de Pago es cierta y verdadera vy
no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni suministrado
informacién falsa relacionada a la situacién financiera del Emisor.

No existe litigio 0 procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra cualquiera de sus activos, o
causa para suponer que se pueda instaurar en su contra o en contra, demanda alguna que pudiera tener un
resultado adverso, que afecte o pueda afectar materialmente la condicion financiera del Emisor.

El Emisor se encuentra al comriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es parte en
proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacion en pago, liquidacion, quita y espera, renegociacion
y prorroga de sus obligaciones u otro proceso analogo.

l.os esiados financieros auditados del Emisor fueron preparados por auditores externos de reconocimiento
internacional y de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financieras (NIIF) emitidas por el
Consejo de Normas Inieracionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus
notas complementarias una visién correcta de la posicién financiera y de los resultados de las operaciones del
Emisor durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren
adecuadamente reflejados en los mismos.
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El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Incumplimiento ni se encuentra en mora con respecto
a acuerdo v contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus aclivos o pasivos, que pudiese afectar
materialmente su negocio o su posicion financiera.

El Emisor se encuenira a paz vy salve con el Tesoro Nacional y al corriente en el cumplimiento de todas sus
obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales o auditorias. examenes o alcances u otros
procedimientos similares pendientes que de ser resucltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente
su posicién financiera.

. No existe un cambio material adverso que pucda afectar el Emisor, va sea en (i) ¢l negocio, (i) en la

condicion financiera. (iii) en los resultados de operaciones, o (iv) en las perspectivas futuras de negocio.
14. Vencimiento por Incumplimiento; Recursos Legales

(a) Vencimiento por Incumplimiento

Se entenderé que existe un “Evento de Incumplimiento™ en relacién con los Bonos si:

No pago. Incumplimiento en el pago de intereses o capital de los Bonos por mas de cinco {5} Dias Habiles.
Cambio de Contrel. Ocurre un Cambio de Control del Emisor sin que el Emisor hubfere solicitado,
previamente, la aprobacion de ta Mavoria de los Tenedores Registrados: entendiéndose. sin embargo, que
no constituird un Evento de Incumplimiento. el que el Emisor realice la Redencidn Anticipada Obligatoria
en caso que no hava obtenido la aprobacién de la Mayoria de los Tenedores Registrados a una Solicitud de
Cambio de Control.

Incumplimiento de Obligacignes. (i) Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos y
condiciones contrajdas por e! Emisor bajo los Documentos de la Emision y tal incumplimiento no es

o

remediado en el plazo establecido; 6 (ii) si el Emisor incurre en incumplimiento de otras obligaciones que
tenga un Efecto Material Adverso sobre las operaciones. negocios u situacion financiera del Emisor.
Insolvencia v Proceso de quiebra. $i se inicia un juicio o proceso de quiebra, reorganizacién. insolvencia o
liquidacion por o en contra del Emisor,

Secuestro de bienes o embargo de bienes. Si se decreta el secuestro o embargo de bienes del Emisor. por un
monto superior a Un Millén de Délares (US$1.000,000.00), y tales procesos y medidas no son levantadas o
afianzadas dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha de interposicion de la accion
correspondiente.

Efectividad de los Documentos de la Emisidon. Una de las siguientes situacioncs, hechos o circunstancias
ocurre: {i) si es, o llega a ser. ilegal para el Emisor cumplir con sus obligaciones contraidas en los
Documentos de la Emisidn: (ii) si alguno de los gravdmenes y Garantias constituidos por los Documentos
de la Emision es terminado o de otro modo deja de tener pleno vigor y electo: (iii) si cualquiera de los
Documentos de la Emisidn no es efectivo o el Emisor alega no ser efectivo: o {iv) si el Emisor repudia, o
manifiesta intencién de repudiar, los Documentos de la Emision o las deudas o compromises contraidos en
virtud de éstos,

Revocacion de Licencias. Si alguna autoridad facultada revoca alguna Licencia Gubernamemtal que sea
material para el desarrollo de las operaciones del Emisor. y esta Licencia Gubernamental no es otorgada
nuevamente al Emisor dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha de la revocacién.
Cambio_Sustancial Adverso. Si se produce algiun cambio sustancial adverso en los negocios, en la
condicidn financiera o en las operaciones del Emisor derivado de un hecho, evento ¢ circunstancia sobre el
cual el Apente de Pago no tuviera conocimiento en la Fecha de Oferta de los Bonos o si ocurre alguna
circunstancia de naturaleza financiera, politica 0 econdémica, ya sea nacional o internacienal. que le dé al
Agente de Pago fundamentos razonables para concluir que el Emisor no podra, o serd capaz de, pagar el
capital e intereses de la presente Emision.

(b) Recursos Legales

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro
del plazo ya estipulado, o veinte (20) dias calendarios después de haber sido notificado por ei Agente de Pago de
diche incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo especifico de subsanacion, el
Agente de Pago, cuando una Mayoria de los Tenedores Registrados de la Emisian le soliciten, podra, en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados. quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha
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representacion, solicitarle al Fiduciario que expida una declaracion de vencimiento anticipado (igualmente la
“Declaraciéon de Vencimiento Anticipado™). la cual serd comunicada al Fiduciario, al Emisor y a los Tenedores
Registrados, y partir de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado, y sin que ninguna persona deba cumplir con
ningun otro acto. notificacién o requisito, todos los Bonos de la Emisién se constituiran automdticamente en
obligaciones de plazo vencido.

Una vez se emitida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, ¢l Fiduciario solicitard a! Emisor que haga un
aporte extraordinario de dinero en efectivo al Fideicomiso de Garantia por ¢l monto que sea necesario para cubrir el
Saldo Insoluto de Capitat de los Bonos de esta Emision, los intereses devengados por los mismos, ya sean
moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos. comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los
Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision. Adicionalmente, el Fiduciario podrd proceder a vender, ceder,
traspasar, gravar y en general administrar, invertir y disponer de todos los Bienes Fiduciarios para cubrir dichos
montos.

15. Titulo; Transferencia y Canje del Bono
(a) Titulo; Tenedor Registrado

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago podrd. sin responsabilidad alguna, reconocer al
Tenedor Registrado de un Bonoe como el dnico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de diche Bono para
los propdsitos de efectuar pagos del misme, recibir instrucciones y para cualesquiera otros propositos, ya sea que
dicho Bono esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago hacer caso omiso a cualquier aviso o comunicacion en
contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento ya sea del Emisor o de cualquier otra persona. En caso de
que dos 0 mas personas estén inscritas en ¢l Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de
Pago observaran las siguientes reglas: si se utiliza la expresion "y” en el Registro se entendera que ¢l Bono es una
acreencia mancomunada; si se utiliza la expresién o™ se entendera que el Bono ¢s una acreencia solidaria; y si no se
utiliza alguna de estas expresiones ¢ se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones
de cada uno de los Tenedores Registrados se entenderd que el Bono cs una acreencia mancomunada. E1 Agente de
Pago no incurrirdn en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accidn que éste tome (u omita tomar,
incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un Bono, instruccion, orden. notificacion, certificacion,
declaracién u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (o de no ser en caso de omisiones)
auténtico, y valido y estar (o no estar en caso de omisiones) firmado por la(s} persona(s) apropiada(s) o autorizada(s)
o en base a la ley v orden judicial o de autoridad competente.

(b) Transferencia del Bono

La transferencia de un Bono sélo se llevard a cabo y serd valida contra el Emisor mediante anotacion en el Registro.
Cuando un Bono [ndividual sea entregado al Agente de Pago para el registro de su transferencia, el Agente de Pago
cancelara dicho Bono, expedird y entregard un nuevo Bono al endosataric del Bono transferido y anotara dicha
transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecio Informativo. El nuevo Bono
emitido por razén de la transferencia serd una obligacién valida y exigible del Emisor y gozard de los mismos
derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para registro de su
transferencia deberd ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediane endoso especial en forma
satisfactoria al Agente de Pago vy (a opcion del Agente de Pago) autenticado por Notario Publico. La anotacion
hecha por el Agente de Pago completard el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago podrd no aceptar
solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los quince Dias FHabiles inmediatamente
precedentes a cada Dia de Pago de Intereses.

(¢) Canje por Bonos de Diferente Denominacion

l.os Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago el canje de un Bono por otros Bonos de menor
denominacién o de varios Bonos por otro Bono de mayor denominacién. Dicha solicitud sera hecha por ¢l Tenedor
Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparard el Agente de Pago, los cuales deberan ser
completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de Pago en sus
oficinas principales.




16. Mutilacién o Destruccidn, Pérdida o Hurto de un Bono

En caso de deterioro o mutilacién de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor la
expedicién de un nuevo Bono a través del Agente de Pago. Esta solicitud se debera hacer por escrito y la misma
deberd ser acompaiiada por el Beno detericrado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso gue haya sido
hurtado o que se haya perdido ¢ destruido, se seguira el respectivo procedimiento judicial de conformidad con los
procedimientos establecidos por la ley. No obstante, el Emisor, a través del Agente de Pago. podra reponer e! Bono.
sin la necesidad del susodicho procedimiento judicial, cuando el Emisor considere que, a su juicio, es totalmente
cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién. Queda entendido que como condicion previa para la
reposicion del Bono sin que se haya recurtido al procedimiento judicial, el interesado deberd proveer todas aquellas
garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor exija a su sola discrecion en cada caso.
Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposicion judicial o extrajudicial de un Bono correran por cuenta
del Tenedor Registrado.

17. Prescripeitn

Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en la ley. Todo
reclamo de pago contra el Emisor respecto de los Bonos prescribird a los tres {3) afios de la fecha de su vencimiento.

18. Restricciones de la Emisidn

La Emision no estard limitada en cuanto a numero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

19. Notificaciones
(a) Notificaciones al Emisor, al Agente de Pago

Cualquier notificacién o comunicacién de los Tenedores Registrados al Emisor 0 al Agente de Pago se considerara
debida y efectivamente dada si dicha notificacién es dada por escrito y (i) enlregada personalmente, o (ii) enviada
por servicio de courier pre-pagado, a la direccion que se detalla a continuacion (o cualquier otra direccion del
Emisor que en el futuro conste en el Registro):

Al Emisor:

CABLE ONDA, S.A.

Edificio GMT (Mapfre), Piso 4

Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar. Costa Del Este
Apartado 0831-00593

Ciudad de Panam4, Republica de Panama

Atencion: Abdiel Palma

apalmard@cableonda.com

Teléforo: 390-7555

Fax: 390-7608

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:

BANCO GENERAL, S.A.

Edificio BG Valores

Calle Aquilino de la Guardia y Calle 58
Apartado 0816-00843

Ciudad de Panamd, Repoblica de Panama
Atencion: Softa Amo de Peng
samo(@bgeneral.com

Teléfono: 303-7000

Fax: 215-7194



El Emisor y el Agente de Pago podrdn variar sus respectivas direcciones antes indicadas mediante notificacion a los
Tenedores Registrados con copiaa la BVP y a la SMV.

Las notificaciones enviadas por courier se entenderan otorgadas cuando sean recibidas.
(b) Motificaciones al Custodio o a la Central de Valores

Cualquier notificacion o comunicacién de un Tenedor Registrado al Custodio o a la Central de Valores se considerara
debida y efectivamente dada si dicha notificacion es dada por escrito y entregada conforme a las reglas y
procedimientos aplicables de dicho Custodio o Central de Valores, y en ausencia de dichas reglas y procedimientos se
considerara dada si es (i) entregada personalmente. o (ii) enviada por servicio de courier pre-pagado a la direccion de
dicho Custodio o Central de Valores que se detalla a continuacion:

Tanto al Custodio como a la Central de Valores inicial:

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama

Avenida Federico Boyd y Calle 49

Ciudad de Panamd, Repiiblica de Panama

Atencion; lvan Diaz

Tel. 214-6105

Fax 214-8175

www latinclear.com.pa

£l Custodio y la Central de Valores podran variar sus respectivas direcciones antes indicadas mediante notificacion a
los Tenedores Registrados.

Las notificaciones enviadas por courier se entenderan otorgadas cuando sean recibidas.
(¢) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacion o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago al Tenedar Registrado de un Bono deberd
hacerse por escrito (i) mediante entrega personal, (i) mediante envio por correo certificado, porte pagado. a la dltima
direccion del Tenedor Registrado que aparezca en los registros del Agente de Pago. o (iii) mediante publicacién en un
diario matutino de amplia circulacion en la ciudad de Panamad, a opcion de la persona que envia la notificacién o
comunicacién. La notificacién o comunicacion asi enviada se considerara debida y efectivamente dada (x) en la fecha
en que sea entregada cuando se trate de entrega personal; (y) en la fecha en que sea franqueada. independientemente de
que sea o no recibida por el Tenedor Registrado, cuando se trate de entrega mediante envio por correo certificado y. (z)
el dia que se haga la publicacion en el diario, en caso que la notificacion se haga de esta forma.

Todas las notificaciones gue envien el Custodio o la Central de Valores al Tenedor Registrado de un Bono serdn
enviadas de conformidad con las reglas y procedimientos de dicho Custodio o Central de Valores: y en ausencia de
dichas reglas o procedimientos, de conformidad con lo establecido en el parrafo anterior.

20. Ley Aplicable

Los Bonos se regirdn v sus términos y condiciones serdn interpretados de conformidad con las leyes de la Repiblica de
Panama v a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

B. Plan de Distribucion de los Bonos
1. Suscriptor y Agentes de Venta

Banco General, S.A.. (el “Suscriptor”), cuyo domicilio principal es Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5 B Sur,
Ciudad de Panama, Republica de Panam4, ha celebrado un contrato de suscripcion de bonos con el Emiser por Cien
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Millones de Ddlares (US$100,000,000.00) de la Emision (el “Contrato de Suscripcion™), mediante el cual el
Suscriptor se compromete a suscribir Jos Bonos a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor nominal, mds
intereses acumulados, de haberlos, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el
perfeccionamiento de la documentacion que ampara la Emision, la autorizacion de la Emisién para la venta al
publico por parte de la SMV y la aprobacion de la BVP para listar la Emision, entre otros.

Los Bonos seran colocados en el mercado primario mediante oferta publica a través de la BVP, principalmente en el
mercado local. Para cfectos de ta colocacion del resto de los Bonos a través de la BVP, ¢l Emisor ha contratado los
servicios de BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emision
para la colocacion de los Bonos en el mercado primario a través de la BVP y como Casas de Valores exclusivas del
Suscriptor para la compra de los Bonos a través de la BVP. Tanto BG Investment Co., Inc. como BG Valores, S.A.
cuentan con un puesto de bolsa en la BVP y son corredores de valores autorizados por la SMV de acuerdo a la
Resoluciones CNV-322-00 de 24 de noviembre de 2000 y CNV-376-00 de 22 de diciembre de 2000,
respectivamente. Las oficinas de BG Investment Co.. Inc. estin ubicadas en Calle Aquilino de la Guardiay Ave. 5B
Sur, ciudad de Panam4, Republica de Panama y su nimero de teléfono es el 303-5001 y de fax es el 265-0291. Las
oficinas de BG Valores, S.A. estan ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y calle 58, civdad de Panamd,
Repiblica de Panamd v su mimero de teléfono es ¢l 205-1700 y de fax es el 215-7490.

La emisién no mantiene limitantes en cuanto a numero de tenedores, restricciones a los porcentajes de la tenencia o
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

No se ha reservado o asignado monto alguno de los Bonos para su venta a un grupo de inversionistas especifico,
incluyendo ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empteados o ex-
empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcién preferente sobre los Bonos.

Sera responsabilidad def Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la SMV como por la BVP, referentes
al registro, supervisién y negociacién primaria de la presente Emisién. A su vez, todos los demds gastos relativos a la
presente Emision seran responsabilidad del Emisor.

El Emisor y Banco General mantienen las siguientes relaciones bancarias o financieras al 31 de marzo de 2015:

Facilidad Manto (HSS) 1 tilizacion (LISS) Yeucimiento

3.25% a 180 dias, ¢

i 2dj 5.507,222%
Linea de Crédito 6,000,000 5,507,222 3 625% 2 365 dias

3140772015

50,000,000 50,000,000 3/12/2020

56,000 0 33507222

Bonos Corporativos - Serie B 6.5%

*1.0s 1)885.507.222 corresponden a cartas de crédite emitidas bajo la Linea de Crédito.

2. Limitaciones y Reservas

La Emision no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al
numero o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan
menoscabar la liquidez de los valores.

No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emision para su venta a un grupo de inversionistas
especifico, incluyendo ofertas de accionistas actuales, sociedades afiliadas o subsidiarias, directores, dignatarios,
ejecutivos. administradores, empleados ¢ ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de
suscripcion preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen afertas, ventas o transacciones
en colocacion privada.

Los fondos recaudados con la presente Emisidn serdn utilizados segin se describe en la Seccidén IILE de este
Prospecto Informativo.

C. Mercados
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La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la SMV y su venta autorizada mediante Resolucidn SMV No. 479-
15 de 3 de agosto de 2015, Esta avtorizacion no implica que la SMV recomiende la inversion en tales valores ni
representa opinidn favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. LLa SMV no serd responsable por la
veracidad de la informacién presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en fas solicitudes
de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la BVP y seran colocados mediante oferta piblica primaria en
dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos valores ha sido autorizado por fa BVP. Esta autorizacion no
implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos valores o el Emiser.

D. Gastos de la Emision

La Emision mantiene fos siguientes descuentos y comisiones:

Cantidad Nela al Emisor

Precio al pablice Comisiones v Gastos™
Por unidad 1.000.00
Tatal 2O ORH D06 (it 1.O687 . 24400 198,51 2 80t

*Incluye la Comision de Estructuracidn. Susenpeion y Venta por un mento total de 15$1,400.000.00 io que represeata D.70% del monto total de
la Emision.

Especificamente, el Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el (0.1436% de la
Emisién:

Gastos de la Fmisinn Periodicidad Monlo Porceataje

Registro por Oferta Piblica ~ SMV Inicio 30.000.00 0.0150%
Comisién de Negociacion - BVP Inicio 77.812.50 0.0389%
Inscripcion de la Emisidn ~ BVP Inicio 250.00 0.0001%
Cédigo ISIN - BVP Inicio 85.00 0.0000%
Inscripcion ~ LatinClear* Inicio 250.00 0.0001%
QGastos Legales* Inicio 50,000.00 0.0250%
Otros Gastos (propaganda, impresién, otros aprox.)* Inicio 500.00 1.0003%
ITBMS estimado* Inicio 103.302.50 0.0517%
Comision de Agente de Pago* Anual 20,000.00 0.0100%
Comision de Fiduciario* Anual 5,000.00 0.0025%

Total de Gastos 2872000010 I 1430"

*ITBMS de 7 0% estimado sobre gasios por concepto de comision de estructuracion, suscripeion v venta, comision de Agente de Pago. comision
de Fiducianio. comision de aperlura y registro de macretitlo en fatnClear, gastos legales v otros gastos

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse la totalidad de los Bonos neto de comisiones y
gastos seria de aproximadamente US$198,312,800.00.

E. Uso de tos Fondos Recaudados

E! Emisor destinara la totalidad de los recursos netos recaudados a través de la colocacién de los Bonos de esta
Emision, por un aproximado de US$198,312,800.00, para (i) redimir anticipadamente la totalidad de los bonos
corporativos que emitié ¢l 3 de diciembre de 2010, autorizados mediante Resalucidn CNV No. 486-10, cuyo saldo
actual es de US$100,000,000.00, (ii) cancelar préstamos bancarios que mantiene el Emisor con ScotiaBank, Bladex
y Banco Nacional de Panama que al 31 de marzo de 2015 mantienen un saldo de 1J$$36,895,039.00,
US$23,200,000.00 y US$7,300,000.00 respectivamente, y (iii} US$30,917,761.00 para inversiones de capital y otros
usos corporativos.

t-2
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Fucenies de Fondos (1SS Monto Uson de Fontos (UIsS) Monto

Nueva Emisién de Bonos 200,000,000.00 Redencién anticipada de Bonos (2010) 100,000,000.00
Cancelacion de préstamo {ScotiaBank) 36.895,039.00
Cancelacién de préstamo {Bladex) 23,200.000.00
Cancelacion de préstamo {Banco Nacional) 7.300,000.00
Gastos de la Emision 1,687.200.00
Inversiones de capital y otros usos
corporativos* 30.917.761.00

Total Fuentes de Fondos 200,000,000.00 Total Usos de Fondos 200,000,000.00

*El plan de inversiones de capital ¥ otros usos corporativos del Emisor para el aifo fiscal en curso (2015} financiadas
parcialmente con la Emision comprende, en el siguiente orden de prioridades. de (i) la expansion de cobertura e
incremento de capacidad de sus redes, (ii} equipos a ser instalados en las premisas de los clientes, (iii} sistemas
informaticos, incluyendo equipos y licencias, (iv) mobiliario, edificio y flota vehicular, y (v) proyecto de television
satelital. Cualquier monto que ¢l Emisor requiera para cubrir e] financiamiento restante de dichas inversiones, serd
financiado medianie el flujo de efectivo interno que genera el Emisor a raiz de sus operaciones normales.

F. Impacto de la Emisién

De colocarse la totalidad de la Emision de Bonos, los pasivos del Emisor al 31 de marzo de 2015 aumentarian en
US%30.6 millones, de US$261.0 millones a US$293.6 millones, ya que la mayoria de los fondos de esta Emision son
para refinanciar la deuda actual. Como resultado la relacion pasivo / patrimonio igualmente aumentaria de 2.22
veces a 2.50 veces.

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor al 31 de marzo de 2013
(real) y la data pro forma en base a la presente Emisién de Bonos, asumiendo la total colocacion de 1a Emision.

31 e marzn de 20 S
Bespuds de Ly Oter

Antes de by Oferta

I'ublica

Pablica

Cuentas por pagar 46,100,103 46,100,103
Prestaciones laborales por pagar 6.699,182 6,699,182
Documentos y préstamos por pagar — corto plazo g 0
Bonos por pagar - porcién a corto plazo 30,000,000 0
Documentos y préstamos por pagar — largo plazo 67,395.039 0
Bonos por pagar  porcion a largo plazo 70,000,000 200,000,000
Depdsitos de clientes 7.172.338 7,172,338
Ingreso diferido 6.145619 6,145.619
Impuesto sobre la renta por pagar 2,754,811 2,754,811
Impuesto sobre la renta diferido 21.741,528 21,741,528
Prima de antigiiedad e indemnizacidn 2.970.484 2,970,484
Total de Pasivos 260,979,104 293,584,065
Capital pagado 45,703,113 45,703,113
Utilidades retenidas 71.607,881 71,607 881
Total de Patrimonio 117,310,994 117,310,994
Total de Pasivos y Patrimonio 378,290,098 410,895,059
Relacién Pasivo / Patrimonio 2.22x 2.50x
Relacién Pasivo / Capital Pagado 5.71x 6.42x




G. Garantias

El pago de capital ¢ intereses de los Bonos estara respaldado por el crédito general del Emisor y garantizado por un
Fideicomiso de Garantia constituido por Medios de Comunicacion, S.A. v Telecarrier International, 1.td. como
Fideicomitentes y BG Trust, Inc. como Fiduciario, a favor del cual se transferird el cien por ciento (100%) de las
acciones emitidas y en circulacidn del capital social del Emisor, con el objetivo de garantizar todas y cada una de las
obligaciones derivadas de los Documentos de la Emision, v las derivadas de todas las modificaciones. reformas.
suplementos, extensiones, renovaciones o reemplazos de todos v cada uno de ellos. La acciones del Emisor seran
emitidas a favor del Fiduciario en la misma fecha en que se constituya el Fideicomiso de Garantia.

El Fideicomiso de Garantia serd constiteido conforme a las leyes de la Republica de Panama, a mas tardar transcurridos
ciento veinte {120) dias calendario contados a panir de la Fecha de Liquidacién de los Bonos. Las firmas del
Fiduciario y los Fideicomitentes seran autenticadas ante Notario Pablico. Cualguier controversia que surja en relacién al
Fideicomiso de Garantia se someterd a los tribunales de justicia de la Republica de Panama.

El Fiduciario es BG Trust. Inc. una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la
Republica de Panamd. inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y cuatro mil setecientos diez (444710), documento
quinientos cincuenta y ocho mil ochocientos treinta (558830) de la Seccion Mercantil del Registro Publico con
licencia fiduciaria fue olorgada mediante Resolucion FID. No. 001-2004 del 9 de enero de 2004 v domicilio en:

BG Trust, Inc.

Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843, Panama. Repiiblica de Panama
Atencidn: Departamento de Fideicomisos

e-mail: vvoloj@bgeneral.com

Teléfonos: 303-8000

Fax: 269-0910

La persona encargada del Fideicomiso de Garantia por parte del Fiduciario es |a sefiora Valerie Voloj. El Fiduciario
se dedica exclusivamente al negocio fiduciario y no ha sido objeto de ninguna sancién en firme por parie de su ente
supervisor.

Ll Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tienen obligaciones pendientes con el Fiduciario, ni vinculos o relaciones
comerciales actuales o que puedan cxistir con posterioridad al registro de los Bonos con el Fiduciario o la persona
controladora del Fiduciario. No obstante lo anterior. Banco General (propietario 100% de BG Investment Co., Inc. y
a su vez propietario 100% de las acciones de BG Trust, Inc.) y el Emisor mantienen al 31 de marzo de 2015 las
siguientes obligaciones pendientes:

Facihidad Mante (1 SS) Litilizacion (USS) Tasa Mencimiento

3.25% a 180 difas, 6

J.’ /"’
3.625%a 365 dias 0072015

l.inea de Crédito 6,000.000 5,507,222+

porativos - Seric B 50,000,000 30.000,000 6.5% 3/12/2020

S6.410.000
*1.os U8%85.507,222 corresponden a cartas de crédilo emitidas bajo 1a Linea de Crédio.

Banco General actuard como Agenie de Pago de la Emisién y también se ha comprometido a suscribir los Bonos de
esta Emision hasta por un mento de Cien Millones de Dolares (US$100,000,000.00) segiin Contrato de Suscripcidn
fechado _ de __de 2015. Adicionalmente, BG Investment Co., Inc, y BG Valores. S.A.. Casas de
Valores y Puestos de Bolsa de esta Emision, son ambas subsidiarias en un 100% de Banco General.

Los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia seran Medios de Comunicacién, $.A. v Telecarrier International.
Lid.. y sus direcciones completas y demds datos de contacto son los siguientes:




Medios e Comunicacion, S.A. Telecarrier International, Ltd.

Edificio Corporacion Medcom Business Park, Torre Este. Piso 6
Avenida 12 de Octubre Avenida La Rotonda, Costa del Este
Apartade 0827-00116 Apartado 083 1-02678

Panamd, Repiiblica de Panama Panama, Repiiblica de Panamd
Atencion: Nicolds Gonzalez-Revilla J. Atencion: Miguel Heras Castro
Teléfono 390-6710 / Fax 390-6897 Teléfono 303-3333 / Fax 303-3334
nrevilla@medcom.com.pa m.heras@invbahia.com

Los bienes objeto del Fideicomiso de Garantfa serdn los siguientes (los “Bienes Fiduciarios™):

1. La totalidad de las acciones emitidas y en circulaciéon del Emisor, es decir, Doscientas Cuarenta Mil

Novecientas Veintitrés Acciones (240,923) sin valor nominal de Cable Onda, S.A. propiedad de las

Fideicomitentes. a saber: Medios de Comunicacion, S.A. con una participacion del cincuenta y un

porciento {51%) correspondicntes a 122,871 acciones y Telecarrier International. Lid. con una participacion

del cuarenta y nueve por ciento (49%) correspondientes a 118,052 acciones (en conjunto y con cualquier

otra accion que emita Cable Onda, S.A. en el futuro, en adelante, las “Acciones™).

Todas las acciones, dineros y valores que tenga derecho a recibir el Fiduciario respecto de tas Acciones por

razon de (1) una division de acciones (en inglés, srack split), (2) una combinacion de acciones (en inglés.

reverse stock split). (3) un dividendo en acciones (en inglés. stack dividend), (4) un canje de acciones que

resulte de una oferta poblica de compra de acciones (en inglés, render offer). (5) una fusion o

consolidacién, (6) una escisidn o segregacion (en inglés, split up o spin off), {7) una restructuraciéon o

reclasificacidn de capital. {8) una reforma al pacto social. o (9) cualquiera otra transaccion o reorganizacion

corporativa,

Cualquier otro derecho que se derive de las Acciones,

4, Cualesquiera cuentas bancarias o de inversién que de tiempo en tigmpoe establezea el Fiduciario para el
cumnplimiento de su encargo fiduciario.

5. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario para que
queden sujetos al presente Fideicomiso de Garantia.

[

(7%

El Fideicomiso de Garantia es irrevocable, puro y simple, v ¢s oneroso. por lo que el Fiduciario cobrara una
comisién anual de Cinco Mil Délares (US$5,000.00) mas ITBMS, la cual deberd ser pagada directamente por el
Emisor. El no pago de esta remuneracion no afecta a los Tenedores Registrados saivo por lo dispuesto en la Seccion
7.03(c) del Contrato de Fideicomiso. En caso que el Fiduciario tenga que llevar a cabo las gestiones de venta privada
o subasta publica de las Acciones a que hace referencia la Seccion 4.03 del Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario,

en £se momento acordara con el Emisor sus honorarios para llevar a cabo dichas gestiones,

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantia que corresponda pagar a los Tenedores
Registrados.

l.os Beneficiarios del Fideicomiso de Garantia son los Tenedores Registrados de los Bonos,

El Fiduciario sélo podrd ser removido de su cargo por una Mayoria de los Tenedores Registrados, mediante
notificacion escrita (A) en forma inmediata (i) si incurre en culpa grave o dolo en el desempefio de sus
responsabilidades como Fiduciario, {ii} si deviene insolvencia o es declarado en estado de liquidacion forzosa o en
quiebra o se da algiin otro evento similar, (iii} si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v)
si no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el presente Fideicomiso de Garantia por causa imputable al
Fiduciario: y (B) con quince { 15) dias de anticipacion por cualquier otra causa si asi lo determina una Mayoria de los
Tenedores Registrados.

Concurrentemente con fa remocién del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores Registrados nombrara un fiduciario
sustituto que contaré con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos y la experiencia requerida para
la prestacion de los servicios a que hace referencia el presente documento.

El Fiduciario podré renunciar en cualguier memento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito de
no menos de cuarenta ¥ cinco (45) déas calendario a los Fideicomitentes y al Agente de Pago, quien enviard copia de



dicha renuncia prontamente a cada Tenedor Registrado. En caso de renuncia del Fiduciario, una Mayoria de los
Tenedores Registrados debera, dentro del plazo antes indicado. designar un nueve fiduciario {en lo sucesivo, ¢l
“Fiduciario Sustituto™}, el cual debera ser una entidad con licencia que le permita lievar a cabo ¢l negocio de fiducia
en la Republica de Panama, con oficinas en la ciudad de Panama. En caso de que no se designe un Fiduciario
Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podra designar a su
sucesor, el cual debera contar con las caracteristicas antes indicadas. A partir del momento en que ¢! Fiduciario
Sustituto acepte la designacion del Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucedera y tendrd todos los derechos,
poderes, privilegios y deberes que correspondian al Fiduciario saliente y éste quedard liberado de sus deberes y
obligaciones previstas en este Fideicomiso de Garantia. El Fiduciario Sustituto deberd otorgar un documento
mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y condiciones de este Fideicomiso de Garantia, o
en aquellos términos aceptables a una Mayoria de los Tenedores Registrados. En caso de que no se pueda designar
un Fiduciario Sustituto de conformidad con esta Seccion, el Fiduciario podra poner los Bienes Fiduciarios a
disposicion de un juzgado competente.

Queda entendido que [a remocidn o renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterard la condicion de
irrevocabilidad de! Fideicomiso de Garantia, independientemente de quien actoe como Fiduciarie Sustituto. v el
Fideicomiso de Garantia subsistird integramente a pesar de dichas circunstancias, va que el traslado de propiedad de
los Bienes Fiduciarios se hara en atencién a los fines del Fideicomiso de Garantia y no en atencion al Fiduciario.

El Fideicomiso de Garantfa no contempla que el Fiduciario deba presentar informes periodicos a los Fideicomitentes
o a los Tenedores Registrados. por lo que el Fiduciario rendira cuenta de su gestién una vez al afto al Fideicomitente,
y al término de su gestién a los Tenedores Registrados.

Todas las comunicaciones entre el Fiduciario y los Tenedores Registrados, incluyende cualquier informacion sobre
el incumplimiento de las obligaciones del Emisor, deberan canalizarse a través del Agente de Pago. En caso de que
el Fiduciario reciba instrucciones contradictorias del Agente de Pago y de los Tenedores Registrados o Mayoria de
los Tenedores Registrados, el Fiduciario procedera segun las instrucciones que reciba del Agente de Pago.

El Fiduciario no esta sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiales.
El Fiduciario debera disponer de los Bienes Fiduciarios en la forma establecida en el Fideicomiso de Garantia.

El Fideicomiso de Garantia establece que los Bienes Fiduciarios constituirdn un patrimonio separado de los bienes
propios del Fiduciario para todos los efectos legales y no podran ser secuestrades ni embargados, salvo por
obligaciones incurridas o por dafios causados con ocasion de la ejecucion del presente Fideicomiso de Garantia, o
por terceros cuando dichos bienes se hubieren traspasado al Fideicomiso de Garantia o retenide comprobadamente
en fraude y perjuicio de sus derechos.

El Fiduciario no estd obligado a dar caucion especial de buen manejo.

El Fideicomiso de Garantia se extinguird cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i} cuando hayan sido
debidamente pagadas v satisfechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas. en virtud de los Documentos
de la Emision; o (ii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el Articuto 33 de la Ley 1 de 5 de enero de
1984. Terminado el Fideicomiso de Garantia, cualesquiera Bienes Fiduciarios que no hubiesen sidoe utilizados serén
distribuidos a las Fideicomitentes. conforme a sus respectivos intereses accionarios al momento de la distribucion.

El Contrato de FFideicomiso no conternpla la resolucion de controversias que surjan del Fideicomiso de Garantia
mediante arbitros o arbitradores., Cualquier controversia. diferencia o disputa que surja con motivo de la validez,
interpretacion. cumplimiento, ejecucidn o terminacion del Fideicomiso de Garantia serd resuelta en primera
instancia por los jueces de circuito de lo civii del Primer Circuito Judicial de Panama.

La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG. con direccion comercial en el Edificio Ne. 54, Calle 50,
apartado postal 0816-01089, Panamd, Republica de Panama. Teléfono 263-5677 ¥ Fax 263-5335. El ejecutivo de la
relacion es el Licenciado Milton Ayon. Su direccion de correo electrénico es mayoni@kpmg.com.pa



Copias de los Documentos de la Emisién, incluyendo el Fideicomiso de Garantia, podran ser solicitadas por
cualquier Tenedor Registrado en las oficinas del Fiduciario. en el edificio Torre Banco General, Piso 18, Calle
Aquilino de la Guardia, Panam4. Repiblica de Panama. Los gastos que resulten de esta solicitud correrdn por cuenta
de quicen efectie la solicitud.

La firma de abopados Arias, Fabrega & Fébrega con oficinas en Calle 50, Lidificio Pfaza 2000, Piso 16, Ciudad de
Panama4, Republica de Panamd. ha sido designada como agente residente del Fideicomiso de Garantia.

El Fideicomiso de Garantia y las obligaciones, derechos y garantias que se deriven del mismo se regiran e
interpretaran de acucrdo con las leyes de la Repiblica de Panama.

Iv, INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrollo del Emisor
I. Historia y Organizaci6n

Cable Onda es uno de los principales proveedores de servicios de telecomunicaciones a consumidores y empresas
(tanto publicas como privadas) en la Repiblica de Panamd. La mayoria de sus actividades cstdn reguladas por la
Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos de Panama (“ASEP™).

El Emisor es una sociedad andnima constituida de acuerdo a las leyes de Panams mediante Escritura Publica No.
9.452 el 6 de septiembre de 1990 de la Notaria Primera del Circuito de Panamd. inscrita en el Registro Piblico,
Seccion de Micropelicula (Mercantil), a la Ficha 238626, Rollo 30394, Imagen 2 desde el 7 de septiembre de 1990.
El Emisor absorbié mediante fusién a Telecarrier, Ing. (“Telecarrier™), segin consta en la Escritura Publica No.
24,211 de 30 de noviembre de 2009 de la Notaria Primera del Circuito de Panam4, inscrita en el Registro Plblico a
la Ficha 381877, Documento 1686197 de la Seccion de Mercantil desde el 30 de noviernbre de 2009,

El domicilio comercial del Emisor es Edificio GMT (Mapfre), Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa
del Este, Panama. Repibiica de Panama. Su direccion postal es Apartado Postal 0831-00593. Panamd, Republica de
Panama. Su nomero de teiéfono de servicio al cliente es el 390-7555, y su pagina de internet es
www.cableonda.com.

2. Hitos de Negocios Relevantes

Cable Onda es uno de los principales proveedores de servicios de telecomunicaciones a consumidores y empresas
(tanto publicas como privadas) en la Repiblica de Panama. La mayoria de sus actlividades estan reguladas por la
Autoridad Nacional de los Servicios

l.os negocios del Emisor iniciaron en 1980 con la creacion de Recreaciones y Lxhibiciones, S.A. y continuaron en
abril 1991 con la constitucién Cable Onda, S.A. (en ese entonces bajo la razén social Cable Onda 90, S.A.). Desde
sus inicios, el Emisor ha desarrollado sus negocios de servicios residenciales masivos y a pequefas v medianas
empresas (“PYMES"), alcanzando una posicién de liderazgo en television pagada, intermet de banda ancha y
telefonia en ese segmento.

A partir de diciembre de 2009, con la absorcion de Telecarrier, el Emisor incorporé a sus operaciones los negocios
del segmento cmpresarial que aquelfa ha llevado adelante desde el aflo 2000. Posteriormente, el 28 de octubre de
2010, el Emisor adquiri¢ el cien por ciento (100%) de las acciones de Advanced Communication Network, S.A.
("Advanced™), empresa dedicada a proveer servicios de internet, telefonia fija y Hlamadas a larga distancia a clientes
corporativos y residenciales. Por medic de esta compra estratégica el Emisor refuerza su participacion de mercado,
especialmente en la provincia de Colén. A continuacion se presentan los hitos de negocios de umbas compaitias que
se combinaron en fa empresa que hoy dfa es el Emisor:



1980 = Inicio de operaciones, se ofrecen 12 canales en television pagada.
1996 = Grupo Medcom adquiere al Emisor,
1998 = Introducci6n de servicios de internet en la Ciudad de Panama por medio de proveedores externos.
* El Emisor convierte en €l ler proveedor de internet de banda ancha en el pafs, y utiliza la red propia

i para brindar servicios de data.
2000 = Creacién de Cable Data, red de datos para servicios corporativos.
= Lanzamiento de programacién “Pague por Ver”.
2002 " Inicio de operaciones de Data Center en la Ciudad del Saber, Clayton.

1ra compafifa en incursionar en servicios de telefonfa fija y larga distancia tras la apertura del
mercado de telecomunicaciones.

= Adquiere Alianza Viva para ofrecer los servicios de internet y enlaces internacionales al segmento
2003 corporativo y comercial.
s Inicia operacion de teléfonos publicos en la Ciudad de Panama.
* 1ra empresa en Panama en brindar 3 servicios de telecomunicaciones: televisién pagada, internet y

<008 telefonia.
= Lanza los servicios de “Grabacién de Video Digital”.
2006 ler operador en el continente en vencer al operador dominante en licitacién piiblica de servicios de
telecomunicaciones al Gobierno Nacional.
» Se incluyen canales de Alta Definicién en la programacion.
2007 " Lanzamiento de “Video a la Demanda”,
* Introduccién de servicios de E1 para clientes corporativos.
2009 * Fusidn de Cable Onda, S.A. y Telecarrier, Inc.
» El Emisor adquiere Advanced Communication Network.,
2010 = Firma contrato con‘el Gobiemo Nacional para la prestacién de servicios de telecomunicaciones (Red
Multi-Servicios).
2011 = Inauguracién de IDC 12/10, 2do Data Center del Emisor.

2012 = Lanzamiento de MMDS Digital (television pagada).

El Emisor se adjudica la Licitacion de la CSS del Proyecto de Tele radiologia a Nivel Nacional
2013 (US$86.4 millones).

Se completa el proceso de digitalizacion de los suscriptores de television pagada a nivel nacional.
Expande su cobertura a la provincia de Bocas del Toro.

Adquiere portafolio de clientes de: Cable Chicho (Bocas del Toro) y Cable Total (San Miguelito).
Introduccion de red WiFi en puntos de alto perfil con lo cual el Emisor extiende el servicic de
internet fuera de los hogares de sus clientes residenciales.

2014

3. Estrategia de Negocios

En el segmento Residencial y Comercial la estrategia de negocios del Emisor se enfoca en hacer crecer su clientela,
profundizar la cuota de servicios con cada cliente con su estrategia de venta de “Triple Plgy” (telefonia, television
pagada e internet), mayores servicios de valor agregado (como los servicios de televisién de alta definicién, “Video
a la Demanda™ y servicios de video vigilancia) y materializar mejoras en los servicios contratados de los clientes
(incrementos en las velocidades contratadas de internet, planes de uso ilimitado en telefonia fija, etc.).

En el segmento Empresarial y Comercial (“PYMES”) la estrategia se basa en impulsar un crecimiento importante de
clientes, productos y servicios a los clientes existentes aprovechando la red de comunicaciones y data centers,
conocimiento de mercado corporativo y clientela existente.

4. Gobierno Corporativo
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacién las reglas o
procedimientos de un buen gobiemo corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de

2003, por el cual se recomiendan gulas y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades
registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.
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B. Capital Accionario

Al 31 de marzo de 20135, ¢l capital autorizado del Emisor consistia en 240,923 Acciones Comunes sin valor nominal
y un capital pagado de US$45,703,113. Cada accién tiene derecho a un (1) voto en todas la Juntas Generales de
Accionistas y debe ser emitida en forma nominativa.

A continuacién un desglose del capital accionario al 31 de marzo de 2015:

Clase de \ectones Aeviones Aotorizadas Acciones Fmitidas Valer Nominal Capital Pagado
Acciones Comunes 240,923 240,923 Sin Valor Nominal 845,703,113
Acciones en
Tesorerfa . = i -

Acciones Preferidas - 5 " =

Total 240,923 240,023 SAS.T0A S

La sociedad no tiene compromiso de incrementar el capital. No obstante, el Emisor deberd mantener en todo
momento un capital que cumpla con las condiciones de la emisién para asegurar un patrimonio minimo de
veinticinco millones de Délares (1J5$25,000,000.00).

C. Descripcién del Negocio
1. Giro Normal de Negocio

El Emisor es una empresa de telecomunicaciones que ofrece los servicios de televisién pagada por cable, servicios
de telecomunicacion de alta tecnologfa que incluye la transmisién, almacenamiento y hospedaje de datos, servicios
en la nube de internet (“cloud services™), respaldo y recuperacion de informacion, acceso & internet, co-ubicacion,
servicios de aplicacion y comercio electrénico, cable modem y telefonia bésica residencial y corporativa y larga
distancia nacional e internacional. A continuacién un detalle de los diferentes segmentos de negocios:

{a) Segmento Masivo
Este segmento del mercado de telecomunicaciones estd comprendido por clientes residenciales y comerciales

(“PYMES?”). El Emisor ofrece principalmente a esta clientela los servicios de television pagada, internet de banda
ancha y telefonia.

Estos tres servicios son ofrecidos por el Emisor a sus clientes a través de su red hibrida de fibra y cable coaxial
(“*HFC, por sus siglas en inglés). Puesto que la construccidn y mantenimiento de su extensa red HFC constituye
una considerable inversién de capital del Emisor, uno de los objetivos estratégicos del Emisor es incrementar el
nimero de clientes del segmento masivo que generen ingresos producto de la suscripcion de més de un servicio, lo
que en la industria de telecomunicaciones se conoce comiinmente como la estrategia de *#riple play”. Con ese
propdsito el Emisor ofrece paquetes que combinan dos o tres servicios y que buscan permitir a los clientes pagar una
tarifa combinada menor que si contrataran estos servicios separadamente con proveedores distintos.

i, Televisién Pagada
El servicio de televisién pagada fue el primer servicio ofrecido por el Emisor, desde hace treintaicinco (35) afios.
Dada su larga trayectoria, variada oferts de canales, y productos diferenciadores (como canales exclusivos), el
Emisor es el principal proveedor de televisién pagada del pas.
Cobertura de Mercado
El Emisor provee ¢l servicio de televisién pagada en la totalidad del territorio de la Repiblica de Panama.

Seiial

Se utilizan tres tipos de tecnologias (todas digitales) para la entrega de dicho servicio a los suscriptores dei Emisor:
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Senal Digital via Red HFC: Este tipo de sehal requiere de la instalacion de cajas digitales de decodificacion
de seiial. Las cajas digitales permiten al Emisor ofrecer mayor cantidad de canales a los clientes, alcanzar
un mayor nivel de sepuridad en contra de robo de sefial. optimizar ¢f uso de su red y transmitir sefial de
canales de alta definicién. Algunos de estos servicios incluyen:

» VYideo a la Demanda: servicio que ofrece una biblioteca de amplio y variado contenido que incluye
peliculas, series, conciertos y videos musicales, entre otros, y a la cual ¢l cliente puede acceder en
cualquicr momento, segin sus intereses o disponibilidad de tiempo. Ademas, éste servicio permite
al suscriptor pausar, adelantar o retroceder el contenido, tal como se haria en un reproductor de
DVD.

» Masica Digital: servicio que ofrece canales de audio con la calidad de sonido de discos compactos.

# Grabacién de Video Digital: servicio que permite pausar, retroceder v repetir escenas de
programacién en vivo, y, bien simultdneamente o por separado. grabar programas en un disco duro
incorporado.

» Quia Interactiva: servicio que muestra en pantalla la programacion de los canales disponibles, y
permite navegar en éstos, realizar busquedas por categoria (peliculas, deportes, noticias, infantiles,
etc.), y programar recordatorios. Adicionalmente, la guia interactiva del Emisor contiene pantallas
temdticas. llamadas Mosaicos (0 Multichannel), que permiten ver, simultdneamente en un solo
canal, miltiples transmisiones de video, ¢n ventanas de video a escala.

» Conirol Parental: funcidn que permite establecer restricciones al acceso a programacion. El
usuario controla [as restricciones con una clave y las selecciona de acuerdo a criteries como canal,
horario, clasificacién, etc.

Sefal por Frecuencias de Microondas: Este tipo de seflal se da por medio de tecnologia digital inaldmbrica
v antenas con frecuencias de microondas. Es utilizado para expandir la cobertura del Emisor en 4reas o
edificios donde el servicio por tmedio de la red hibrida de fibra coaxial no es factible o rentable.

Seiial por Satélite: Método de transmision televisiva que consistentc en retransmitir desde un satélite de
comunicaciones una sefial de television emitida desde un punto de la Tierra, de forma que ésta pueda llegar
a otras partes del planeta. De esta forma es posible la difusion de seflal televisiva a grandes extensiones de
terreno, independientemente de sus condiciones orograficas. Es utilizado para expandir la cobertura del
Emisor en 4reas donde el servicio por medio de la red hibrida de fibra coaxial no es factible o rentable.

Cunales de Programuacion

El Emisor ofrece distintos planes de programacion de television pagada que se ajustan a las necesidades de cada
cliente. EI Emisor modifica periodicamente ¢l listado de canales de television contenidos en cada plan, con el fin de
ajustar los mismos a la demanda de su clientela e incorporar nuevos canales de programacién que estén disponibles.
En particular, desde el 2006 el Emisor ha afadido a ciertos planes cerca de 60 canales de alta definicion con
variedad de contenido y anlicipa que en e futuro ofrecera un mayor nimero de canales de alta definicion.

En adicién el Emisor cuenta con canales exclusivos. A la fecha de este Prospecto Informativo, los mismos son:

Cable Onda Sports 1 y 2: Unicos canales deportivos de produccion local transmitido [as 24 horas. En su
programacion se incluyen juegos de ligas deportivas locales (LPF, LNA, Torneos de Béisbol Nacional) e
internacicnales (NFL, MLB, NBA). Este canal esta orientado a las audiencias masculinas, l.a sefial se
brinda tanto en definicion estindar como alta.

Eco TV: Canal de noticias v debates de temas locales e internacionales que es transmitido en horarios
flexibles v estd orienfado a las audiencias de nivel socioeconomico medio y alto.

Todos los canales de programacién que ofrece e} Emisor estan respaldados por contratos con los respectivos
proveedores de programacion.

31



ii. Internet de Banda Ancha

En 1999, el Emisor fue la primera empresa en brindar el servicio de internet en ¢l pais y actualmente es el mayor
proveedor de este servicio (de acuerdo a estimaciones del Emisor). Actualmente, el Emisor ofrece este servicio a su
clientela del segmento masivo en dos modalidades:

Cable Modem: El cual utiliza un modem que se conecta a la computadora del cliente mediante un cable de
red ethernet.

Cable Modem Wi-Fi: El cual requiere un modem Wi-Fi para conectar la computadora o aparato portatil del
cliente en forma inaldmbrica dentro de su hogar u oficina, permitiendo la navegacion de manera rapida y
segura,

Ambas modalidades permiten la navegacion ininterrumpidamente, las 24 horas del dia, sin ulilizar lineas de
telefonia fija, y actualmente estdn disponibles en velocidades hasta SO0 Mega Bytes. El servicio de internet de banda
ancha por medio de Cable Modem y Cable Modem Wi-Fi del Emisor compite con los servicios de ADSL, el cual
funciona a través de las lineas de telefonia fija tradicional, y Wimax, que permite la navegacion en un drea de
cobertura determinada.

iit. Telefonia

El Emisor ofrece diversos planes de telefonia fija orientados al segmento masivo. los cuales varian en cuanto a la
cantidad de minutos incluidos y otras caracteristicas con el fin de atender las necesidades de cada cliente. Durante el
2011 el Emisor lanzo con éxito ¢l plan *“Panama llimitado™ ofreciendo llamadas locales y de larga distancia nacional
ilimitada a una tarifa fija mensual. El Emisor revisa y adapta periodicamente dichos planes.

Adicionalmente a estos tres servicios, se le ofrece a los clientes comerciales {PYMES) servicios de valor agregado
como: soluciones de centrales telefonicas, video vigilancia, aprovisionamiento de equipos informaticos, servicios de
Data Center, aplicaciones hospedadas (“cfoud computing”) y Redes de Datos.

(b) Segmento Empresarial (Grandes Empresas y Gobierno)

Ll Emisor, a través dc su marca Telecarrier, brinda a su clientela empresarial y de gobierno soluciones de clase
mundial, tales como soluciones Cloud a través de una robusta plataforma de virtualizacion redundante entre sus Data
Center, co-ubicacion {gabinetes y suites), Metro Ethernet con QoS. centralizacion de operaciones, almacenamiento,
soluciones de contingencia y continuidad de negocios, soluciones a la medida, monitoreo dec redes, servicios de
soporte, internet de alta calidad, soluciones de telefonia IP, servicios de seguridad y Programa SPLA de Microsoft.
Todas estas soluciones estan soportadas por una red nacional de alta capilaridad que opera con altos niveles de
confiabilidad y seguridad. y dos International Data Center de calidad mundial.

i. Principales Servicios

Servicios Agregados: Estos servicios incluyen:
# losting: Permite almacenar. publicar informacion, imédgenes y video para que puedan ser
accedidos por intemet desde cualquier parte del mundo.
» Registro de Dominios: establece la presencia nacional (.pa) o internacional (.com y otros) de los
suscriptores.

Circuitos Privado de Datos: Estos servicios permiten la conexién de datos entre puntos geograficamente
distantes. Los circuitos privados de datos incluyen:
» Circuito Privado de Datos Ethemet: Es el servicio mas utilizado a nivel mundial. Utiliza el
protocoto Ethernet y ofrece velocidades de transmision entre 64 Kbps a méas de 100 Mega Bytes.
» Circuito Privado de Datos Circuit Emulation: Es el servicio preferido por grandes empresas y
multinacionales por la confiabilidad en la comunicacién punto a punto. Bajo este servicio, el
Emisor garantiza al cliente el 100% del ancho de banda contratado.
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» Circuilo Privado Internacional de Datos (IPL): Es el servicio orientado a grandes empresas y
multinacionales que permite la comunicacién internacional dedicada punto a punto. Es conocido
como “International Private Line” o “IPL" y permite al cliente ¢nviar y/o recibir informacion de
sus oficinas entre distintos paises dentro de un solo circuito integrado.

Soluciones de Seguridad Administrada: Esta categoria abarca una amplia gama de servicios que incluyen:

» Servicio Administrados: Permite el equipamiento de la estructura de red de cada cliente a una
infraestructura WAN (Wide Area Network), nivel de Capa 2 {Modelo OSI) para una gestién
confiable y segura en sus enlaces privados de datos.

> Routers Administrados: Ofrece los equipamicntos terminales conocidos como “Routers™ para la
administracion inteligente de las rutas de comunicacion entre los distintos puntos de sus clientes.

» Seguridad Administrativa: Ofrece la administraciéon de “firewalls” que evita los constantes
ataques por parte de piratas informaticos o “*hackers”™, y el posible congestionamiento de la red
piblica a la red privada de sus clicntes.

Telefonia: A raiz de la apertura de servicios de telefonia fija y larga distancia en enero de 2003, el Emisor,
a través de Telecarrier. inici6é operaciones en ¢l segmento de telefonia local e internacional ese mismo afio.

El Emisor ofrece tineas E1 (ironcales digitales) y soluciones de telefonia corporativa con caracteristicas
apropiadas para este segmento de clientes y adaptadas a la medida para atender las necesidades especificas
de cada cliente.

ii. International Data Center (IDC)

Ciertos de los servicios del Emisor son ofrecidos a través de la plataforma de [DCs ubicados en la Ciudad del Saber
y en ¢l edificio Cable Onda ubicado en la Ave. 12 de octubre. Dichos IDCs son activos estratégicos del Emisor y
elementos diferenciadores para ¢l desarrollo de sus negocios en el segmento de empresas y gobierno.

El IDC de la Ciudad del Saber fue disefado y construido por CH2M HILL, empresa internacional de ingenieria,
construccién y servicios operativos. El [DC se diferencia de otras instalaciones dedicadas al negocio de datos
corporativos en Panama en que fue concebido desde el inicio para cumplir con los mas altos estandares de
seguridad. continuidad de servicio y resistencia a condiciones adversas. Adicienalmente. este IDC (de 3.900 metros
cuadrados) cuenta con cerlificacién de Tier Il del Uptime Institute.

En 2011, el Emisor inaugurd el 1DC 12/10 de 200 metros cuadrados en el edificio Cable Onda, Ave. 12 de octubre,
para complementar los servicios ofrecidos a sus clientes. Dicho IDC fue disefiado y construido bajo estandares
similares a la infraestructura existente en el IDC de la Ciudad del Saber pero ofrece a sus clientes la ventaja de estar
ubicado en pleno centro de la Ciudad de Panama. En adicion, dicha infraestructura se ofrece con ¢l mismo abanico
de servicios de valor agregado v la misma neutralidad de “carrier neutral” que caracteriza a la oferta de servicios del
IDC de Ciudad del Saber.

2. Descripeitn de la Industria

A continuacion se presentan los antecedentes de la regulacion, la evolucion de la industria v los principales
indicadores y competidores del Emisor bajo los segmentos de television pagada, datos e internet y telefonia fija.

(a) Regulacidn

La ASEP (anteriormente Ente Regulador de los Servicios Piblicos), mediante la Ley 24 de 30 de junio de 1999,
regula los servicios publicos de radio y television, y establece el régimen bajo el cual estan sujetos dichos servicios
dentro de Panama, con la finalidad de promover y proteger la inversion privada en el sector. asi como la
competencia leal y libre entre los concesionarios y mejorar la calidad de cada uno dc esos servicios.

Adicionalmente. la ASEP a ravés de la Ley 31 del 8 de febrero de 1996 regula las telecomunicaciones con el objeto
de acelerar la modernizacion y el desarrollo del sector, promover la inversion privada en el mercado. extender su
acceso, mejorar la calidad de servicios provistos, promover tarifas bajas al usuario y la competencia leal, en la



provision de los servicios de telecomunicaciones sujetos a esa Ley. Con tal propésito, mediante la Resolucién No,
JD-2802 de 11 de junio de 2001 la ASEP adopt6 las normas que rigen la prestaciéon de los servicios bésicos de
telecomunicaciones a partir del 2 de enero de 2003, fecha en la cual se llevé a cabo la apertura de mercado en el
sector de las telecomunicaciones para incentivar mayor competencia y la entrada de nuevas tecnologias en el
mercado.

(b) Evoluciéon de Ia Industria
La industria de las telecomunicaciones ha demostrado un crecimiento importante durante los altimos afios, presenta
una tasa de crecimiento anual compuestc de 5.4% para el periodo 2010-2014 segin cifras de la ASEP. A

continuacion Ingresos Brutos de las Telecomunicaciones:

Ingresos Brutos Regulados: Industria de Telecomunicaciones
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i. Servicio de Televisién Pagada

El porcentaje de penctracion de televisién pagada en Panama es de 46.1% segiin datos difundidos por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censo de la Contralorfa General de la Repiiblica {enero 2015). De acuerdo a dicho
informe, en el pafs existen 423,543 clientes de television pagada sobre una base de 919,561 hogares con television.
En los altimos afios, €l servicio de televisién pagada ha experimentado un fuerte crecimiento impulsado por un
incremento en el poder adquisitivo de los consumidores; y por la entrada de empresas que brindan el servicio de
Television Pagada via Satelital (Sky, Claro Tv, TV Digital) lo que ha expandido significativamente el 4rea de
cobertura de dicho servicio.

A la fecha de este Prospecto Informativo existen 15 concesiones vigentes para el servicio de televisién pagada, de
las cuales 9 estin operando:

Companta Avea e Cobertura
Astrovision Chiriqui (distrito de David).
Cable Onda En todas las provincias (HFC y satelital)
Sky En todas las provincias (satelital).
Conex Telecom San Miguelito (Ojo de Agua).
Mocatel Distritos de Panam4 y San Miguelito
+TV Digital (CWP) Panamd, Chiriqui y Coclé via HFC; y resto del pafs via satelital,
Cable Total Panama Distritos de Panama y San Miguelito
Claro Tv En todas las provincias (satelital).
Cable Canal 24 de Diciembre y Tocumen.
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il. Servicio de Datos e Internet

Las primeras conexiones a internet en Panaméa comienzan en junio de 1994, mediants RedHUCyT (Red Hemisférica
Interuniversitaria de Informacién Cientifica y Tecnolégica) que apoy6 la implementacién del primer nodo internet
en Panamd, y PANNet, (Red Académica y de Investigacién Nacional), que ofrecié asesoria técnica, donacitn de
enrutadores y servidores y entrenamiento de expertos panamefios.

Sin embargo, el salto definitivo a una utilizacién masiva del internet se hace gracias a la creacién de Intered Panamé
en 1995, a raiz de la Ley de Reestructuracién de INTEL S.A. Internet comienza a ser brindado como servicio
comercial por la empresa panamefia Sinfonet.

Los servicios de datos e internet han experimentado un répido crecimiento desde sus inicios en 1994 principalmente
después de la introduccién de banda ancha que se dio en el 2005 lo que significé un aumento importante en las
velocidades disponibles para los suscriptores de este servicio (y el hecho de no requerir la utilizacién de una linea de
teléfono fija).

A continuacién se presentan los principales indicadores de los servicios de internet del 2010 al 2014 (estimado), de
acuerdo al ultimo informe publicade por l1a ASEP:

Inthicadores = Servicios de Internel

2010 2011 2012 2013 2014e
?liem’es de Internet 265,825 289,642 301,353 313,891 316,697
ndice anual de clientes de
internet por cada 100 habitantes s s 30 g9 -
Clientes Residenciales 231,268 251,989 262,184 273,085 275,526
Clientes Comerciales 34,557 37,653 39,169 40,806 41,171
Usuarios de Internet* 1,397,173 1,522,353 1,583,644 1,649,811 1,664,556
Densidad de usuarios de internet
por cada 100 habitantes* 38.2 40.9 4].8 42.8 42.5

#Se estima la cantidad de usuarios, tomando en consideracion la cantidad de personas por hogar y el promedio de empleados por empresa
s¢Contraloris General de la Repiiblica de Panamd, Institulo Nacional de Estadisticas y Censo, Estimado ¥ Proyeccion de la Poblacion 1950-2050

Segin la ASEP, actualmente existen 70 empresas que cuentan con la debida concesién para operar el servicio de
internet para uso piblico, desde la modalidad més antigua de discado, hasta conexiones de banda ancha usando la
tecnologia de XDSL o Cable Modem. Por otro lado, existe un despliegue de internet usando la tecnologia WI-Fl, lo
cual aunado a la gran cantidad de sitios de internet puiblico hacen accesible el servicio a todo tipo de personas.

De acuerdo a datos proporcicnados por ia ASEP, los concesionarios que actualmente operan el servicio de internet
para uso pitblico son: (1) Cable & Wireless Panamg, (2) Telefénica Méviles Panamd, (3) Cable Onda, (4)
Comunicaciones Tasion, (5§} Verizon Panamd, (6) Galaxy Communications Carp., (7) Compuservice, (8)
Innovatech, 8.A., (9) Liberty Technologies, Corp., (10) Pananix, (11) Sistemas Inalambricos, 8.A. (SISA), (12)
Union Fenosa Redes de Telecomunicacién Panama (Ufinet Panampa), (13) Fidanque Hermanos E Hijos, (14) Metro
MPLS, 8.A., (15) Shadwell International, 8.A., (16) Cyber Cast International, (17) Level 3 Panamd, (18) Internet
Activo, (19) BT Latam Panam4, (20) Columbus Networks de Panamd, (21) Digicel, (22) Emptresas Don Chicho.

Adicionalmente, tanto universidades piiblicas como privadas brindan dicho servicio a todos sus estudiantes. El
Estado también lleva a cabo proyectos para acortar la brecha digital del pais. A través del proyecto de Red Nacional
de Acceso Universal a internet, adjudicado mediante licitacién a la empresa Liberty Technology Corp. por US$25.5
millones, el Estado brinda internet de forma gratuita en més de 500 puntos de 22 cindades del pafs y beneficia a mas
de 2.0 millones de personas.

En el sector corporativo, los concesionarios con servicios de datos e internet son principalmente Cable & Wireless

Panamd, S.A. y el Emisor, los cuales ofrecen servicios de valor agregado que incluyen soluciones de datos como los
circuitos privados de datos y soluciones de seguridad administrada, como el proporcionade por el IDC,
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iii. Servicio de Telefonia Fija Local e Internacional

Luego de la privatizacidn del INTEL, S.A. en el aflo 1997, la industria de las telecomunicaciones en Panama
comenzd a sufrir cambios radicales, en cuanto a la implementacion de nuevas tecnologias ¥ disponibilidad de
nuevos y novedosos servicios de telefonfa. El 49% de las acciones del INTEL fueron adquiridas por la empresa
britdnica Cable & Wireless, 49% pertencce al Estado y 2% a ex empleados del INTEL.

Del afio 1997 al 2003, los servicios de telefonia fija local, larga distancia nacional e internacional y teléfonos
ptiblicos eran brindados exclusivamente por Cable & Wireless Panam4, S.A. de acuerdo a lo establecido en el
contrato de concesién entre el Estado y dicha empresa. A partir del 2 de enero de 2003 estos servicios se abrieron a
la libre competencia y diversas empresas, entre ellas el Emisor, han incursionade a competir en dicho segmento.

De acuerdo a informacién proporcionada por la ASEP, actualmente existen 7 concesionarios que operan el servicio
de telecomunicacién bésica local, nacional e internacional: (1) Cable & Wireless Panama, S.A., (2) Galaxy
Communications Corp., (3) Cable Onda, (4) Telefénica Méviles Panamd, (5) Digicel Panamd, S.A., (6)
Telecomunicaciones Netuno de Panama4 y (7) Telecomunicaciones Corporativas Panamefias.

A continuacién se presentan los principales indicadores de los servicios de telefonfa bésica local del 2010 al 2014:

Indicadores — Servicios de Teletonia Basiea Local
2010 2011 2012 2013 2014
Lineas telefonicas Disponibles 649,586 775,295 796,101 882,360 886,772
Lineas Telefonicas en Operacién 540,317 560,184 569,880 577,028 579,913
Lineas Residenciales 385,196 406,825 407,752 392,331 394,341
% de Lineas Residenciales 71% 73% 72% 68% 68%
Lineas Comerciales 155,121 156,359 162,128 184,697 185,572
% de Lineas Comerciales 29% 27% 28% 2% 32%

Fuente: Formulario de Informacién Téenica, Comervial y Estadistion (FITCE), ASEP.
(¢) Mercadeo y Distribucién

La estrategia de mercadeo del Emisor se divide en acciones dirigidas a la adquisicion de clientes {en mayor parte),
incrementar el namero de servicios ofrecidos a sus clientes activos y otras dirigidas a retencién de los clientes
activos de los segmentos de servicio que provee.

El Emisor promueve su marca y sus productos en forma continua mediante campafias publicitarias variadas en
canales de televisién abierta, radio y prensa escrita. Adicionalmente, el Emisor participa en diversas ferias del
consumidor y estructura promociones especiales en forma recurrente a fin de capturar nuevos clientes.

El Emisor utiliza distintos tipos de canales de ventas, entre los que incluyen ejecutivos de ventas con
responsabilidades de venta directa a los clientes y tele-mercadeo. Para el servicio de llamadas de larga distancia los
esfuerzos se realizan en su gran mayoria a través de publicidad en medios masivos y por recoleccién (“zop of
mind”).

A continuacién se detallan los ingreses obtenidos por cada categorfa de actividad del Emisor a nivel nacional para
cada uno de los 3 afios fiscales anteriores:

I ) Ingresos por Catesoria (cn miles de USS) e &
Categoria 2012 2013 2014
Televisién Pagada 70,599 82,146 100,635
Internet y Data Center 68,772 81,356 98,867
Telefonfa 41,764 43 457 46,060
Publicidad 500 500 500
» L 3015 400 5,119
Ingresos Totales 184,650 211,551 51,241
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(d) Concesiones

A la fecha, el Emisor ha recibido las siguientes concesiones de operacion por parte de la ASEP:

Servicio Fecha de Descripeion del Servicio Plazo Fecha de
Nuo. Concesion {afos) Vencimiento
101 Septiembre 2002 Linea fija Septiembre 2022
102 Septiembre 2002  Larga distancia local 20 Septiembre 2022
103 Septiembre 2002  Larga distancia internacional 20 Septiembre 2022
104 Diciembre 2002 Telefonia piiblica 20 Diciembre 2022
208 Diciembre 1997 Transmisién comercial de data 20 Diciembre 2017
209 Diciembre 1997 Intercambio comercial de data 20 Diciembre 2017
211 Marzo 1998 Acceso publico a internet 20 Marzo 2018
212 Diciembre 1997 Servicios de retransmision de fax 20 Diciembre 2017
220 Enero 2001 ﬁeufalg;owdeo y data con o sin frecuencias eléctricas 20 Enero 2021

Televisién interactiva con o sin frecuencias
300 Agosto 1998 et b raddea 20 Agosto 2018
400  Diclembre200p  Yervicios de valor agregado para las 20 Agosto2020
telecomunicaciones
500 Agosto 1998 Reventa de servicios de telecomunicaciones 20 Agosto 2018
Television pagada Tipo A (a través de frecuencias
804  Marzo 1991 byt d’; fa:“o) P 25  Marzo 2016
903 Digiembre 2000 Radio pagada Tipo B 20 Diciembre 2020
904 Agosto 2000 Televisién pagada Tipo B 25 Agosto 2025

Cada una de estas concesiones para los servicios antes detallados tiene una duracién de entre 20 a 25 afios contados
a partir de la fecha en que quede ejecutoriada cada resolucién. Las mismas son renovables por periodos adiciones
previa solicitud y aceptacion de la ASEP.

3. Otras Consideraciones
Las estaciones climdticas no afectan los negocios del Emisor.

4. Restricciones Monetarias

No existe legislacién, decreto o regulacién en la Repiblica de Panaméi que pueda afectar la importacién o
exportacion de capital.

5. Litigios Legales y Sanciones Administrativas

A la fecha de este Prospecto Informativo, €1 Emisor mantiene el siguiente litigio legal de importancia:

Paries Jnszado Monto Satus
Proceso Aura Gilda Mora 16to Circuito US$2,000,000 Proceso en tramite de contestacion.
Ordinario  Rosas y Marbeg Civil del ler Estimamos que las probabilidades de
Legal Services, S.A.  Circuito Judicial éxito del demandante son bajas, por
Vs de Panama tratarse de un problema entre la
Katrina Gonzdlez y demandante con una 3ra parte donde se
Cable Onda, S.A., trata de vincular indirectamente al
Emisor sin ] debido fundamento.
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6. Sanciones Administrativas
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por parte de la
SMV ni por parte de la BVP, ni organizaciones auto reguladas que puedan considerarse materiales con respecto a
esta Emisién.

D. Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura del Emisor al 31 de marzo de 2015:

Medcom Holdings,

i T

100%

Medios de
Comunicacion, S.A.

Telecarrier

International. Ltd.

51% 9% |

60%

El Emisor posee participacién accionaria en Fronteras Security, Inc.m que se dedica a brindar servicios de
consultorfa e integracién de soluciones de seguridad de la informacién para empresas de! sector financiero y otros
segmentos de mercado, estos servicios se enmarcan en: Pruebas de Intrusién, Andlisis de Vulnerabilidades y
Planeacién Estratégica de la Seguridad de la Informaci6n.

Medios de Comunicacion, S.A. es una sociedad an6nima incorporada bajo las Leyes de la Repiiblica de Panama4,
debidamente inscrita en el Registro Piblico, a la Ficha 314714, Rollo 49339, imagen 50, desde el 16 de abril de
1996. El objeto principal de su constitucién es el de dedicarse a los negocios de televisidn, radiodifusidn y todo tipo
de comunicaciones en general, ademés de realizar cualesquiera otro negocio u operacién licita, tanto dentro como
fuera de la Repiiblica de Panamé, La sociedad anénima panamefia Medcom Holdings Inc., ¢s la actual tenedora del
cien por ciento (100%) de las acciones de Medios de Comunicacién, S.A. y los beneficiarios finales de ésta dltima,
son los grupos familiares reconocidos como Grupo Gonzilez-Revilla y Grupo Eleta. Medios de Comunicacion, S.A.,
¢s linica accionista de las empresas panamefias: Corporaciéon Medcom Panama, S.A., Corporacién Panamefla de
Radiodifusién, $.A. y Media Ventures Inc., asi como también es tenedora del cincuenta y un por ciento {51%) de las
acciones de la empresa panamefia Cable Onda, S.A., siendo el tenedor del cuarenta y nueve por ciento (49%)
restante de las acciones de Cable Onda, S.A., la empresa Telecarrier International, Inc., cuyo beneficiario final es el
grupo panamefio comercialmente reconocido como Grupo Motta.

Telecarrier International, Ltd es una scciedad constituida de conformidad con las leyes de Islas Virgenes Briténicas.
Su propdsito inicial fue la tenencia pasiva del 100% de las acciones comunes de Telecarrier. Esta dltima inicié
operaciones en 2001 como proveedor de servicios de telecomunicacién de alta tecnologia orientados al segmento de
clientes corporativos. A partir del 30 de noviembre de 2009, tras la absorcién de Telecarrier por el Emisor mediante
fusién, Telecarrier International, Lid se convirtié en tenedora del 49% de las acciones comunes de Cable Onda. El

38



iltimo beneficiario del Grupe Motta es la Familia Motia, encabezada por los sefiores Stanley Alberto Motta
Cunningham y Alberto Cecilio Motta Cunningham. El Grupo Motta fue establecido en 1953 y desde su oficina
principal, Inversiones Bahia, gestiona activamente una cartera de inversiones que in¢luye participaciones accionarias
en compailias que compiten en un amplio rango de sectores de América Latina. entre ellos el transporte aéreo, los
servicios financieros. los medios de comunicacian, las telecomunicaciones, los puertos v el comercio internacional.

1. Propiedades, Plantas y Equipo

El movimiento en el rubor de propiedad. planta y equipo del Emisor al 31 de diciembre de 2014 y al 3| de marzo de
2015:

e - Mejorms a .
Lidif . Mobil Equtpo de quipo quipo de Construecio
icw ¥ thano y quipo de Equip Lguip: Locales Dnsiruccion Fotal

Mejors Enseres Cémpute I'tenco {tanspony cn Procesa
) ™ r Armendados

Temeno

Al 1 de enerode 2014
Alcosto 377 5.443 188 5,377,289 14,508 780 33] 941,20] 5768834 | 3 M) 68 BE328406 386,233,313
Depreciacion y

: . (L145.5761  (3.017931)  (9.827.484) (2S2MI66)  (2TNT (400),185) . (237266712
amornzacion acuimuladas

Valot neta 377 SEUT7I2 2050358 1681305 116706435 3020064 005004 8857816 145966601
Al 31 de diciembre de 20[4

Alcosto 3T SB4IIBR 5006058 16591371 3ES091265  BISIAIT 16068446 24538730 o6 TBRUS
Depreciacion y (23605347 (3.7664M7)  (11799.993) (MRGS1.007) (38910050 15205000 - (275085687
amwrtzacion acunulades

Valor neto 377 3ATITM 0911 AMI3IR 140140168 4363612 IUAGIAI0  4O0ETI0 190802370

Al 3] de murzode 2015
Alcosto 377 5843288 6,165,839 16,503,938 30724),066 8257017 17220820 26221451 487 546,402
Depreciacion y

amortizacion acusmslad tIENST2 (3BR3789) (12,331 390y (257.668294) (4208 7umy (5571005} - (286,034,756
ZAC) uladas

Valor neto 77 3473716 2,282,050 4,264,548 149572772 4.028411 TLod 7,821 20221451 149166

Todas las inversiones en activos fijos del Emisor se encuentran localizadas en la Republica de Panama. salvo por
equipos no materiales en puntos de interconexion localizadas en el extranjero (EEUU). Al 31 de marzo de 2015, el
valor neto en libros de la propiedad, planta y equipo del Emisor es de US$201.5 millones que representa el 53.3%
del total de activos del Emisor en dicha fecha.

2. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias

El Emisor no maniiene inversiones significalivas en Investigacion y Desarrollo. Iguatmente, el Emisor no depende
de patentes o licencias industriales, comerciales o contratos financieros o de nuevos procesos de manufacturacion
para llevar a cabo sus operaciones comerciales.

3. Informacién Sebre Tendencias

A la fecha de este Prospecto Informativo, tres de las principales agencias calificadoras de riesgo (Moody’s Investors
Service, Fitch Ratings y Standard and Poor's) mantienen una calificacion de riesgo seberano de largo plazo para
Panamai al nivel de grado de inversidn lo que fomenta la atraccion de capital extranjero. Moody's Investors Service
mantiene desde octubre de 2012 una calificacion de “Baa2” mientras que Fitch Ratings y Siandard and Poor’s
mantienen una calificacion de “BBB" desde junio 2011 vy julio 2012 respectivamente.

Segun declaraciones oficiales del Ministerio de Economia y Finanzas de la Repiblica de Panama ("MEF™), se
calcula que el Producto [nterno Bruto (“PIB™) presentd un incremento anual de 6.3% {2013: 8.4%), posicionando a
Panama entre los paises de mayor crecimiento de 1a region y el mundo. El crecimiento del PIB de panama durante el
2014 fue impuisado por la ejecucion de mega-proyectos de infraestructura piblica, entre los que destacan la
ampliacion y construccidn del tercer juego de esclusas del Canal de Panama y el proyecte de construccion de la
Linea | del Metre en la ciudad capital {concluido en abril de 2014).
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Crecimiento del PIB en Panama
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Para el 2015, el MEF proyecta un incremento del PIB de Panama entre 6.0% v 6.5% y una inflacién de 4.3%.
Mientras que proyecciones del Banco Mundial apuntan a un crecimiento de 6.8% y Cepal calcula una expansién del
PIB de 7.0% para este mismo periodo.

Por otro lado, como consecuencia del crecimiento sostenido del PIB (crecimiento anual premedio de 8.2% durante
la dltima década) el indice de endeudamiento ha ido decayendo del 66% del PIB en 2005 a niveles de 39.6% en
2014 de acuerdo a declaraciones del MEF.

En enero de 2009 entré en vigor la Ley de Responsabilidad Social Fiscal que fija el limite maximo de déficit fiscal
para el Sector Publico No Financiero en un 1.0% del PiB. En junio de 2009 se autorizé ampiiar dicho limite a 2.5%,
bajo ciertas condiciones que incluyen un escaso crecimiento de la economia nacional. Durante el 2012 dentro de la
Ley del Fondo de Ahorro de Panamd, se amplié nuevamente el limite a 2.9%, durante el 2013 se fijé el tope de 3.1%
y finalmente en octubre de 2014 se autorizd elevar el limite de déficit fiscal de 2014 hasta un 4.1% del PIB.

Dentro del desarrollo de 1a economla local, el Emisor mantiene una posicion de liderazgo importante en cada uno de
sus segmentos de negocio con un poder de marca reconocido en el pais. El Emisor es considerado el proveedor mas
importante de television pagada y de datos ¢ internet, y el segundo en telefonia fija. Para mantener dicha posicién de
liderazgo, el Emisor constantemente realiza las inversiones y gestiones que lc permiten liderar la introduccion en el
mercado panamefo de nuevos productos y servicios que sean diferenciadores, tales como el canal exclusivo Cable
Onda Sports y canales de alta definicion para sus clientes residenciales en el segmente de televisién pagada. y los
servicios de circuito privado de datos y soluciones de seguridad administrada para sus clientes corporativos en el
segmento de daios ¢ internet.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS AL 31 DE MARZO DE 2015
A. Resumen de las Cifras Financieras Del Emisor

1. Resumen del Estado Consolidado de Resultados

Anditados It vk iom
b tacdo e Res ultadkes 1om
2013 nwr-14 nur-13
Ingresos
Suscripciones TV 70,599,131 82,145,508 100,634,676 3% 23.566,716 28377503 20%
Transmisién de datos, intemet, data center 68,771,610 81,355,853 98,867,103 2% 26,483,766 26,081,848 2%
Telefonia 41,764,180 43,457,527 46,060,456 &% 11,309,067 11,832,813 %
Otros servicios e ingresos 3,515068 4592598 5,679,015 2% 1,391.278 1,718,364 A%
Total de Ingresos 184,649,989 211,551,486 251241280 19% 62,780,827 68,010,528 %
Costos y Gastos
Programacidn y cosios de operacibn 84,089,929 88,082 471 97,665,405 11% 2703259 25327543 4%
Gastos generales, ventas y admunistrativos 66,266,429 79,776,741 96,208,684 21% 23,143,717 27082028 1%
‘Total de Costos y Gastos 150356358 167859212 193474,093 15% 50,176,707 51,409,568 4%
Utilicad ¢n operaciones 34,293,631 43692274 57367157 M% 12.574,120 15,600960 24%
Margen Qperativo (%) 18.6% 20.7% 22.8% 20.0% 22.9%
Intereses 6,856,470 6,854,643 7,336,522 % 1,752,828 2,126,125 21%
Utilidad antes de KR 27437161 36837631 50,030,635 36% 10,821,282 13,474,838 2%
Impuesto sobre I rente (7.345454)  (10,129358) (13393,352)  32% (3,840.366) (3292,47) -14%
Unitidud (pévdisia) Neta 20,991,707 26,708,273 36,637,283 3T% 6985916 10182088  46%
Depreciacion 40,762,692 41,535,230 42,191,143 2% 9454 447 10,840,611 15%
_T5956313 3TV S06 MHSWWS 1% 3 7
Margen de EBITDA (%) 40.6% 40.3% 39.6% I5.1% 385.0%
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2. Resumen del Balance de Situacion Consolidado

Interins
Batance de Siquacion ien 15 :
mar-14 -1 5

Activos
Activos Clrcalantes
Efectivo y equivalentes de efectivo 8,800,334 5,660,536 4,006,907 2% 18,941,625 11,640,607 -39%
Cuentas por cobrar - cientes, neto 18421,760 19,198,855 21,238.46% 11% 19,879,594 21,651,483 %%
Otras cuentas por cobrmr 1,591,245 4385962 3,886213 -1% 11,945,150 14,580,442 2%
Inventario 10,208,150 10,739,111 25,282,502 135% 18,174,533 25998 467 43%
Gastos pagados por anticipado 2,640,725 3,037,926 1,774,795 4% 5,048,682 10,878,359 115%
Total Activos Circulantes 41,665.214 43,022,390 56,188,386 3% 73,959,884 84,749,358 15%
Activos No Clrculantes
Fondo de cesantaa 3,020,894 3,446,446 4,085,455 19% 3,597,176 4.392.663 19%
Depésito de Garantla y otros activos 2,357,934 2,876,765 1,293,335 -55% 2,781,248 1102971 0%
Activo intangible, neto 28,785,130 27457,246 26,987,707 2% 26,990,153 26,232,410 3%
Valor pagado en exceso al costo de los activos 60,421,050 60,421,050 60,421,050 0% 60,506,750 60,421,050 0%
Propiedad, mobiliario, equipos y mejoras, neto 137020264 148966601 190,802,370 28% 163672640 201,491,646 2%
Totad Activoa No Circulantes 231,605272 243,168,108 283,589,917 17%  257,547967 193,540,740 14%
_373270486_ 286,190498 339778803 19% 331537881 378290098 14%
Pasivos
Pasivos Circulantes
Cuentas por pagar 15,164,762 17504273 42,081,466 140% 45,135,195 46,100,103 2%
Prestaciones laborales por pagar 4,470,602 5,420,775 6,091,824 12% 5646376 6,699,182 19%
Documentos y présiamos par pagar 2831 - - NA - - N/A
Bonos por pagar - porcion & cofto plazo . - 30,000,000 N/A - 30,000,000 NA
Total Pasivos Circalantes 19,638,195 22925048 78,173290 241% £0,781,571 81,799,285 63%
Pasiwos a Largo Plazo
Documentos y préstamos por pagar 14 585,725 19,007,164 46,500,000 145% 19,007,164 67395039  255%
Bonos por pagar - porcién & largo plazo 100,000,000 100,000,000 70000000  -30% 100,000,000 70,000,000  -X%
Depositos de clientes 581332 6,536917 7127952 Ko 5,568,541 7,172,338 29%
Ingreso diferido 4,190,677 5,944 489 6,196,129 4% 16,280,770 6,145619 £2%
Impuesto sobre fa rents por pagar 2225524 2,834,132 - ~100% 3935600 2,754 811 -30%
Impuesto sobre la renta diferido 20,833,995 20,735,250 21,828,580 5% 20,641,340 21,741,528 %
Prima de antigtedad & indermizacion 2,199,891 2,715,875 2,823,946 4% 2,850,025 2970484 4%
Total Pasivos a Largo Plaze 149,848,941 157,773,827 154,476,607 -2% 168,283 441 178,179,819 6%
Total Pasivos 169,487,136 180698875 232,649,897 29% 219,065,012 260,979,104 19%
Patrimonio
Capnal emitido 45,703,113 45,703,113 45,703,113 " 45,733,113 45,703,113 0%
Utilidades retenidas 58,080,237 59,788,510 61,425,793 % 66,769,425 71,607,881 e
‘Total Patrimonio 103,783,350 105491623 107,128,906 2% 112472539 117,310,994 4%
Total Pesivos y Patrimonio 273270486 286,190498 339,778803  19% 331837551 378,290,098 14%

B. Discusién y Andlisis de los Resultados de Operaciones y de la Situacién Financiera del Emisor

Liguidez
N B ilulii:al}l " Interings
013 -4 4 mar-15
Efectivo 88 57 4.0 18.9 11.6
Capital de Trabajo 220 20.1 2.0y 23.2 20
indice de Liquidez {activos comentes / pasivos corriontes) 2.1 1.88x 0.72x 1.46x 1.02x

Al trimestre terminado ¢l 31 de marzo de 2015 el Emisor presenta un incremento de US$7.6 millones vs el 31 de
diciembre de 2014 en su cuenta de efectivo, su capital de trabajo es positivo (US$2.0 millones) y su indice de
liquidez es de 1.02x debido al préximo vencimiento (diciembre 2015) de la Seric A de los bonos corporativos
(US$30.0 millones), por lo que de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por el
Emisor, dicho vencimiento debe catalogarse como un Pasivo Corriente bajo ¢l balance de situacién, Los fondos
producto de esta Emisién son para reemplazar los bonos corporativos existentes. De omitirse el efecto causado por
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el vencimiento antes descrito, el indice de liquidez del Emisor seria 1.6x y su capital de trabajo positivo (US$32.0
millones).

Al 31 de marzo de 2015, el Emisor cuenta con amplias facilidades de crédito de bancos locales e internacionales
disponibles y no utilizadas (mas de US$62.6 millones) con las cuales de ser requerido, el Emisor seria capaz de
cubrir cualquier desfase temporal de liquidez.

Al cierre del afio fiscal 2014, el Emisor presenta un saldo de efectivo apreciable (US$4.0 millones). Por otro lado, su
capital de trabajo es negativo y su indice de liquidez es menor a 1.0x debido al préoximo vencimiento (diciembre
2015) de la Serie A de los bonos corporativos (US$30 millones). Los fondos producto de esta Emision son para
reemplazar los bonos corporativos existentes. De omitirse el efecto causado por el vencimiento antes descrito, ¢l
indice de liquidez del Emisor seria |.2x y su capital de trabajo positivo (US$8 millones).

Finalmente, el Emisor cuenta con amplias facilidades de crédito de bancos locales e internacionales disponibles y no
utilizadas (mds de UISES0 millones) con las cuales de ser requerido, el Emisor serfa capaz de cubrir cualquier desfase
temporal de liquidez.

Recursos de Capital

Auditidos Tnterinns
Recursos de € apital -
2012 R{TY ] MU =14 nur-f 8
Pasiyos 169.5 180.7 2326 20910 261.0
Patrimonio 103.8 105.5 107.1 1125 117.3
Total de Recursos de Caprea 3733 286.2 3398 3315 3783
Apalancamiento (pasivos / patrimonia) 1.63x 1.71x 217 1.95x 2.22x

Durante el trimestre terminado €l 31 de marzo de 2013, el Emisor reporté un incremento en sus Pasivos Totales de
US$28.3 millones producto principalmente del aumento en la deuda financiera (US$20.9 millones), Cuentas por
Pagar (US$4.0 millones) e Impuesto Sobre la Renta por Pagar (US32.8 millones). El Patrimonio Total del Emisor se
incrementé por US$10.2 millones y se mantiene un nivel de apalancamiento conservador {menor a 2.5x)

Durante el 2014 el Emisor reporté un incremento en sus Pasivos Totales de US$52 millones producto
principalmente del aumento en la deuda financiera (US$27.5 millones) y Cuentas por Pagar {UUS$24.6 millones),
fondos que fueron utilizados para financiar parcialmente inversiones en Activos Productivos {US$80.6 millones} e
Inventario (UUS$14.6 millones). El Patrimonio Total se incrementé en US$1.6 millones y se mantiene un nivel de
apalancamiento conservador {menor a 2.5x).

En la siguiente tabla se desglosa el endeudamiento financiero del Emisor:

A uditados Intewimos

Endecienicnto Limime e - .
2513 -4 na-1 5
Préstamos Bancanos - Corto Mazo 0.0 - - - -
Bonos Corporativos - Uono Mazo - - 30.0 - 30.0
Préstamos Bancarios - |argo Plazo 14.6 19.0 4.5 19.0 674
Bonos Corporativoes - Largn Plazo 100.0 100.0 700 100.0 70.0
Deuda Financiera Total 1146 1190 146.5 119.0 1674

Durante ¢l trimestre terminado el 31 de marzo de 2015, el Emisor aumentd su nivel de deuda financiera en US$20.9
millones. Sin embargo, la relacion de Deuda Financiera / EBITDA (de los Gltimos 12 meses) es de 1.61x gracias a
una robusta y creciente capacidad de generacion de Flujo de Efectivo y un nivel de Deuda Financiera mesurado.

Durante el 2014 el Emisor aumentd su nivel de deuda financiera en 1/S$27.5 millones. Sin embargo. la relacion de

Deuda Financiera / EBITDA es de 1.47x gracias a una robusta vy creciente capacidad de gencracién de Flujo de
Efectivo y un nivel de Deuda Financiera mesurado.
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Resultados de las Operaciones

\ el i Suchitndkos Interifus
siado de Resultmdos fuon 2013 -4 mar-15 1415
Ingresos
Suscripciones TV 70,599,131 82145508 100,634,676 3% 23,566,116 28377503 2%
Transmision de datos, internet, data center 68,771,610 81,355,853 98,867,103 22% 26,483,766 26,081,848 2%
Telefonia 41,764,180 43,457,577 46,060,456 &% 11,309,067 11,832,813 5%
Otros servicios ¢ ingrésos 3,515,068 4,592,598 5,679,015 24% 1,391 278 1,718,364 1U%
Total de Ingresos 184,649,989 211551486 251,241,250 19% 62,750,827 68,010,528 8%
Costos y Gastos
Programacion y costos de operacion 84,089,929 88,082,471 97,665,409 H% 27032990 25327543 4%
Gastos generales, ventas y administrativos 66,266,429 79,776,741 96,208,684 21% 23,183,717 27,082,025 17%
Total de Costos y Gastos 150,356,358 167,859,212 193,874,093 15% 50,176,707 52,409,568 4%
Utilidad en operaciones 34,293,631 43692274 57367157 3% 11,574,120 15,600,960 4%
Margen Operativo (%) 18.6% 20.7% 22.8% 20.0% 22.9%
acion 40,762,692 41,535,230 42,194,148 % 9,454 447 10,840,611 15%
75086323 _ $5217504 99 17% 1 20%
Margen de ERITDA (%) 06% J0.3% 19.6% 35.1% 389%

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 20135, el Emisor incremento sus ingresos en US$5.3 ¢ 8% vs igual
periodo del 2014 producto del crecimiente de su base de clientes (nuevos suscriptores) y el aumento de ingresos
derivados de la base de clientes existentes.

Durante e] mismo trimestre los Costos de Programacién y Operacién disminuyeron US$1.7 millones 6 -6% vs igual
periodo del 2014 v los Gastos Generales y Administrativos incrementaron US$3.9 millones 6 17%. E! EBITDA del
Emisor alcanzé US$26.4 millones vs US$22.0 millones en igual periodo del 2014.

Durante ¢l mismo trimestre ¢l Costo de Financiamiento del Emisor se increment6 por US$0.4 millones a raiz de un
mayor nivel de denda absoluta. Por otro lado, Depreciacién y Amortizaciones incrementaren en US$1.4 millones
debido a las inversiones en Activos realizadas por el Emisor durante los iltimos doce meses. Finalmente, la Utilidad
Neta del Emisor crecidé apreciablemente en US$3.2 millones 6 46% vs igual periodo de 2014 producto del
incremento en el nivel de EBITDA y menor Impuesto Sobre la Renta del Emisor.

Durante el afio fiscal 2014, los ingresos totales del Emisor incrementaron en US$39.7 millones 6 19% (2013: 15%)
impulsados por el crecimiento de su base de clientes, y al éxito en profundizar la cuota de servicios en su clientela
Residencial, PYME y Corporativa con su estrategia de venta servicios de valor agregado.

Consecuentemente al incremento de los ingresos antes mencionado, los Costos de Programacién y Operacién
incrementaron US$9.6 millones 6 11% (2013: 5%) y los Gastos Generales y Administrativos incrementaron en
US$16.4 millones ¢ 21% (2013: 20%), sin embargo el EBITDA del Emisor alcanzé US$99.6 millones (2013:
1US$85.2 millones); el margen de EBITDA se mantuvo alto en 40%.

El Costo de Financiamiento del Emisor durante el 2014 se increment6 por US$0.4 millones a raiz de un mayor nivel
de deuda absoluta, Por otro lado, Depreciacién y Amortizaciones incrementaron en US$0.7 millones debido a las
inversiones en Activos realizadas por el Emisor durante los iltimos doce meses (aumentando de US$49.4 millones
en el 2013 a US$80.6 millones en el 2014). Finalmente, la Utilidad Neta del Emisor crecié apreciablemente en
US$9.9 millones ¢ 37% (2013: 33%) producto del incremento en el nivel de EBITDA del Emisor.

C. Anilisis de Perspectivas del Emisor

Las perspectivas del Emisor dependerén en gran medida del desempefio econdmico del pals, y mas especificamente,
del desempefio de la industria de telecomunicaciones en la que se desenvuelve el Emisor. De forma indicativa, de
acuerdo a las estadisticas de la ASEP para el 2014 los ingresos totales del sector de Telecomunicaciones totalizaron
US$1,007 millones aportando aproximadamente un 3% del PIB. El Emisor anticipa que en el futuro préximo, el
entorno econémico del pals continuaré presentando crecimientos en el PIB (a modo de referencia, el MEF proyecta
un crecimiento del PIB en el orden de 6.5% durante el 2015), lo cual permitird que la demanda por los servicios de
telecomunicacién oftecidos por el Emisor continte creciendo en forma sostenida.
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VL DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A, lIdentidad, Funciones y otra Informacion Relacionada
1. Directores Principales, Dignatarios, Ejecutivos y Administraderes
(a) Directores Principales y Dignatarios
La Junta Directiva estd integrada por siete directores principales, cada director principal tiene un suplente elegido en
la misma forma que su director principal. A la fecha de este Prospecto Informativo, las siguientes personas formaban

parte de la Junta Directiva del Emisor:

Nicolds Gonzdlez-Revilla Jurado — Director / Presidente

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 1/11/1945

Domicilio Comerciat: Edificio Corporacion Medcom, Ave. 12 de octubre
Apartado Postal: 0827-00116, Panama, Republica de Panama
Correo Electronico: nrevilla@medcom.com.pa

Teléfono: 390-6710

Fax: 390-6897

Posee un titulo de Bachelor of Scicnee in Economics, de University of Georgia en Athens, Georgia, Estados Unidos
y realizd estudios de Ciencias Politicas y Economia en la Universidad de Chile. ks Vicepresidente Ejecutivo de
Corporaciéon Medcom desde 1995, fue Presidente y CEO de Medios Panamefios, S.A {(Canal 13) (1979-1995).
Anteriormente, fue Ministre de Relaciones Exteriores (1977-1978), v Embajador de Panama en Estados Unidos de
América. Ademds, fue Miembro de! Equipo negociador de los Tratados Torrijos Carter.

Miguel Heras Castro — Director / Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 27/12/1968

Domicilio Comercial: Business Park. Torre Este, Piso 6. Avenida La Rotonda, Costa Del Fste
Apartado Postal: 0831-02678. Panam4, Republica de Panam4

Correo Electronico: m.heras(@invbahia.com

Teléfono: 303-3333

Fax: 303-3334

Posee el titulo de Bachelor of Science in Economics, con especialidad en Finance and Political Science. de The
Wharton School, University of Pennsylvania en Philadelphia, Pennsylvania, Estados Unidos. Es Director Ejecutivo
de Inversiones Bahia, Lid. desde 1999. Anteriormente fue Ministro de Hacienda y Tesoro (1996-1998), v
Viceministro de Hacienda y Tesoro {1994-1996). Ademas, fue Presidente del Consejo de Comercio Exterior de la
Republica de Panama {1996-1998), miembro de la Comisién Bancaria Nacional { [994-1998). miembro del Grupo
Negociador para la Adhesidon de Panamd a la Organizacién Mundial de Comercio {1994-1996). Vicepresidente de la
Junta Directiva de Cable & Wireless (Panama), S.A. (1997-1999). Actualmente es Director de Cable Onda, S.A.,
Televisora Nacional, $.A, Industrias Panama Boston, S.A.. Bahia Motors, S.A. v Tricom, S.A.

Carlos Mona Fidanque — Director / Tesorero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 29/06/1972

Domicilio Comercial: Motta Internacional S.A.. Zona Libre de Colén
Apartado Postal: 417 Zona Libre de Coldn, Coldn, Reptiblica de Panama
Correo Electrénico: c.motta@motta-int.com

Teléfono: 431-6000

Fax: 441-6752

45

($;
=



Realizo sus estudios Universitarios en la Universidad de Boston College en Boston, Massachusetts, Estados Unidos,
y obtuvo una Maesiria en The American Graduate School of International Management ( Thunderbird) en Glendale,
Arizona. Estados Unidos. Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo de Motta Internacional $.A. y pertenece a las
Juntas Directivas de Motta Internacional, $.A.. Inversiones Bahia, Ltd., Cable Onda, S.A.. Fundacién Alberto Motta
y Corporacién Micro Financiera (Mi Banco}.

Guillermo De Saint Malo Efeta — Director / Secretario

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 24/10/1973

Domicilio Comercial: Edificio Camino Real. Calle Winston Churchill, Paitilla
Apartado Postal: 0832-0477, Panamd, Repiblica de Panama

Correo Electronico: gstmaiof@cableonda.net

Teléfono: 227-0444

Fax: 2270487

Graduado en Administracidn de Negocios de Clark University en Worcester, Massachusetts, Estadas Unidos. Desde
1998 hasta 2001 ocupé el cargo de Gerente de Exportacion del Grupo Cerveceria Nacional S.A. Entre 1996 v 1998
fue Gerente General de Tochisa 7ona Libre. De 1995 a 1996 se encargd de la Gerencia de Productos de Colgate-
Palmolive. Ha sido miembro del Sindicato de Industriales de Panama (2000-2001} y desde 2005 es Director del
Sector Agropecuario de la Cdmara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panamd. Desde 200] es Director
Ejecutivo del Grupo Eleta, y adicionalmente participa como Director en Grupo Medcom y Net People [nternational.

Emanuel Gonzaler-Revifla J. - Director

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento; 20/08/1940

Domicilio Comercial: Torre HSBC, Piso 11, Avenida Samuel Lewis
Apartado Postal: 4084 / Panama 5. Republica de Panama
Correo Electronico: erevilla@multiholding.com

Teléfono: 269-6268

Fax: 263-1563

Egresado de Springhill College en Mobile, Alabama, Estados Unidos en Comercic. Ex Presidente de la Asociacion
Bancaria de Panama (1970-1971 y 1974-1975); Ex Comisionado Principal de la Comisién Bancaria Nacional (1971-
1983, tres periodos consecutivos); Primer Presidente de la Asociacion Panamefia de Bancos (1995-1996); uno de los
cinco miembros de la Comision Presidencial que redactéd el Proyecto de Ley bancaria que regula las operaciones
bancarias de la Repiiblica de Panama (1996-1998). Ex Director de la Autoridad de fa Regién Interocednica (1993-
1994); Ex Presidente de la Comisién de Transiciéon para la Transferencia def Canal de Panamd (1993-1997); Ex
Director de la Comisién del Canal de Panama (1995-1999); Ex Director de la Autoridad del Canal de Panama
(2000-2004). Ex Presidente de BellSouth Panamd. S.A.; Director de Corporacién Medcom Panamd, S.A., Cable
Onda, S.A., Empresa General de Inversiones, 5.A., Petroleos Delta, S.A. y Empresa General de Capital. S.A.

Emanuel Gonzalez-Revilla L, — Director

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 26'11/1966

Domicilio Comercial; Torre HSBC, Piso 11, Avenida Samuel Lewis
Apartado Postal: 0832-1274. WTC Panam4, Repiblica de Panama
Correo Electronico: egrevilla@@multiholding.com

Teléfono: 264-4000

Fax: 263-1563

Graduado en Administracion de Empresas con especializacion en Finanzas de The Wharton School. University of
Pennsylvania en Philadelphia, Pennsylvania, Estados Unidos, con una Maestria en Administracion de Empresas de
la University of Miami en Miami, Florida, Estados Unidos. Vicepresidente Ejecutivo de MHC Holdings, Ltd., y
Director en Corporacién Medcom Panama, S.A., Cable Onda, S.A., Petrolcos Delta, S.A., Plastiglas Holding Co.,
Inc. y Empresa General de Capital, S.A.
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Diego Eleta Quelquejeu — Director

Nacionalidad:

Fecha de Nacimiento:
Domicilio Comercial:
Apartado Postal:
Correo Electrénico:
Teléfono:

Fax:

Panamefia

2/07/1968

Torre Banco Panamd, Piso 12, Avenida Boulevard y La Rotonda, Costa del Este
0816-01558 Panama4, Republica de Panam4

deleta@cableonda.com

303-4100

269-2386

Posee titulo de Ingenieria Industrial e Investigacién Operativa de Comell Uriversity en Ithaca, Nueva York, Estados
Unidos y un MBA (con honores) con énfasis en Administracién y Finanzas de Columbia Business School en Nueva
York, Nueva York, Estados Unidos. Actualmente es Director de Consultoria en Deloitte Lacto. Previamente fue
Director de Operaciones del Emisor por mds de diez afios. Adicionalmente, es accionista y Presidente del Grupo

Eleta.

(b) Ejecutivos y Administradores

Al 31 de marzo de 2015, ¢l organigrama de los principales ejecutivos y empleados del Emisor se detalla a

continuacion:

Guereale General

Nicolis CGionglles Resilla

P Ly r.

Nicolds Gonzdlez-Revilla Paredes — Gerente General

Nacionalidad:

Fecha de Nacimiento:
Domicilio Comercial:
Apartado Postal:
Correo Electrénico:
Teléfono:

Fax:

Panamefia

7/01/1971

Edificio GMT (Mapfre), Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este
0831-00593, Panama, Repiiblica de Panama

nico@cableonda.com

390-7606

390-3476

Responsable por la operacion integral del Emisor. Ha ocupado este cargo desde ¢l 2004. Previamente fungié como
Director Comercial del Emisor desde 1999. De 1996 a 1998 fue Gerente General de Telsat, S.A.. Previamente fue
Consultor de Finanzas de Merrill Lynch, Panam4, Posee titulo de Mercadeo de Boston College, Chestut Hill,
Massachusetts, Estados Unidos y un MBA en Administracion de Empresas del INCAE, Alajuela, Costa Rica.

Gaspar Tarté — Vicepresidente

Nacionalidad:

Fecha de Nacimiento:
Domicilio Comercial;
Apartado Postal:
Correo Electrénico:
Teléfono:

Fax:

Panamefia

18/06/1961

Edificio GMT (Mapfie), Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este
0831-00593, Panami, Republica de Panama

gtarte@cableonda.com

203-4217

390-3476
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Dirige y desarroila la estrategia de productos y servicios orientados al mercadeo Empresarial. Gubernamental v
Comercial, desarrolla la cartera de clientes incluyendo las ventas y la retencion, desarrolla nuevos modelos de
negocio, responsabie del crecimiento de ingresos de este segmento de mercado y optimizacién de costos directos.
Posee titulo de Ingenieria Electronica de la Universidad Catélica Santa Maria la Antigua, ¥ una Maestria en
Administracion de Negocios. Anteriormente ha sido Ministro de Estado en la Secretaria de la Presidencia para la
Innovacion Gubernamental (2004-2009) y Gerente General de la GBM Panama (1995-2004).

Roderick Arosemena — Director de Negocio Residencial

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 407/1970

Domicilio Comercial: Edificio GMT {Mapfte). Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este

Apartado Postal: 0831-00593, Panama, Republica de Panama
Correo Electrénico: rarosemena{@cableonda.com

Teléfono: 390-7658

Fax: 390-3476

Dirige v desarrolla la estrategia de productos y servicios orientados al mercado residencial dentro del segmento
masivo, desarrolla la cartera de clientes incluyendo las ventas y la retencién, desarrolla los nuevos modelos de
negocio. responsable del crecimiento de ingresos en el segmento de mercade masivo. optimizacion de costos
directos y participa en las reuniones del Comité Ljecutivo del Emisor. Ha sido Gerente Senior / Director Comercial
del Emisor durante los 0ltimos 7 afios y anteriormente ocupé la Gerencia de Medios Internos. v la Gerencia de
Mercadeo y Producio, Estudios de Mercadeo en la Universidad de Las Sabanas {Panama Branch), Licenciatura en
Disefio Grafico de la Universidad de Panama.

Victor Inchausti — Director de Operaciones

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 14/01:1971

Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre), Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave, Paseo del Mar, Costa del Este

Apartado Postal: 0831-00593, Panamd, Republica de Panama
Correo Electrénico: vinchausti@cableanda.com

Teléfono: 390-7640

Fax: 390-3476

Dirige el area de Operaciones del Emisor. Posee titulo de Ingeniero Civil de la Universidad de Florida, Maestrias en
Ingenieria Civil e Industrial de Texas A&M. y diplomados en Finanzas y Administracién de Empresas.
Anteriormente era Director de Servicio y Atencion al Cliente de Elektra Noreste. Gerente Comercial de Comercial
Jaar (Kia Motors de Honduras). y varias posiciones en DIPPSA y Esso Standard Qil.

Sonia de Rodriguez — Director de Servicip al Cliente

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimienio: 25/05/1968

Domicilio Comergial: Edificio GMT (Mapfre), Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar. Costa del Este
Apartado Postal: 0831-00593, Panama, Republica de Panama

Correo Electrénico: srodriguezi@cableonda.com

Teléfono: 390-7650

Fax: 390-3476

Dirige atencidn al cliente en sucursales, atenciones telefonicas, canales electronicos. visitas técnicas y otros canales
usados por el Emisor para atender a clientes residenciales y empresariales. Posee titulo de Licenciada en Ciencias
Politicas de la Universidad Estatal de Arizona, Post Grado en Administracidn Estratégica y Maestria en Mercadeo
de ULACIT y diplomado en Alta Gerencia de INCAE. Anteriormente fue Gerente Lealtad y Retencién del Emisor,
Gerente responsable de la cadena de tiendas Kodak Express Panama y Gerente de Ventas telefénicas en Dell
Panama.
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Juan Ching — Director Administracidn y Finanzas

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 9/07/1974

Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre), Piso 4, Ave. La Rotonda v Ave Paseo del Mar, Costa del Este

Apartado Postat: 0831-00593, Panama, Repiblica de Panama
Correo Electrénico: jching@cableonda.com

Teléfono: 390-7646

Fax: 390-3476

Dirige el area de Administracién y Finanzas del Emisor. Posee titulo de Licenciado en Contabilidad de la
Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (ULACIT), y una Maestria en Direccion de Empresas con
¢énfasis en Finanzas y Control de Gestién de la Universidad Alta Direccién. Adicionalmente, es Contador Publico
Autorizado en la Repuablica de Panama.

Lia Rachel Chong Torok — Director de Recursos Humanos

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 19/04/1973

Domicilio Comercial: Edificic GMT (Mapfre), Piso 4, Ave. La Rotonda vy Ave. Paseo del Mar, Costa del Este

Apartado Postal: 0831-00593, Panam4, Republica de Panama
Correo Electrénico: Ichong@cableonda.com

Teléfono: 390-1510

Fax: 390-3476

Responsable del area de Recursos Humanos desde el 30 de octubre de 2014. Previamente fungio como Gerente de
RRHH de Panamé y Centroamérica de A1G Seguros Panama, S.A. de abril de 2011 a octubre de 20[4. Del 2008 a
2011 fue Gerente de RRHH y Administracion de Panama y Centroamérica de Sony Interamerican, S,A. Posee titulo
de Ingeniera Industrial, y Post Grado en Alta Gerencia ambos obtenidos en la Universidad Tecnoldgica de Panama,

Marcelina Aponie de Lee — Director de Aseguramiento de Ingresos y Seguridad Corporativa

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 24/6/1970

Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre), Piso 4. Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este
Direccion Postal: (1831-00593, Ciudad de Panama, Panama.

Correo Electronico: mlee{@cableonda.com

Teléfono: 390-7670

Fax: 390-3476

Dirige el area de Aseguramiento de Ingresos y Seguridad Corporativa del emisor, que incluye Facturacion,
Interconexion, Cobranzas, el Aseguramiento de Ingresos y la Seguridad fisica y légica de la empresa. Posee titulo de
Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panama, Posigrado en Administracion Estratégica y una Maestria
en Adminisiracién de Empresas con énfasis en Finanzas de la Universidad Latinoamericana de Ciencia v
Tecnologia, ULACIT.

2, Empleados de Importancia ¥ Asesores

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (cientificos.
investigadores. asesores en general) que hacen contribuciones significativas al negocio del Emisor.

Al 31 de marzo de 2015, el Emisor contaba con 1,852 empleados permanenies y 20 empleades temporales.
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3. Asesores Legales
Asesur Legal Interno

Odilie Guerrero — Gerente Senipr de Legal

Nacionalidad: Panamefia
Fecha de Nacimiento: 7/02/1974
Domicilio Coemercial: Cdificio GMT (Maptre), Pisa 4. Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal: 0831-00593, Panama, Republica de Panama
Correo Electronico: oguerrero(@cableonda.com
Teléfono: 390-7516
Fax: 390-3476
Asesor Legal Externo

Arias, Fdbrega & Fdbrega (ARIFA)

Direccion Comercial: Edificio Plaza 2000, Piso 16, Calle 50
Apartado Postal: 0816-01098, Panam4, Republica de Panama
Contacto Principal: Estif Aparicio

Correo Electronico: eaparicio@arifa.com

Teléfono: 205-7000

Fax: 205-7001

El Emisor ha designado a Arias, Fabrega & Fabrega como su asesor legal para la preparacion de los Bonos, del
Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Fideicomiso. del Contrate de Corretaje de Valores, del Prospecto
Informativo. Contrato de Suscripeidn y en el registro de los Bonos en la SMV yen la BVP.

4.  Auditores
Auditor Interno
Marcelina Aponte de Lee — Director de Aseguramiento de Ingresos y Seguridad Corporativa

Nacionalidad: Panamefa
Fecha de Nacimiento: 24/6/1970

Domicilio Comercial: Ldificio GMT (Mapfre). Piso 4. Ave. .a Rotonda y Ave. Paseo del Mar. Costa del Este
Direccion Postal: 0831-00593, Ciudad de Panama, Panama.
Correo Electrénico: mieef@eableonda.com
Teléfono: 390-7670
Fax: 390-3476
Auditor Externo

Ernst & Young

Direccion Comercial: Office One, Penthouse, Calle 50 y Calle 58, Obarrio
Apartado Postal; 0832-1575, Panam4, Republica d¢ Panama
Contacto Principal: Aurora Diaz

Corrco Electronico: auroradigz{@pa.ey.com

Teléfono: 208-0100

Fax: 214-4300

5. Designacion por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha. todos los Directores, Dignalarios, y ciertos ejecutivos clave del Emisor han sido designados en sus cargos
sobre la base de un acuerdo de accionistas del Emisor.
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No existe contrato formal de prestacién de servicios entre el Emisor v sus Directores. La relacion se rige por lo
establecido en la Junta de Accionistas. adicionalmente a las dietas establecidas para cada Director, no se les
reconocen beneficios adicionales.

B. Compensaciin

L.os directores y dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte del
Emisor. ni este les reconoce beneficios adicienales, excepto por el pago de dietas por la asistencia a la Junta General
de Accionistas v funta Directiva. Por cada sesién de la Junta General de Accionistas o la Junta Directiva a la que
asista cada director recibe una dieta de 1JS$500. Durante el 2014, el Emisor registré gastos de US$48,000 en
concepto de dietas.

C. Gobierno Corporativo

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las lineamicntos
de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de Noviembre de 2003, por el cual sc
recomiendan guias vy principios de buen gobiemno corporativo por parte de sociedades registradas en la
Superintendencia de Mercado de Valores,

No existe contrato formal de prestacidén de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relacién se rige por lo
establecido por la Junta de Accionistas. Los Directores no tienen dietas establecidas y no se les reconocen beneticios
adicionales.

El Pacto Social del Emisor no contempla un término especifico de duracion en sus cargos para los Directores y
Dignatarios. De acuerdo al Pacto Social. 1a Junta Directiva debera estar compuesta de no menos de tres (3) ni mas de
sicte (7) miembros. Dentro de dicho méximo y minimo, el niumero podrd ser f(ijado por reselucidn de la Junta
Directiva, No obstanle, en cualquier reunion de los accionistas para elegir Directores, los accionistas podran por
resolucion determinar el nidmero de Directores a elegir en ella, y el nimero que asi se determine serd entonces
elegido.

El Pacto Social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo reuniones de Junta Directiva y la
misma podra llevarse a cabo en la Repiblica de Panama o en cualquier otro lugar. Las vacantes seran llenadas por
acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los Directores actuales ocupan sus respectivos cargos desde la fundacion
del Emisor. A continuacién, se presentan las politicas internas del Emisor relacionadas al buen Gobierno
Corporativo:

*  La Junta Directiva en pleno se reiine mensualmente y supervisa los informes de auditoria. los controles
internos, y el cumplimiento de de las directrices que gufan los aspectos financieros, operativos y
administrativos del Emisor.

* Ladesignacidn de directores del Emisor no estd sujeta a criterios de independencia.

* El Emisor no cuenta con reglas que eviten dentro de la organizacidn el control de poder en un grupo
reducido de accionistas o directores,

= El Comité Ejecutivo compuesto por miembros de la Junta Directiva se encarga de velar por la constitucién
de comisiones de apoyo tales como de Cumplimiento, Administracion de Riesgos ¥ de Auditoria. Para tal
fin, dicho comite se reiine mensualmente.

s  Todo Director / Dignatario cuenta con el derecho de solicitar la informacion que desee sobre las
operaciones del Emisor.

s El Emisor se rige por un codigo de ética desde hace mas de diez afios. EI mismo es entregado en forma
impresa a todos los empleados de nuevo ingresos y aplica a todos los empleados del Emisor sin distincion
de puesto.

= La Junta Directiva del Emisor la componen siete Directores Principales. Adicionalmente, existen siete
Directores Suplentes.

= Ninguno de los directores del Emisor tiene funciones administrativas y todos sc relaciona con los
accionistas.
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Adicionalmente, la Junta Directiva ha designado un Comité Ejecutivo el cual estd integrado por tres directores: dos
designados por los directores de Medcom Holdings, Inc. y uno designado conjuntamente por Telecarrier
International, L.td. Ei Comité Ljecutivo tiene las facultades y atribuciones que le delegue la Junta Directiva. Dicho
Comité se reune por lo menos una vez al mes vy toma decisiones por mayoria simple.

No existe un Comité de Auditoria en la organizacidn. sin embargo. los informes de auditorfa internos y externos son
supervisados por la Junta Directiva, y son revisados por los auditores externos. KPMG,

La Junta Directiva participa de manera activa en el establecimiento y seguimiento de las politicas administrativas,
financieras y gerenciales del Emisor, incluyendo la revisién mensual de sus estados financieros.

D. Empleados
Al 31 de marzo de 2015. ¢l Emisor contaba con 1,852 empleados permanentes y 20 empleados temporales.
La relacion actual con el sindicato. a la cual estan afiliados cerca de 1,600 empleados, ¢s cordial y de camaraderia.
La convencidn colectiva se negocia cada cuatro afios calendario, la ultima de ella fue en diciembre de 2014. A la
fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor nunca ha tenido huelgas o disrupciones por conflictos laborales por
parte de sus empleados.

E. Propiedad Accionaria

A continuacién se presenta la propiedad accionaria bajo tenencia de los directores, dignatarios, ejecutivos,
administradores y otros empleados del Emisor:

, . " del total de bes Sumern ale *ode L cantidad
Nuimvers de Svciones

aeciones aecinnisbs falal de accionistis
240,923 100% 2 100%
Otros Empleados 0 0% 0 0%

Directores. Dignatarios.
Ejecutivos y Aministrativos

TOTALES

A la fecha de este Prospecto Informativo, no habia acciones en tesoreria ni tampoco compromisos de aumentar el
capital ni obligaciones convertibles.

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen igual derecho de voto.

VIL. ACCIONISTAS

A continuacion se indican los propietarios efectivos y numero de acciones del Emisor:

Accionista Namero de Acciones Porcentaju
Medios de Comunicacion, S.A. 122.871 51.0%
Telecarrier Internarional, Ltd, 118,052 49.0%
Fotal 240,923 1{H)L 0"

l.a composicion accionaria del Emisor es la siguiente:

S del total de las Yo dle L eantidad total

Grupo de veciones Nutero de Aecienes . Nusiero de aveinnislig Lo
acciones (he ecionistas
1-124.999 240,923 100% 2 100%
125,000-250,000 0 0% 0 0%
1OTANLES BRI fnoe. ’ [0,
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Persona Coniroladoru
Medios de Comunicacidn, S.A. es 100% propiedad de Medcom Holdings, Inc. cuyos principales accionistas son los
grupos comercialmente conocidos como el Grupo Gonzilez-Revilla vy el Grupe Eleta, mientras que el grupo
comercialmente conocido como el Grupo Motta es el accionista controlador de Telecarrier International, Lid.
Cambios en el Control Accionario
En los ultimos cinco affos no han ocwrido cambios de control accionario. Al 31 de marzo de 2015, no habia
acciones en tesoreria ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles. A la fecha de

este Prospecto Informativo, no existia ningun acuerdo o arreglo que pudiera resultar en un Cambio de Control (de
acuerdo a lo definido en la presente emision) de la propiedad efectiva del capitai accionario del Emisor.

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

El Emisor realiza fransacciones comerciales con companias relacionadas, Los saldos y transacciones con partes
relacionadas se¢ detallan a continuacion;

Saldos s Teansacesones eon artes Hebaesanabis Auditados hsteyinos
X2 23 204 e 14 HIRTRY B

Compaiiias Afilindas

Cuentas por Cobrar v Otras Cuentas por Cobrar 98.644 96.476 056.987 290.775 334.804
Cuentas por Pagar 40.255 40,255 1,406,853 49,601 49.601
Gastos de Alyuier 853.094 1.425.643 1,424,361 235,193 234870
Ingresos de Publicidad 500.000 500,000 SUO00 125,000} 125,000

El Emisor firmé un contrato de alguiler de Espacio Publicitario con Corporacién Medcom, S.A. por LIS$500,000 por el
afto 2014 (2013: US$500.000). mediante el cual le alquila todo el espacio publicitario disponible en los canales del
Emisor.

Banco General y el Emisor tienen una relacién comercial como resultado de financiamientos concedidos por Banco
General al Emisor.

No se ha dado ni recibido garantias para ninguna cuenta por cobrar o pagar a partes refacionadas. Para ¢l afio terminado
el 31 de diciembre de 2014, el Emisor no ha hecho ninguna provisién para cuentas dudosas relacionadas con montos que
adeuden las partes relacionadas. Esta evaluacion se hace al finalizar cada afio financiero por medio de exdmenes hechos
a la situacion financiera de la parte relacionada y el mercado en el que opera.

Las cuentas por cobrar y por pagar a compafias relacionadas se presentan dentro de Jas cuentas por cobrar clientes y por
pagar a proveedores, respectivamente. ya que las mismas son producto de los servicios prestados o recibidos por el
Emisor.

B. Personas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro

Dentro de las personas que brindan servicios relacionados al proceso de registro encontramos Jas siguientes partes
relacionadas al Emisor:

1. Banco General quien actia conto Suscriptor. Agente Estructurador y Agente de Pago de fa Emision, es
parte relacionada del Emisor en vista que tienen dos directores en comiin: Emanuel Gonzilez-Revilla J.
y Emanuel Gonzalez-Revilla L.

BG Trust. Inc. quien actia como Fiduciario de la Emision, es parte relacionada del Emisor en vista de
que tienen dos directores en comin: Emanucl Gonzélez-Revilla ). y Emanuel Gonzalez-Revilla L.

(9]
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C. Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor, relacionados a esta Emision, son
accionistas, directores, ¢ dignatarios del Emisor.

IX. TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales segun lo
cstipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital

De conformidad con lo dispuesto ¢n el Articulo 334 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el
cual se crea la Comision Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica de Panama, conforme
fuera moditicada por la Ley 67 de | de septiembre de 201 1. y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada
por fa Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y
del impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la
enajenacién de valores registrados en la SMYV, siempre que dicha enajenacién se dé a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006
modificada por la Ley No.3]1 de 5 de abril de 2011, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacién de
valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u
otro mercado organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia
calculara el Impuesto Sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la
ganancia de capital. El comprador tendréd la obligacién de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por
ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto Sobre la Renta sobre la ganancia
de capital. El comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el monto reienido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgid la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monto retenido
por el comprador como el Impuesto Sobre 1a Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el
adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la
ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial
acreditando la retencion efeciuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su lavor como crédito fiscal
aplicable al Impuesto Sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfeccioné la transaccion. El monto de las
ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye el proceso de colocacién de dichos
valores y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se verd afectada por dicha compra. y
las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro mercado organizado. al
momento de solicitar al Agente de Pago ¢l registro de la transferencia del bone a su nombre. debera mostrar
evidencia al Emisor de la retencién del cinco por ciento (5%) a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre }a renta correspondiente por la ganancia de capital causada
en la venta de los bonos.

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses

De conformidad con el Anticulo 335 del Decreto Ley No. [ del § de julio de 1999, medificado por la Ley No. 8 del
15 de marzo del 2010, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la SMV, estardn exentos del
Impuesto Sobre la Renta. siempre v cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores
u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serdn colocados a través de la BVP, los tenedores de los
mismos gozaran de este beneficio fiscal.
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Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los
Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento {5%) el cual serd retenidoe en la
fuente por el Emisor.

Esta seccion es meramente informativa v no constituye una declaracion o garantia de! Emisor sobre el tratamiento
fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panamé dard a la inversién en los Bonos. Cada
Tenedor Registrado de un Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los
Bonos antes de invertir en los mismaos.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos que ¢l Emisor tenga que
hacer conforme a los Bonos podrian cambiar en e) futuro y reconocen. ademds, que el Emisor no puede garantizar
que dichos Impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar
anuentes que en caso que se produzca algin cambio en los Impuestos antes referidos o en la interpretacién de las
leyes 0 normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencion en concepto de Impuestos. el Emisor
hara las retenciones gue correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro gue corresponda
bajo los Bonos, sin que el Tenedor Regisirado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las
mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningun caso ¢l Emisor serd responsable del pago de un Impuesto
aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama. o de la jurisdiccion fiscal relativa a la
nacionalidad, residencia, identidad o rejacién fiscal de dicho Tenedor Registrade, ¥ en ningiin caso seran los
Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de la
Republica de Panama.

C. Retencion por Impuestos

El Emisor retendra v descontara de todo pago que deba hacer con relacidn a los Bonos, todos los Impuestos que se
causen respecto de dichos pagos, ya sea por razon de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como por
razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi reicnida serd pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

X. LEY APLICABLE

La oferta pablica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de la Repiblica de Panamé vy
a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

XL MODIFICACIONES Y CAMBIOS

Toda la documentacion que ampara esta Emisién. podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el
consentimiento de cada Tenedor Registrade de un Bono, con el propésito de remediar ambigiiedades o para corregir
errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o
enmiendas a la SMV para su autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningiin caso
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Benos. Copia de la documentacion que
ampare cualquier correccidn o enmienda sera suministrada a la SMV quien la mantendra en sus archivos a la
disposicion de los interesados.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de la presente Emision, en
cualquier momento, con el voto favorable de fa Mayoria de los Tenedores Registrados (entendiéndose por tal, el
51% del Saldo Insoluto de Capital emitidos y en circulacion de la totalidad de los Bonos de la Emision en un
momento determinado), excepto aquellos relacionados con la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y Garantias,
que requeriran el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que represenien el 75% del Saldo Insoluto de
Capital de los Bonos emitidos y en circulacion de la totalidad de los Bonos de la Emision en un momento
determinado.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de la presente Emisidn. deberd cumplir con el Acuerdo

No. 4-2003 de i1 de abril de 2003 por el cual fa SMV adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes
de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la SMV.
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Para los efectos de lo establecido en esta Seccién, las modificaciones o cambios aprobados, deberan ser firmados
individualmente por los Tenedores Registrados que representen la Mayoria de los Tenedores Regisirados o el
porcentaje correspondiente indicado en esta Seccion.

El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV para su autorizacién previa su divulgacién.

Copia de la documentacién que ampare cualquier modificacién sera suministrada a la SMV quien la mantendra en
sus archivos a la disposicién de los interesados.
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ANEXOS
Términos Utilizados en este Prospecto Informativo
Estados Financieros Consolidados [nterinos del Emisor al 31 de marzo de 2015

Estados Financieros Consolidados Auditados del Emisor al 31 de diciembre de 2014
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ANEXO A
TERMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO

A continuacion se presenta un glosario de ciertos términos que se utilizan a través del presente Prospecio Informativo.
L.os términos en plural haran referencia a los mismos términos en singular aqui definidos.

“Agente de Pago™ significa Banco General, S.A. actuando en su calidad de agente de pago, registro y transferencia
conforme al Conirato de Agencia.

“Agente Estructuradot™ significa Banco General, S.A.

“Bienes Fiduciarios” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 111.G de este Prospecto.

“Bonos™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn | de este Prospecto.

“Bong Global” tigne el significado atribuido a dicho término en la Seccion 111.A.1 de este Prospecto.
“Bono Individual” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn [IL.A.1 de este Prospecto.
“BVP" significa la Bolsa de Valores de Panami, $.A.

“Cambio de Control” significa, (i) respecto al Emisor, que Medios de Comunicacidn, S.A. y Telecarrier
International, Ltd. en forma conjunta y/o individual dejen de ser propietarios de al menos un ochenta por ciento
{80%) de los Intereses Accionarios del Emisor; o dejen de tener el derecho de designar al menos. mas de la mitad
mas uno de los Directores del Emisor, o (ii) si se produce algin cambio en las Personas que, individual o
conjuntamente, Contrelen a Medios de Comunicacion, S.A. o a Telecarrier International, Ltd. No obstante lo
anterior, los siguientes traspasos de Intereses Accionarios sobre las acciones del Emisor no se consideraran como
Cambios de Control para propdsitos de esta definicion:

1. Traspasos de Intereses Accionarios entre titulares de Intereses Accionarios del Emisor

2. Traspasos de Intereses Accionarios que ocurran por razén de la fusion de un titular de Intereses
Accionarios con una subsidiaria cien por ciento (100%) propiedad de dicho titular de Intereses Accionarios
o con otra sociedad cuyos accionistas scan los mismos que los de dicho titular de Intereses Accionarios del
Emisor.
Traspasos de Intereses Accionarios que haga un litular de Intereses Accionarios dc sus Intereses
Accionarios en el Emisor a una subsidiaria cien por ciento (100%) de propiedad de dicho titular de
Intereses Accionarios o a otra sociedad cuyos accionistas sean los mismos que los de dicho titular de
Intereses Accionarios.
4. Traspasos de Intereses Accionarios producto de herencias siempre gue no constituyan Cambio de Control.

w2

“Central de Valores™ significa cualquier institucion, de tiempo en tiempo, designada por ¢l Emisor como una central
de valores en la que los Bonos Globales puedan ser consignados para su custodia, liquidacién, compensacion v pago
mediante anotaciones en cuenta. Hasta que otra institucion sea asi designada, LatinClear actuara como 1a Central de
Valores de los Bonos Globales.

“Contrato de Agencia” significa el contrato suscrito entre el Emisor con Banco General, SA. como Agente de Pago,
Registro y Transferencia de los Bonos.

“Contrato de Casas de Valores™ significa el contrato suscrito entre el Emisor con BG Investment Co., Inc. y BG
Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emisién. para la colocacion de los Bonos a través de
la BVP, y como Casas de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de la BVP.

“Contrato de Fideicomiso™ significa el contrato de fideicomiso a ser suscrito por Medios de Comunicacién, S.A. v
Telecarrier Intemational, [td. en su calidad de fideicomitentes, BG Trust, Inc. en su calidad de fiduciario v el
Emisor mediante el cual, entre otras cosas, los referidos fideicomitentes traspasan Ia titularidad sobre todas sus
acciones en el L'misor a favor del Fiduciario para garantizar las obligaciones derivadas de los Documentos de la
Emision.




“Contrato de Suscripeion” significa e! contrato de suscripcidn de Bonos suscrito entre el Suscriptor y €l Emisor por
el cual el Suscriptor acuerda suscribir hasta Cien Millones de Délares (US$106.000,000.00) de la Emision.

“Control” y “Conlrolar” respecto de unma Persona significa cualquieras otras Personas que, individual o
conjuntamente, (i) sean propietarias, directa o indirectamente, de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones
comunes con derecho a voto emitidas y en circulacion de la primera Persona, o (ii) a través de contrates o de otra
manera tienen el derecho de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona. o (iii) a
través de contratos o de otra manera tienen el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de
la Junta Directiva o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro drgano con caracteristicas y funciones similares)
de la primera Persona.

“Custodio” significa cualguier instilucién, de tiempo en tiempo, designada por ¢l Emisor como custodio o sub-
custodio fisico de los Bonos Globales. Hasta que otra institucion sea asi designada. LatinClear actuard como el
Custodio de los Benos Globales.

*Deuda Financiera Total™ significa el monto total adeudado ¢n concepto de préstamos. arrendamientos financieros,
bonos, valores comerciales negociables o cualquier otro tipo de financiamiento de activo por cuyo pago son
responsables, directa o indirectamente. el Emisor.

“Dia de Pago de Intereses” tiene el significado atribuido a dicho término en la Secején I de este Prospecto.

“Dia_Habil" significa un dia que no sea sdbado. domingo, dia nacional, dia feriado en la Repiblica de Panama, o un
dia en que los bancos de licencia general puedan abrir por disposicion de la Superintendencia de Bancos.

“Documentos de fa Emisién™ significa fos Bonos, el Contrato de Casas de Valores, Contrato de Agencia, Contrato
de Suscripcion de Bonos, Contrato de Fideicomiso y el Prospecto Informativo.

“Dolares” o “USSE" o »§" significan la moneda de curso legal de los L'stados Unidos de América.

“EBITDA" significa {a utilidad neta mds los pagos de intereses, mas el impuesto sobre la renta pagado, mas gastos
de depreciacion y amortizacion, mds o menos segun corresponda cualquier otro cargo. gasto, ingreso o crédito
contable que no implique movimiento de efectivo para los altimos doce (12) meses.

“Emision” significa 1a oferta pablica de bonos corporativos del Emisor por un valor nominal total de hasta
Doscientos Millones de Ddélares (US$200.000,000.00), autorizada para su venta por la SMV mediante Resolucion
No. 479-15 de 3 de agosto de 20135, descrita en este Prospecto Informativo.

“Emisor™ significa Cable Onda, S.A.

“Evento_de Incumplimiento™ tienc el significado atribuido a dicho término en la Seccidn NILA.14(a) de este
Prospecto.

“Fecha de Liquidacidn™ significa la fecha en que ¢l Emisor reciba el pago del precio de los Bonos ofrecidos a través
de la BVP y al Tenedor Registrado se le acredite en su cuenta de inversién dichos Bonos, conforme a los
reglamentos de 1la BVP y LatinClear.

“Fecha de Oferta” signitica la fecha en que el Bono sea ofrecido en venta a través de la BVP.

“Fecha de Vencimiento™ con respecto a un Bono. significa la fecha de vencimiento indicada en la Seccion | de este
Prospecto Informativo.

“Fideicomiso de Garantia™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Scccién | de este Prospecto.

“Fiduciario™ significa BG Trust, Inc. actuando no a titulo individual sino en su calidad de fiduciario del Fideicomiso de
Garantia.



“Impuesto” significa. respecto @ cpalquiera persona. todo impuesto, tasa, gravamen, sobrecargo, tributo,
contribucion, derecho. tarifa v otro cargo gubernamental. ya sea de cardcter nacional, provincial. municipal o a otro
nivel de gobierno, causado con respecto a sus ingresos, utilidades, ventas, compras, pagos. remesas, intereses,
bienes, contratos, licencias. concesiones, derechos, o capital, o que dicha persona deba retener como agente de
retencién, asi como cualesquiera intereses, recargos y multas sobre cstos, establecidos por una autoridad
competente, ya sea de la Republica de Panama o de una jurisdiccion extranjera, incluyendo, de forma ilustrativa, el
impuesto sobre la renta, el impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios. el impuesto de timbre, el fondo
especial de compensacion de intereses, el impuesto complementario, las tasas de supervisidn y regulacion, el
impuesto de ganancia de capital, y los impuestos o cargos relativos a concesiones administrativas.

“Intereses Accionarios” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

“LatinClear™ tiene el signiticado atribuido a dicho término en la Seccion I de este Prospecto.

“Ley del Mercado de Valores” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn | de este Prospecto.

“Mayoria de los Tenedores Registrados™ significa una cantidad de Tenedores Registrados que representen mas del
51% del Saldo Insoluto de Capital de los Benos de la Emision en un momento determinado, excepio cuando se trata
de modificaciones o cambios relacionados con la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y Garantias. gue requeriran
el consentimiento de aguellos Tenedores Registrados que representen el 75% del Saldo Inseluto de Capital de los
Bonos de la Emision en un momentu determinado, excluyendo en ambos casos. el Saldo Insoluto de Capital de
Bonos que pertenezean directa o indirectamente al Emisor o a una Afiliada del Emisor.

“Participante™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I11.A.3(a) de este Prospecto.

“Persona” significa cuaiquier (i) individuo, (ii) sociedad andnima, fideicomiso, fundacidn, sociedad colectiva,
asociacion, sociedad de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii) organizacién no constituida y
organizacion similar, o {iv) Autoridad Gubernamental.

“Prospecto™ o “Prospecto Informativo™ significa el presente Prospecto.

“Puestos de Bolsas” tiene el significado atribuido a dicho término en Ja Seccidn [ de este Prospecto.

“Registro™ tiene ¢l significado atribuido a dicho término en la Seccién II1.A.1 de este Prospecto.

“Saldo [nsoluto de Capital” significa. en cualquier momento, el saldo de capital adeudado bajo los Bonos.

“SMV"” o “Superintendencia del Mercado de Valores™ significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panama.

~Subsidiaria” de cualquier Persona, significa una persona juridica, sociedad de personas, jeint veniure. Nideicomiso,
patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual mas del 50% de (i} las acciones o instrumentos
similares emitidos v en circulacién por dicha persona juridica: (ii) el interés en el capital o en las ganancias dicha
sociedad de personas o joint venture; o (iii) el interés que se tenga en dicho fideicomiso o patrimonio, sea. en un
momento dado, directa o indirectamnente propiedad o esté controlado por dicha Persona o por las Subsidiarias que
consoliden con dicha Persona,

“Superintendencia de Bancgs™ significa la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama.
“Suscriptor” significa Banco General, 8.A.

“Tenedor Registrado™ signitica aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado
inscrito en el Registro.




DIRECTORIO

Cable Onda, S.A.
Emisor
Edificio GMT (Mapfre), Piso 4
Ave. iL.a Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado 0831-00593

Panam4, Repiiblica de Panamé

Atencion: Abdiel Palma
Teléfono 390-7555 / Fax 390-7608

apalma@cableonda.com

Banco Geueral, S.A.
Agente Estructurador
Torre Banco General, Pisa 18
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panam4, Repiblica de Panama
Atencién: Michelle Nufiez
Teléfono 303-8000 / Fax 269-0910
minunez@bgeneral.com

BG Investment Co,, Inc,
Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Edificio BG Valores
Calle Aquilino de la Guardia
Apartado 0816-00843
Panam4, Repiiblica de Panamé
Atencioén: Eugenia Jimenez
Teléfono 205-1700 / Fax 215-8160
ejimenez@bgenerai.com

Superintendencia del Mercado de Valores
Entidad de Registro
P.H. Global Plaza, Piso 8
Calle 50
Apartado Postal 0832-2281 WTC
Panam4, Repiblica de Panamd
Teléfono 501-1700 / Fax 501-1709
info@supervalores.gob.pa

Arias, Fabrega & Fébrega
Asesores Legales
Edificio Plaza 2000, Piso 16
Calle 50
Apartado Postal 0816-01098
Panamd, Reptiblica de Panama
Atencidén: Estif Aparicio
Teléfono 205-7000 / Fax 205-7001
eaparicio@arifa.com

BG Trust, Inc.
Fiduciario
Torre Banco General, Piso 18
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5B Sur

Apartado 0816-00843

Pangmd, Repiblica de Panamd

Atencién: Valerie Yoloj
Teléfono 303-8000 / Fax 269-0910

vvoloj@bgeneral.com

BG Valores, 5.A,
Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Edificio BG Valores
Calle Aquilino de la Guardia
Apartado 0816-00843
Panamé, Repiblica de Panama
Atencidn: Carlos Samaniego
Teléfono 205-1700 / Fax 264-0111
csamaniego@bgvalores.com

Bolsa de Valores de Panama4, S.A.
Listado

Edificio Bolsa de Valores de Panamé

Avenida Federico Boyd y Calle 49
Apartade Postal 0823-00963
Panams, Repiblica de Panamd
Atencién: Roberto Brenes
Teléfono 269-1966 / Fax 269-2457
bvp@panabolsa.com

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Central de Custodia
Edificio Bolsa de Valores de Panama — PB
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Apartado Postal 0823-04673
Atencién: lvén Diaz
Panamd, Republica de Panamé

Teléfono 214-6105 / Fax 214-8175

latinc@latinclear.com



uss$ Bono Global No.

CABLE ONDA, S.A.

Sociedad andonima constituida mediante Escritura Publica No. 9452 otorgada ante la Notaria Primera del Circuito de
Panamd, inscrita en el Registro Piiblico, a Ficha 238626, Rollo 30394, Imagen 2 desde el 7 de septiembre de 1990.

BONOS CORPORATIVOS
POR UN MONTO TOTAL DE US$200,000,000
EMITIDOS EN UNA SOLA SERIE

Cable Onda, S.A. (“Cable Onda™ o el “Emisor™), por valor recibido pagard a |__ ] (el “Tenedor
Registrado™) la suma de | ] Délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (US$
| I} en un solo pago a capital, pagadero al vencimiento de los Bonos en la Fecha de Vencimiento. El
Emisor se obliga ademas a pagar intereses sobre el Saldo Insoluto de Capital de los Bonos a una tasa fija de interés anual
igual al cinco punto setenta y cinco por ciento (5.75%). Los Bonos devengarén intereses desde e incluyendo el Dia de
Pago de Interés inmediatamente anterior al Dia de Pago de Interés relevante (o la Fecha de Liguidacidn de los Bonos con
respecto al interés a pagarse en ¢l primer Periodo de Interés), hasta, pero excluyendo, el Dia de Pago de Interés relevante,
y serdn pagaderos trimestralmente los dias tres (3) de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. El Emisor
calculara los intereses pagaderos en un Dia de Pago de Interés en base a un afio de tres cientos sesenta (360) dias
compuesto por doce {12) meses de treinta (30) dias cada uno. Si un Dia de Pago de Interés cayera en una fecha que no sea
un Dia Hébil, dicho pago deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin que se corra
dicho Dia de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Interés
subsiguiente. Todos los pagos con relacion a este Bono los realizara el Agente de Pago, Registro y Transferencia segin
los términos y condiciones que se establecen en este Bono.

Este Bono fue autorizado por resolucion de la Junta Directiva del Emisor adoptada el nueve {9) de junio de 2015. El valor
nominal total de la emisién (la “Emision™) de la cual es parte este Bono es de doscientos millones de Dolares, moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América (US$200,000,000.00). Esta Emisién de Bonos fue autorizada para su venta
en oferta pablica por la Superintendencia del Mercado de Valores. La fecha de oferta de jos Bonos es el | de septiembre
de 2015. La Emisidn de la cual forma parte este Bono esta respaldada por el crédito general del Emisor y garantizada por
un Fideicomiso de Garantia al cual le han sido traspasadas Ja totalidad de las acciones emitidas y en circulacion del
Emisor. Este Bono estd sujeto a los términos y condiciones que se adjuntan, y que forman parte integral del mismo.

Cable Onda, S.A.

FIRMA AUTORIZADA FIRMA AUTORIZADA

Este Bono ha sido emitido conforme al Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia de Valores suscrito por
Cable Onda. $.A. ¢l cuatro (4) de agosto de 2015 en relacién con la Emision antes referida.

Firmas verificadas por
Banco General, S.A.
Agente de Pago. Registro y Transferencia

FIRMA AUTORIZADA



TERMINOS Y CONDICIONES DEL BONO

Fste Bone se regird por los 1érminos v condiciones aqui establecidos v aquéllos contemplados en el

o

Prospecto informativo, ¢l cuitl reposa en la Superintendencia del Murcado de Valores.

La Junta Directiva de Cable Onda, S.AL mediante resotuciones aprobadas ¢l Jia nueve 193 de junio de
2015, autornizd la emision de bonos corporativos hasta por un valor nominal total de doscientos mitlones
de Dalares (LISS200.000.000.00) (los “Bones™). Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa,
registrados ¥ sin cupones. en denominaciones de mil Dolares (LISE1.000.00) v mnhiplos de dicha
denominacion,

A continuacion se describen los Erminos y condiciones de los Bonos.
I Definiciones.

I os érminos utilizados en mayuscula en este Bono endran el signilicado atribuido a los mismos en ¢l
Anexo |

11. Expedicion, Fecha, Autenticacidon y Registro de los Bonos

Para que Tos Bonos sean una obligacion vilida v exigible del Emisor, los mismos deberin ser firmados en
nombre v representacion del Emisor por (i) cualesquicra dos directores, (i) cualesquiera dos dignatarios.
o (i) quicnes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva, y estar awtenticados por un empleado
autorizado del Agente de Page. Registro v Translerencia. Las firmas de los directores, dipnatarios o
quicnes de tiempo en tempo autorice la Junta Directiva del Emisor podedn ser originales o estar nimpresas.
pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago. Registro v Iransferencia deberd ser
manuscrita ¥ original. Cada Bono serd firmado, fechado s awtenticado por el Agente de Pago, Registro y
Transferenwia. como diligencia de astenticacion. en la techa que el Lmisor reciba valor por dicho Bono
(la “Fecha de Liquidacion™) o, en relacion con Bonos Globales. coniorme el Emisor le instruya de tiempo
entiempoe. B Agente de Pago. Registro y Transferencia mantendrd en sus olicinas principales un registro
(el “Registro™) en ol cual anotard, la IFecha de Liguidacion de cada Bono, ¢l nombre v la direccion de Ta(s)
Personags) a favar de quienfes) dichio Bono sea inicialmente expedido. asi come ¢l de cada uno de los
subsiguientes Tenedores Registrados del mismo, para o cual se deberd notilicar al Agente de Pago.
Registro v Translerencia de cada cesion o venta de fos Bonos. Il oidnnino " lenedor Registrado™ o
“Lenedores Registriaclos™ signilica aqueltags) Personags) o cuyusy nombrets) un Bono esté en un
momento determinado inserito en el Registro. En caso de que el Repistro tuere destruido o resultase
inaccesible al Fmisor en la Fecha de Vencimicnto por motivos de fuerza mayor o caso lertuilo, el Emisor
queda autorizado per los Tenedores Regiswrados o pagar ¢l capital o los intereses de los Bonos de acuerdo
con lo indicado en los cerlificados de Bonos originales emitidos v presentisdos para dicho proposito.

HI. Pago de Capital

P Lmisor. a ravés del Agente de Pago. Registro v Teanslerencia, hard un sodo pago a capital por la
otalidad Jel capital de fos Bones en [ Fecha de Vencinuento.

v, Computo y Pago de Intereses

(a) Fasa de Interés. FIEFmisor se obliza a papat ol Tenedor Registrado de cada Bono, o travds del
Avente de Papo. Registro v I nmsivrencia, intereses sobre el Saldo Insoluto de Capital de tos Bonosa una
s fija de imerds anual tzual al cinco punio setenta s einco por crente (3.75%40 ila 7 Tasa de Interes™,
pagaderas trimestralmente en cada Dia de Pago de Interdés™ hasta T Pecha de Vencimiento, Siun Dia de
Pago de Interes o Ta Fecha de Vencimiento no coinciden con un Dz Hibill el page de capital ¢ intereses.
seenn e virso, se realizar el Dia bl mmediatamente sicuiente.



(b) Forma de Pago de Intereses. Los Bonos devengarin intereses desde ¢ incluvendo ¢l Dig de Pago de
Interés inmediatamente anterior al Dia de Pago de Interés relevante (o fa Fecha de Liquidacion de los
Bonos con respecto al interds a pagarse en el primer Periodo de Interés), hasti, pero excluyendo, el Dia de
Pago de Interés relevante. Los mtereses se pagardn sobre ¢l Saldo Insoluto de Capital de cada Bono a
partir de la Fecha de Liquidacion hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada.

(¢) Computo de Intereses. Los intereses pagaderos en un Dia de Pago de Interds serdn caleulados en base
a un aio de tres clentos sesenta (360) dias compuesto por doce (12) meses de treima (34 dias. Los
intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serin calculados por el Agente de Pago.
Registro y Transferencia. para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interds al Saldo insoluto de
Capital ¢ los Bonos, multiplicando la suma resubtante por ¢l nGimero de Jias calendario del Periodo de
Interés, tincluyende ¢l primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago de Interés
en que teimina diche Periodo de lnterds). dividido entre trescientos sesenta (3603 v redondeando la
cantidad resultante al centavo mas cercano.

(d) Intereses Moratories. En case de mora. va sea en el pago del capital o de los intereses, ¢l Emisor pagard
al Tenedor Registrado, come dinica compensacion ¢ indemnizacian {independientemente de cualesquiera
danos causados), infereses sobre dicha suma de capital o interds no pagado, segtin sca ¢l case. g una tasa de
interés igual a la lasa de Interds mas dos por ciento (2%) aplicable al Bono correspondiente. desde la fecha
en que dicha s de capital o interés, segin sea @i caso. hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en
gue dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad. con excepeion de aquellas deducciones que
sean requeridas por ley,

V. Redencidn Anticipada

(a) Redencignes Anticipadas Voluntarias

FI Emisor no podrd reditir total o parcialmente los Bonos hasta que havan transcorrido tres (3) anos
contidos & partir de Ta Fecha de [iguidacion. Bl Emisor podrd redimir anticipadamenie los Bonos,
parcialmente o totalmente. una ves (0 transcuwrridos tres (3) anos contados desde ta Fecha de Liquidacion
v hasta transcorridos ¢ineo (3) afios contados desde la Fecha de Liguidacion. sujeto al pago de un precio
de redencion de ciento dos punte cineo por ciento (162.5%) del Salde Insoluto de Capital. (i) cumplidos
cinco (3) aios desde [a Fecha de Liguidacion. sujeto al pago de un precio de redencion igual al cien por
ciento (108%e del Saldo [nsoluo de Capital. Cualguier redencion anticipada yo sea parcial o total deberi
ser efectuadi en un Dia de Pago de Intereses. Dichas penalidades no aplicardn en caso de una Redencion
Anticipada Obligatoria.

Sin perjuicio de lo anterior. en los casos de redenciones parciales anticipadas. [a suma asignada para la
redencion o podrd ser menor de Cinco Millones de Dolares (USES.000.000.00% e incrementos de Un
Millon de Délares (USE1.060.000.00) o sus multiplos por encima de suma. a menoes que el Saldo nsoluto
de Capital de To Emision sea menor a dicho monto. en cuy o caso L redencton deberd ser por fa totalidad
del Saldo Insobuto de Capital correspondiente. Las redenciones parciales anticipadas se Bardn a prorrata a
todos los Tenedores Registidos de la Lmision

(hy Redencion Anticipada Ohlisatoria

Er caso que el | misor hubicre solicitado la aprobacion de un Cambio de Control » ésia hubiere sido
denewada por to Mayoria de los Tenedores Registrados cvaen forma expresic o comno resultado de que
hubiere expirdo ¢f plazo de treinta (30) dias calendario previsto en el parralo 21 de la Seecian 1H.AL12
de este Praspecto Infornuive) ¢l Fmisor debera redimir los Bonos ensutotalidad a un precio de cien por
crento HOY ) del Saldo Insaluo de Capital (1o~ Redencion Antcpada Obligatoria™y. Dichi redencion
deberad ocurrir dentro de un plaso no mavor de ciento veinte (120) dias colemndarios contados a partir de fa
techa mas teprana entre (i Ta fecha en que o) Agente de Pago notiligne per eserito al Laisor que fos
enedores Revistrados no aprobaron el Cambio de Contral y (in L fechian gue corresponda al dia



calendario immediatamenie siguiente al dia en que hava expirado el plazo de treinta (304 dias calendario
previsto en ef parraio 21 de la Seccion THA.12 de este Prospecto nfermativa (la Techa asi determinada, en
adelante, la ~Fecha de Reforeneia™ ) entendiéndose. sin embargo. que si la expiracion del plazo de ciento
veinte (1207 dias calendario antes aludido coincidiese con un dia que ne sea un Dia Tabil, ef Emisor
deberd pagar as sumas correspondientes a la redencion anticipada obligatoria de los Bonos a mis tardar
en el Dia Habil imediatimente sigoiente. Ademas de lo dispuesto en la eracion anterior, ¢l Fmisor se
obliga a notificar por escrito a los 'enedores Registrados fa techa de redencion anticipada con 1
antefacion y conforme a lo previsto en la seccion (c) siguicnte.

(c) Disposiciones Conunes

L1 Emisor deberd comunicar cualquier redencion anticipada voluntarias o la Redencion
Anticipada Obligatoria que vaya a realizar a los Tenedores Registrados con no menos de treinta
(30) dias calendarios de anterioridad a la fecha en que se vaya a realizar la redencion anticipada
(la ~“Fecha de Redencion Anticipada™). mediante publicacion por dos (2) dias consccutivos en un
periodico en la Republica de Panama. con indicacion del monto de los Bonos a ser redimidos y la
Fecha de Redencion Anticipada. 81 una Fecha de Redencion Anticipada no cayese en un Dia
Habil. la redencion se hara en el Dia Habil inmediatamente siguicente,

V. Obligaciones de [nformacion

Las siguientes obligaciones de inlormacion aplicaran al Emisor:

(a) Lstadoes financiervs. Tl Emisor debera proporciomar al Apente de Pago. Regisiro v Transferencia,
a la Superintendencia del Mercado de Valores, v a fa Bolsa de Valores de Panama, 5.A. Tos estados
financieros auditades del Fmisar dentro de os noventa (90) dias calendario siguientes al cierre del
correspondiente afio [scal: v los estados financieros del Emisor para cada trimestre de cada uno Je sus
respectivos anos [iscales. dentro de los 60 dias calendario siguientes al cierre del correspondicente
trimestre. Todos los estados Tinancieros deberian ser confeccionados en base o las Normas Inlernacionales
de Intormacion Financiera (N1

(b Informes de Actualizacion. 'l Fasor deberd suministrar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia. a fa Superintendencia del Mercado de Valores, s a la Bolsa de Valores de Panama. S.AL el
Informe de Actuahizacion Anual. dentro de Tos noventa (90) dias calendario siguicntes al cierre del
carrespondiente ano tiscal v el Inlorme de Actualizacion Trimestral dentre de los 60 dias calendario
siguientes al cierre del correspondicnte trimestre:

() Otra Informacion_de importancia. L1 misor deberd suministrar inmediatamente al Agente de
Pago. Registro v Transierencin, i la Superintendencia del Mercado de Valores, v a la Bolsa de Valores de
Panami., S.A. toda comunicacion divolgada por el Foiisor o Jos mercados de capital v a sus acreedores en
general, pura gue 8stos 1o tengin < dispoaicion de los Fenedores Registrados.

() Aleciacion de Obligaciones. L Emisor debera notificar al Agente de Pago. Rewistro v
Iransterencia. it by Superintendencia del Mereado de Valores v a la Bolsa de Valores de Panama. S AL de
inmediato s por eserilo, cuslguior evento o situacion que pueda afectar el cumplimicnto de sus
Ohligaciones previstias en fos Documentos de fa Fanesion

VI Obligaciones de acer v No Hacer
Fas siguientes obligaciones de hacer o no hacer aplicarin al Emisor

(a) Generdl, B Emisor acuerda comnplie con las obhicaciones Je hacer s no hacer contenidas en esta
seccion. L Emisor aeuerda presentar un mtorme del Gerente Generall Director de Finanzas, o cualguie

-



otra persona autorizada por el Tmisor. en forma trimestral. al Agente de Pago. Registro v Fransferencia
certificando el camplimicnto de todas tas Obligaciones de Hacer v no Hacee v las condiciones linancicras.

() Condicinnes Financieras. Mientras no se haya pagado en su totafidad el Bono v, o menos que una
Mavaria de los Tenedores Registrados disponga otra cosa. el Emisor se oblipa a mantener uni refacion de
Deuda Finunciera a EIBTTDA que no sca mayor de tres veces a uno (3: 1y a partie del primer aniversario de
la Fecha de Liguidician de los Bonos:

(¢) Autorizaciones. Bl Emisor acuerda obtener. mantener vigente » cumplir con los términos de sus
Licencias Gubernamentatles ¥ a suministrar al Fiduciario o al Agente de Pago, Registro ¥ Translcrencia. a
su requerinticnts, copias certificadas de todas las licencias, permisos, consenlimientos, aulorizaciones v
demas licencias Gubernamentales, v/o permisos ¥ consentimientos de terceras Personas, que sean
necesarias, de conformidad con cualguicr ey o contrato que le sea aplicable, para que el Fmisor pueda
cumplir con sus obligaciones contraidas en virtud de los Documentos de fa Emision, para la validez o
exigibilidad de Tos Documentos de la Emision o para la conduecion de su negocio.

) Cwaplimiento de Leves, T: Emisor acuerda cumplir con todas las dispoesiciones del Texto Unico
del Decreto-Ley Nol del 8 de julio de 1999, sus acuerdos v reglamentos, asi como con todas las Leves
que le sean aplicable.

(¢) Pari passu. FI Famisor acuerda hacer 1o necesario para que sus obligaciones de pago en virtud de
Jos Bonos » demis Docunmientos de T Gorantia tengan en todo momenle un stalus no inferior a pari pussu
con todas sus otras obligaciones de pago garantizados. presentes ¥y futuras, excepto por aquellas
obligaciones o créditos privilegiados por mandato de ley.

(hH Gravamenes.  El Tmisor acuerda no constituirse en fiador o garante de las obligaciones de
terceros. ti constituir hipoteca, prenda. anticresis, fideicomiso de parantia o cualquier otro gravamen
sobre sus bienes v derechos salve por (i) los gravamenes constituidos en virtud del Fideicomiso de
Gurantia v los que surgen ohligatoriamente por imperio de la Lev, (i) las Hanzas existentes v lutaras que
expida el Lmisor hasta un monto de Veinticineo Millones de Délares (US$235,000.000.00) para garantizar
préstamos a lavar de Green Real Tstate and Investments Corp.

(L) Traspasao de Activos. I Fmisor acuerda no vender. ceder. permutar. donar, dar en [ideicomiso,
traspasar o de cuakquicra otra forma disponer de todo o parte de sus bicnes salvo por: ) raspasos que ¢l
Fmisor haga dentro del givo usual de negocios. a valor de mercado; o (ih) que sean autorizados por una

Mayoria de Fenedores Registrados.

(I Giro de negocio. L1 misor acuerda no hacer cambios sustanciales al giro de negocios al gque se
dedica en la Fecha de Olerta. sin previa autorizacion de la Mayoria de los Tepedores Registrados, 3 a
mantener 3 operar sus prapicdades contorme a las practicas prudentes de 1o industria, Ty Tey v los
términos v condiciones previstos en los Documentos de la Transaecion,

(H Fusiones. Bl Lmisor acoerda no realizar fusiones ni adquisiciones. consolidarse. escindirse o
combinarse sin previa mnortzacion de fa Moyoria de fos Tenedores Registrados: critendiéndose gue dicha
Autorizacion previa no <e reguerivd e el caso de () fusiones, consolidaciones o combinaciones gue realice
¢l Fmisor exclusivamente con Subsidiarias del Fosor v siempre gue comao resultado de tal Tusion,
cansolidacion o combinacion el Hoisor sea l entidad sobreviviente v ne se produsea un Evento Je
Incumplimiento: o 1in fusiones, adguisiciones. consolidiciones o combinacianes con ouas personias o
entidades siempre gue como reseltado de cualguiera de as referidas ransacciones (11 el Lmisor sea la
entidad sobreviviente. 123 ¢
transaccion ae exceda el vemte par cicnto 20 del patrimonio o del Fmisor tmedido antes de Hevar a

monto total que pague o se comprometa a pagar el Lanisor por fa respectuiva

vabo la respectivi trinsaccion ), segdn el mismo s relleje en los altimos estiados financieros disponibles
del Foisar v (3 noose produzca un Fyento de Incumplimicnta como restiftado de fa respectiva
ransaeeian



) Dividendos. Bl Emisor podrd pagar dividendos, reducir su capitai, o realizar otras distribuciones
de capital, siempre v cuando no se haya producido un Evento de Incumplimiento v cumpla con todas las
condiciones Nnancicras agqui establecidas.  Se tomarid como base para el cdleulo de los condiciones
financieras. en vada fecha de cdleulo, las doce (12) meses de operaciones inmediatamente anteriores a la
fecha de caleulo asi como fos doce (12) meses provectados por el Emisor y validado por el Agente de
Pago.

(k) Impuestos. Fl lmisor acuerda presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta
v documentos relacionados dentro de los pliazos requeridos por ta Ley v pagar, antes de incurrir en multas
o sanciones. lados los Impuestos gue daba pagar de contformidad con la Ley. El Agente de Pago. Registro
v Iransterencia se reservia ¢] derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se
encuentran al dia.

N Ano Fiscal. Bl Lmisor acucrda no cambiar su afo fiscal. sin el consentimiento de una Mayoria de
Tenedores Registrados.

(m) Contabilidad. Ll Emisor acuerda no adoptar cambios de importancia en las politicas y
procedimientos de contabiliciwl.

(n) Cooperacion. [l Emisor acuerda otorgar aquellos otros acuerdos, instrumentos v documentos,
Hevar a cabo aquellos atras actos que una Mayoria de Fenedores Registrados razonablemenic solicite para
hacer cumplir Tos derechos de los Tenedores Registrados derivados de les Documentos de Ly Emision.

(0) lransacciones. Bl Emisor acuerda no celebrar contratos ni Nevar a cabao transacciones con
companias Aftliadas a menos yue sean en [Erminos justos y razonables.

'] Cumplimiente de Contratos, El Emisor acuerda cumplir con los términos v candiviones de todos
los contratos de Tos gque sea parle, incluyendo, sin limitacion. con los Documentos de a Transaccion,

(q) Existencia. El Lmisor acuerda no alterar materialmente ni terminar su existencia juridica. ni a
cesar en sus operaciones comerciales.

(r) Auditores Fxternos.  Li Lmisor acuerda destgnar auditores externos aceptables al Agente de
Pago. Reyistro v Translerencii.

(%) Uso de los Fondos, Bl Fmisor acuerda usar los fondos ablenidos de fa emision de los Bonos
exclusivamente para el uso acordado.

{tn Transacciones T ingneieras. FL T misor acuerda no realizar transacciones de venta de activos fijos
seguido por el arrendamieno financiero del mismo activo fijo o uno stimilur (vafe and leaseback
fransactionsy por monios mayores al 3% de sus activos totales ni otorgar préstamos. ni oTorgar sts activos

en garantia (noegatfve plodees) ni permitic retivos o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas.
directores o Afiliadas.

(u) Cambio de Control del Bmisor. T Emisor acuerda no modilicar su composicion accionaria
actual de furma que resulie ennn Cambio de Control del Fomsor. sin previa autortzacion de I Mayoria de
los Tenedores Registrados, Ty case que el Fmisor tenga conocimiento gue une o mads de sus aceionistas
sean parte de una transiedion gue involuere un Cimbio de Controll el Lmisor deberd presentar por escrito
a v es del Agente de Pacol una solicitud de aprobacion de Cambio de Contrel por pane Ty Mavoria de
Jos Tenedores Registrados v gue debera contener. comuo minimo: (i) ¢l nontbre de ¢l o los potenciales
compradores de las awciones del Bamisor v del arupo del caal torman parte: (i el nimero s poreentage de
acciones que pretende adquirir Ty persona o entidad que vava adguinir las acciones del | misor. i el
numero v poreentaje de Tas acciones que cadie aectonista vendera al compradar s tiv g cualquier otra
informacion que el Fonser considere televante tlo antenton, en adefante T =Soliciud de Cimbio de
Control™y F1 Agenie de Pago tendra dos (2) Dias Habiles contados o partin de T techa gue hava recibido
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la Solicitud de Cambio de Control para enviar la Solicitud de Cambio de Control a los Tenedores
Registrados. Los Tenedores Registrados tendrén hasta treinta (30} dias calendarios contados a partir de la
fecha en que el Agente de Pago hubiere enviado la Solicitud de Cambio de Control a los Tenedores
Registradas para aprobar o no dicha Solicitud de Cambio de Control, entendiéndose que si una Mayoria
de los Tenedores Registrados no hubiere aprobado el Cambio de Control transcurridos los treinta (30)
dias calendarios antes referidos, se entendera que la Solicitud de Cambio de Control ha sido denegada.

v) Cumplimiento de Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panaméd. E! Emisor acuerda

cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A.
VIIL Eventos de Incumplimientos

Cada uno de ios siguientes eventos constituira un “Evento de Incumplimiento™:

(a) No pago. Incumplimiento en el pago de intereses o capital de los Bonos por méas de cinco (5)
Dias Habiles;

(b) Cambio_de Control. Ocurre un Cambio de Control del Emisor sin que el Emisor hubiere
solicitado, previamente, la aprobacién de la Mayoria de los Tenederes Registrados; entendiéndose, sin
embargo, que no constituird un Evento de Incumplimiento, el que ¢! Emisor realice la Redencién
Anticipada Obligatoria en caso que no haya obtenido la aprobacién de la Mayoria de los Tenedores
Registrados a una Solicitud de Cambio de Control;

(c) Incumplimiento de Obligaciones. (i) Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos
y condiciones contraidas por el Emisor bajo los Documentos de la Emision y tal incumplimiento no es
remediado en el plazo establecido; ¢ (ii) si el Emisor incurre en incumplimiento de otras obligaciones que
tenga un Efecto Material Adverso sobre las operaciones, negocios u situacidn financiera del Emisor;

(d) Insolvencia ¥ Proceso de quiebra. Si se inicia un juicio o proceso de quiebra, reorganizacion,
insolvencia o liquidacién por o en contra del Emisor;

(e) Secuestro de bienes o embargo de bienes. Si se decreta el secuestro o embargo de bienes del
Emisor, por un monto superior a un millén de Délares (US$1,000,000.00), y tales procesos y medidas no
son levantadas o afianzadas dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha de interposicion
de la accién correspondiente;

84) Efectividad de los Documentos de la Emision. Una de las siguientes situaciones, hechos o
circunstancias ocurre: (i) si es, o llega a ser. ilegal para el Emisor cumplir con sus obligaciones contraidas
en los Documentos de la Transaccion; (ii) si alguno de los gravimenes y Garantias constituidos por los
Documentos de la Emision es terminado o de otro modo deja de tener pleno viger y efecto; (iif) si
cualquiera de los Documentos de la Emisidn no es efectivo o el Emisor alega no ser efectivo; o (iv) si el
Emisor repudia, o manifiesta intencion de repudiar, los Documentos de la Emision o las deudas o
compromisos contraidos en virtud de éstos;

() Revocacion de Licencias. Si alguna autoridad facuhada revoca alguna Licencia Gubernamental
que sea material para el desarrollo de las operaciones del Emisor, y esta Licencia Gubernamental no es
otorgada nuevamente al Emisor dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha de la
revocacion; y

(h) Cambio Sustancial Adverso. Si se produce algiin cambio sustancial adverso en los negocios, en
la condicidn financiera o0 en las operaciones del Emisor derivado de un heche, evento o circunstancia
sobre el cual el Agente de Pago. Registro y Transferencia no tuviera conocimiento en la Fecha de Oferta o
si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica o econdmica. ya sea nacional o
internacional. que le dé al Agente de Pago. Registiro y Transferencia fundamentos razonables para

concluir que el Emisor no podrd, o serd capaz de. pagar el capital e intereses de [a presente Emision.
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Enocaso de gue uno o mas Lventos de Incumplimiento ocurriesen. continuasen, ¥ ne hobiesen sido
subsinados dentro del plaso ya estipulado, o veinte (20) dias calendario despugs de haber ocurrido dicho
incumplimicnto para aguellos Cventos de Incumplimiento que no tienen plazo especitico de subsanacian.
el Agente de Pago. Registro v Transferencia. cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados e soliciten.
podri. en nombre v orepresentacion de los Tenedores  Registrados,  guienes  por esle medio
irrevocablemente consicnten a dicha representacion. expedir una declaracion de vencimiento anticipado
(fa “Declaracion de Vencimienta Anticipado™). la cual serd comunicada a! Fiduciario. al Tmisor y a los
Tenedores Registrados, y partir de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado. v sin gue ninguna
persona deba cumplir con ningln otro acto. notificacion o requisite. todos los Bonos de la FEmision se
constituiran sutomaticamente en obligaciones de plazo vencido.

Una ves se emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado. ¢l Fiduciano solicitard al Emisor que
haga un aporte extraordinario de dinero en efectiva al Fideicomiso de Garantia por ¢l monto gque sea
necesario para cubrir el Saldo [nsoluto de Capual de los Bonos de esta Emision, los intereses devengados
por los mismos. yva scan moratorios u ordinarios, ¥ todos v cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adeudadas por el Lmisor a jos Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision. Adicionalmente, ¢f
Fiduciario podra proceder a vender, ceder. traspasar. gravar v en general administrar, vertiv y disponer
de todoy [os Bivnes Fiduciarios para cubrir dichos montos.

IX. Agente de Page, Registro v Transferencia

El Lmisor podrd designar un Agente de Pago, Registro y Transferencia. el cual prestard el servicio de
pago de Jos intereses s del capital de los Bonos cuando correspondan, mantendrd el Registra de los
Tenedores Registrados de cada Bono v tramitara las transferencias, cambios de talaridad v canjes de los
Bonos que se requieran.

Banco General. S.A. ("Binco Geperal™y ha aswmido las tunciones de Avente de Pago, Registro y
Transterencia de los Bonas conforme a los términos ¥ condiciones del Contrato de Agencia. Dicho
contrato reghunenta el pago v transferencia de los Bonos segin lo dispuesto en este Bono, autoriza el
pago prioritario de los gastos vy comisiones del Agente de Pago, Registro v Transferencia. liberial Agente
de Pago. Registro v Transterencia de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucion previa la
designacion de un nuevo Agente de Pago, Registro v Transferencia v permite la reforma del Contrato de
Agencia. entre atras cldusulas, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en este Bono. 1na
copia del Contrate de Agencia reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Balsa de
Valores de Panamd. S AL Cada Tenedor Registrado de un Bono, par la mera tenencia del misino, acepta
los términos v condiciones del Cantrato de Agencia.

La pestion de! Agente de Pago. Registro v Transferencia serd puripnente administrativa a favor del
Emisor. LI Agente de Pago. Registro v Transterencia no asumird ai incurrird en ningunya obligacian o
responsabilidad. vir sea contractual o extracontractual, para con los Tenedores Registrados de los Boros,
niactuard comne agente. representante. mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados de los
Bonos. F1 Agente de Pugo. Registro v Transterencia, como talo no garantiza fos pagos de capital o
intereses i los Tenedores Registrados de Tos Bonos v s6lo se comprometerid con ef Fmisor a entregar a los
Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas que hubiese recibido del imisor para 1al fin de
confurmidaud con los Wrminos y condiciones de los Bonos v del Contrsto de Agenenn. L Agente de Pago,
Registro v Translerencia s cuilyuiera de sus accionistas. directores. dignatarios o campanias Subsidiarias
o Atiliadas podrdn ser Tenedures Registrados de uno o mias Bonos v oentrar en cualesquier iransiaeciones
comerciakes conel Fmisor o con cualquicri de sus Subsidiarias o Alfadas sin wener gue rendiv cuenta de
clloalos Tenedures Registrados de los Bonos,

X. Impuestos

) Cada pagso gque haga el Fmisor bajo este Bono serid hecho libre de deducciones en concepto de
Hupuestos. cargos, penalidades, sobrecargos 1w otras deducciones relacionadas con tmpuestos. No
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obstante o anterior, en ningun caso ¢l Emisor serd responsable del pago de un Impuesto aplicable a un
Tenedor Registrado conforme u las leyes fiscales del pais o de la qurisdicaon fiscal relativa a la
nacionalidad. residencia. dentidad o refacion tiscal de dicho Tenedor Registrado., ¥ en ningln caso serdn
tos Tenedores Regisirados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor contorme a Tas feves
fiscales de Panama,

(h) En caso que ocurri un cambio en tos Impuestos que graven los pagos que el Lmisor tenga gue
hacer conforme a los Bones, o en fa inerpretacion de las leves o normas que lo crea. que abliguen al
Emisor a hacer alguna retencion en concepto de Impuestos. el Emisor hara las retenciones que
correspandan respecto a los pagos de intereses. capital o cualguier otro que corresponda bajo los Bonos.
sin que ¢l Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas
deban ser asumidas por ¢l Fmisar, B Emisor deberd remitir a la autoridad correspondiente ¢l monto 1otal
deducido. segin corresponda. dentra de los plazos v conforme a las lformalidades previstas para ello.

(¢) EI Emisor deberd pagar todo impuesto relacionado con el otorgamiento o celebracion de los
Documentos de la Emision.

(d) LI Emisor s obliga a indemnizar a cada Tenedor Registrado y o sus directores, dignatarios y
cmpleados. en caso de gue caalyuier impuesto gque. de acuerdo con esta Seccion, deba ser cubierto por el
Emisor. sea pagade por un lenedor Registrado en razon de requerimivmos de fas antoridades fiscales.
independientemente de yue ¢l Emisor considere que tales impuestos hayan sido indebhidamente cobrados
al Tenedor Registrado, incluyvendo ademas. cualquier interés, recargo u otra penalidad sumilar aplicable al
Fenedor Regastrado en riazdn de tales impuestos. Bn estos casos, el Lmisor pagard al Tencdor Registrado
las sumas correspondientes dentro de Tos treinta (30) dias siguientes a ser requierida.

() Cualguier l'enedor Regislrado podra requerir al Fmisor o al Fiduciario que Te proporcione una
copia simple o gutenticada wite Notario de los recibos gue acredilen el pago de cualguier impuesto
retenido por el Linisor o ¢l Fiduciario o que el Emisor o el Fiduciario le presente un informe de los
impuestos pagidos por el Emisor o el Fiduciario en relacion con cualquicr pago heche bajo los
Documentos de o Umision o, en caso que a juicio del Emisor o ¢l Fiduciario, tales hmpuestos o
deducciones, no eran aplicables. una confirmacion en este sentido.

(h Ias obligaciones previstis en esta seccion subsistirin indefinidamente al pago total de fos Bonos
v a la terminacion de los Documentos de la Fmision.

XL Respaldo vy Garantias

(a) Fate Bone estard cespaldado por el crédito general del Fmisor v garantizado por un | ideicomiso
de Garantin que al que le han sidoe traspasadas Ja totalidad de las acciones emitidas y en cirenlacion del
L misor. para garantizar s abligaciones derivadas de los Documentos de la Limision.

(hy P iocase de un incumplintiento de fos términos 3 condiciones de lus Bonos, el Fiduciario serd el
encargado de vender 1as acelones Ndeicomitidas de la manern en gue Je indigque el Avente de Pago.
Registro v Iransherencia y contorme o Jas disposiciones del Fideicomiso de Garantia. a solicitud de o
Mavoria de Tenedores Registridos, para beneficio de los Fenedores Rewistrados. Por tanto os
fencdores Regisradus no tendran accion directa para ejecutar la venta de las aectones deicamitidas ni
para cobrarse cuathguivr suma adeadada bajo los Bonos sino gue sert el Tidocirio el que ejercerd tales
acciones vorepartind loy productos que obtenga de la venta de las aeciones fideicomitidas en fa torma
previsiy en el Contrate de Fidecomise, De ocurnir un Lvento de lncimplimiento. el Avente de Pago,
Registro v Pransterencia expedici ima Declaracion de Vencimiento Anticipado cuinde asi se o <obaite
una Maveri de Tenedores Registrados, v ose o entregara al Fiduciarie para que proceda o vender Jas
acaiones fideticomitidas v ausare el producte ase obtenido para pagar. en primer bugare [as comisiones y
gastos (ue se adenden al Fiduciarios a sus agentes v a suy asesores v posteriormente. para enbregar Las
sumas restantes al Avente de Pago, Registro v Transterencia pari su pago o los Tenedores Reeistiados,
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Juego de pagadas las comisiones y aaslos debidas a dicho agente. El Contrate de Fideicomiso contempla,
ademis, ciertas proteceiones, prerrogativas y limitaciones de responsabilidad i favor del Fiduciario.

XII. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital ¢ intereses pagadas por ¢l Emisor ¥ no reclamadas por los Tenedwes Registrados. gue
sean debidamente retenidas por el Emisor. de conformidad cor los términos y condiciones del Prospecto
Informativo v los Bonos. la ley u orden judicial o de autoridad compelente. no devengarin intereses con
posterioridad a su fecha de pago (en el caso de intereses) o vencimiento (en ef caso de capital.

Foda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago. Registra y Pransterencia por
el Emisor para cubrir los pugos de capital o intereses de los Bonos gue no sea reclamada por los
Tenedores Redistrados de los Bonos dentro de un periodo de doce (123 meses siguientes a suvencimiento
serd devuelta por el Agente de Pago. Registro v [ransferencia al Emisor v cualquier requerimiento de
pago por parle del Tenedor Registrado de un Bono deberd ser dirigido directamente al misor. no
teniendo el Agente de Pago. Registro vy Transterencia responsabilidad ulterior alguna. Bas obligaciones
del Emisor estipuladas en les Bonos prescribirin de confermidad con la ey,

XL Titularidad, Traspasu, Reposicion, Canje y Cancelacion de los Bonos

(a Finudaridad del_Bono: Tos Bonos serdn emitidos en uno o mas macre titlos o titulos globales
tindividualmemie ¢l "Bone Global™ o Jos "Bonos _Globales™) emitidos o nombre de la Centrul
Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear™) quien acreditard en su sisteina interno el monto de
capital qure corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el
“Participante” ¢ en caso de ser mds de uno o todos, los “Participantes™. La propicdad de los derechos
bursatiles con respecto o los Bonos estara limitada a Participantes o a personas gue los Padicipantes le
reconosein derechos bursdtiles con respecto a los Bonos.  La propiedad de Tos derechos bursatiles con
respecto o los Bonos Globales serit demostrada, v el traspaso de dicha propicdad serda etectuado
anicamentye @ través de tos registros de LatinClear (en relacion con las derechos de los Participantes) y los
registros de los Panticipantes {en relacion con los derechas de personas distintss a los Participantesy.
Tenedor Registrado de cada Bono Global serd considerado como el tnice propietario de dichos Bonos en
relacion con todos los pagos gue deba hacer el Emisor, de acuerdo a los érmines v condiciones de fos

Bonos.

Micntras LatinClear sea ¢l Tenedor Registrado de los Bonos Glebales. LatinClear serit considerado el
unico propictirio de los Bonos representados en dichos titulos globales v los propietarios de derechos
bursitiles con respecto a los Bonos Glebales no tendrin derecho a que poreidn alguna de los Bonos
Globales sei registrada o nombre suyo. L adicion. ningin prepictario de derechos hursitiles con
respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo o los
reglimentas y procedimivnios Jde LatinClear.

Uncinversionista podra realiza Ta compra de Bonos o travds de cualguier casa de valores gque sea
Zarticipanie de LatinClear. la que deberid realizar las compras o favor de i cliente, a BG Vidores, S.A Lo
BG Investment. Co, e, guicnes son los Puestos de Bolsa (Casa Jde Valores) desienados para lventa e
[ presente cmision.

Pa Casa de Valores Participante de LatinClear gque mantenga Ja custodia de L inversion en los Bones
proporcionard al inversionista un estado trimestral de su eoenta dentre de los cineon £33 primeros dias
habiles del mes sulsivoiente. Los tenedores indirectos de los Bonos dispondritn de quince (15 dias
habiles siguientes al recibo del estado de cuenta para objetarlo por escrito. Transcurrido dicho wénmimo
st haberse lormulado objecion alguna sobre tos asientos v registros en b sistema de aninClear, se
tendrdn por carrectos v como plenamente aceplados por el propietario efectivo.

Todo pago de ntereses v otros pagos bijo los Bonos Globales se harin a LatinClear como el Fencdo
Reotstrado de Tos mismos. T atinClewr. al recibir cualguier pago de mtereses 1 otros pagas en relacion con
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los Bonos Globales. acreditard las cuentas de los Participantes en proporeion o sus respectivos derechos
bursatiles con respecto a los Banos Globales, de acuerdo a sus registros,  Los Participantes, a su vz,
acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de Tos propietarios de derechos hursatiles con respecto
a los Bonos Glohales, en proporcion a sus respectivos derechos bursitiles,

I ox Bonos Globales también podran ser emitidos en uno o mads titulos  individuales  ("Bonos
Individuales™. en forma nominativa y registrada, sin cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de
LatinClear. en la cual se haya consignado los Bonos Globales, notifica al Emisor que no quicre o puede
continuar coma depositario de los Bonos Globales y un sucesor no s nombrado dentro de los noventa
(90 dias siguientes o la lecha en que el Emisor haya recibhido aviso en ese sentide o (i1 el Penedor
Registrado solicita que sus derechos bursatiles respecto de los Bonos Globales sean convertidos en Bonos
Individuales.  Teda conversion de derechos bursdtiles se levard a cabo de acorde a Jas reglas de
I atinClear. los contratos con intermediarios que sean aplicables. y la ley. Correran por cuenta del tenedor
de derechos bursitiles que solicita la Emision de Bonos individuales cualesguiera costos y cargos en gue
incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la Emision de dichos Bonos Individuales.

EI Emisor /o el Agente de Pago. Registro y Transferencia podran, sin ninguna responsabilidad de su
parte. excepto gue medie dolo de sv parte. reconocer al Tenedor Registracly de un Bono para todos los
propositos coma ¢l tinico. fegitimo v absoluto propictario. duefio v titular de dicho Boso, aun habiendo
recibido notificaciones o comunicaciones en sentido contrario o aln con ¢l conocimiviio de hechos gque
pongan en duda fa calidad de propietario del Tenedor Reygistrado.

En caso de gue un Bono tenga a dos o mds Personas anotadas en el Registra como Tenedores Registrados
del mismo. ¢! Agente de Pago. Registro y Translerencia v/o el Emisor. salvo acuerda en contrario con los
respectives Tenedores Registrados. seguirdn las siguientes reglas: st se ulilizn b expresion “v™ en o
Registro, se enlenderd come una acreencia mancomunada v se requerird b frma de todos los Tenedores
Registrados de dicho Bono identilicados en el Registro: si se utiliza la expresion "o se entenderd como
una acreencia solidaria y se requerird la tirma de cualquiera de fos Tencdores Regisirados de dicho Bono;
vostona se wiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquicta otra que no indique claramente los
derechos v obligaciones de cada uno, se entenderd como una acreencia mancomunada v por o tanto se
requerird la firma de todes Tos Tenedores Registrados de dicho Bone que aparecen en el Regisino,

L caso de muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendrd a su guardising tutor. albacea u otra
Persona que de acuerdo con las leves de su dltimo domicilio tenga a su cargo Ly administracion s
disposicion de sus hienes como el representante legitimo del Tenedor Registrado.

Siel Tenedor Registrado es una persona juridica se tendrd como su representante a las Personas que de
acuerdo a las leves del pais de su constitucion tengan ta tacultad para administrar los bienes de dicho ente
Juridico.

th) Cransferencia de_{os Bonos: el taspaso de los Bonos, el Agente de Pago, Registra o
Fransferencia aplicard Tas sigoientes reglas:

{1} los Bonos solo son iransferibles en el Registro:

() fos traspasos se haran mediante cesion al dorso del Bone o cualguier otra instrumento de
cesian aeeplable al Agente de Pago. Registro v Translerenci

(iin) el mstrumento de cesion debe ser firmado por ¢l Tenedor Registrads o su apoderado

beeal s el cesionario. L1 Agente de Pago, Registro v Tramslerendia podid anotar @l
trispase sioa st juicio las firmas aparentan a simple vista ser autenticas, pudiendo sm
embareo exigir gue Tos fimas del cedente v/o del vestonaiio sean aatenicadus por un
notaria pablico de fa Repablica de Panana, un consul de fa Republica de Panamad o un
Dance en el exterior que parantice gque se trate de una tirma antentica:

{1y el cedenie o el cesionario deberit entregar el Bono originad al Agente de Pago, Rewistro s
Franslerenciis
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{(v) el Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptard solivitudes de registro de
transterencia de un Bono en el Registro dentro de tos dies (10) Dias Habiles
inmediatamente precedentes a un Dia de Pago de Interés:

(vi) ¢l Agente de Pago. Registro y Transterencia podrd scepiar cualquicr documentacion gue
acradite lo anterior si actuando de buena fe considera gue 1a docomentacion es genuina
suticiente v podra exigir cuanta documentacion estime conveniente para acreditar lo
aiterior a su satistaceion:

(vii} el Agente de Pago. Registro v 'Transferencia ademds podra exigiv gue se le suministren
opiniones de abogados idoncos como condicion para tramitar ¢l traspaso de propicdad
de un Bona., El costo de estos dictamenes correrd por cuenta de Ta Personi que solicite
¢! fraspaso. canje o reposicion: v

(viity ¢l Agente de Pago, Registro v Transferencia podrd negarse o registrar ol Iraspaso de un
Bono cuando ravonablemente crevese que la Persona gue comparece ante ¢l no es ¢l
Tenedor Registrado de dicho Bono o su legitimo apoderado. o que <e taa de un
documento falsificado o no genuino o por razon de una orden expedida por una
autoridad competente.

() Reposicion de los Bonoes: n caso de deterioro o mutilacion de un Bono. ¢l Tenedor Registrado
de dicho Bono podrd solivitar al Fmisor la expedicion de un nuevo Bone a travis del Agente de Registro
» Transferenciin. Fsta solicitud se debera hacer por escrito y la misma deherd ser acompanada por el Bono
deteriorade o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso que hava sido hurtade o que se hava
perdido o destruido. se seguird el respectivo procedimiente judicial de conformidad  con los
procedimientos establecidos por Ja ley.  No obstante. el Emisor. a travis el Agente de Registro »
Transterencia. podra reponer el Bono. sin la necesidad del susadicho procedimicnio judicial, cuando el
Lamisor considere gue. a su juicio. es totalmente cierto que hava ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion.
Queda entendide gue como condicién previa para ta reposicion del Bono sin que se hava recurrido al
procedimiento judicial, el interesado deberd proveer todas aquellas parantias. informaciones, pruebas u
olros requisitos que ¢l Emisor exija a su sola discrecion en cada caso. Cualesquiera costos v cargos
relacionados con a repasicion judicial o extrajudicial de un Bono correran por cuenta del Tenedor
Registrado,

(dy Canje de los Bongs: Siempre v cuindo con respecto al mismao no pese ninguna onden de autoridad
competente gue imposibilite la negoeciacion del Bono, ¢l Tencdor Registrado de dicho Bono podra
sohicitar pen excrito v bajo su lirma (o Ja de su representantey al Agente de Pago. Registro v Transferencia
gue cambie uno ¢ mads Bonos por Bonos menor o mayor denominacion, sicmpre que 1os mismos scan
cmitidos en multiplos de Mil Dolares (US $1.000.00).  Ta solicinad deberd iadicar ¢l nimero v
denominacion de los Bonos gue se desea canjear. asi como, fas nuevas denominaciones soficitadas, v
deberd ser presentada en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro v Translerencia. Dicha
solicitud deberd estar acompanada por el (Jos) Bono(s) que se descan canjeur debidaomeme endosados.
Una ver presentada lo selicitud de acuerdo con 1o contemplado en esta Seecion, of Agente de Pago.
Registro v Fransferencia procederd a anufar los titulos canjeados s a entregar [os BBonos sistitttos. los
cuales deberdn coincidir en cuanto a su valor nominal total con la def (de lo<) Bonogsy canjeadoi<).

(e} Concelacion: ') Agente de Pago. Registro v Fransferencia anulard v canvelara 1odos aquellos
Bonos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo estipulado en esie Bono. | os Bonos
anulados s cancelados no podrin <er reexpedidos.

AYA Prescripeion

L os derechos del Tenedor Registrado de este Bono preseribiran de contormidad con lo pressto en a ley.
Todo reckima de page contra el Pmisor respecto de este Bono preseribind a los res 03 anos e la Fecha

de Vencimiento,

NV Maodificaciones ¥y Cambios



Toda Ta documentacidn que ampara esta Bmision. incluyendo estos Férminos v Condiciones, podrd set
corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Rewistrados de los Bonos
con ¢l propisito de remediar ambigtedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias on fa
documentacian. de acuerdo al Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Superintendencia
del Mereado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de Soficitudes de Registro de
Moditicaciones a Términos y Cendiciones de Valares Registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores.  Iista clase de cambios no podrd en ningan caso alectar adversamente los fntereses de los
Tenedores Registrados de los Bonos.  Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion o
enmienda serd suministrada @ la Superintendencia del Mercado de Valores quien Ja mantendra en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

XVL Reuniones v Actuacienes de Tenedores Registrados
(i) Proposites.  Una reuniom de Tenedores Registrados de los Bonos padrd ser convocada en

cualguier momento v de ticmpo en tiempo en atencion a lo dispuesto en esta seccian para los siguientes
propasitos:

{i notiticar al Emisor, o dar cualesquicra instrucciones al Agente de Pago. o renunciar o
consentir Ly repuncia de cualquier incumplimicnio de alguna disposicion de Jos
Documentos de Ja Bmision, sus consceuencias y cumplimienio:

(i} consentic en la ciecucion de una enmienda de estos témines v condiciones conlorme i
la Seccion XV (~Madilicaciones v Cambios™); o
(1it) realizar cualguier olra accion autorizadn por esios 16rminos 3 condiciones por o en

beneticio de los Tencdores Registrados de Tos Bonos o por la ey aplicable.

(h Convocatoria y Quorum. El Emisor o los Tenedores Registrados (ue representen por To menos
un vernticines por ciente (23%) del Saldo Insoluto de Capital de los Bonos emitidos 3 en circulacion
podran convecar una reunion de Tenedores Registrados para tomar acciones aulorizadas en la Seecion
XV (a). La convocatoria para cualquicr reunion de Tencdores Registrados debert hacerse con no menos
de treinti 300 dius nio mads de sesenta (60) dias de antelacion a la techa de Ta reunion, mediante entrega de
aviso de ésta. La convocaloria a toda reunion de Tencdores Registrados deberdy contener, por To menos, Ta
fecha. hora v lugar de reumon y la agenda a tratarse en la misma. Para que hayvis quorum en cualyuier
reunion de Yenedores Registrados se requiere que estén representados en ela la mitad mas uno de los
Bonos emitidos 1 en circulacion. Coando no se obtenga el quorum anles meaciemado para celebrar una
reumon de Tenedores Regisirados, dicha reunion se celebrard con los Jenedores Registrados gue estén
represeniados en la segunda fecha de reunion gque para tal propasite se establesca en el aviso de
convocatoriit de la reunion.

2. Dereche a Vaote, Todo Tenedor Registrado tendrd derecho a concurriv, con derecho iy voz v voto.
alas reuniones de Tenedores Registrados. Cada mil Dolares (USSEO0O0C00) deb monio de capital emitido
v oen errculacian de los Bonos dard derecho aun ¢ 1) voto ¢n las reuniones de Lenedores Registrados. 1oy
Tenedores Registindos podrin hacerse representar en dichas reuniones por mandatarios o apoderados.
hastando para tal efecto con una mera autorizacion eseriti expedidd por el Fenedor Registrade o por un
apoderada soy o con suficiente poder.

-

3. Regulaviones del Fmisor. Bl Bmisor desarrollard regulaciones razonables gue considere
vonvenignles para cada reunion de Tenedores Registrados. en refacion con 6 Tos medios de prucha sobie
s tenencin de Jos Bones v de Ta designacion de los apoderados, iy la desienacion v fareas a0 Jos
mspectores de sotos, (i el semetimiento v exaloacion de los poderes. corttlicados y otras evidencas del
derecho o voto, v (v cualesguiera otros asuntos relacionados al niinejo de i reumion gue el Emisot
considere aprapiido.

hy Presidente v Seerctario. Fos Tenedores Revistiados presentes e Ta renmion, designarin un

presidente v oun secretarto que seran elegido por el voto Bivorable de Ta mitad mils une de Tos Bonos
emitidos y en cirenlacion de represemados en Ta reunion.

I'W



0. Sispensian de Reunivnes.  Cualquier reunion de los Tenedores Repistrados  debidamente
convocada conlorme a la Seecion XV (b) de este Bono podra ser suspendida de ticmpo en tiempo, v la
reunion podird mantenerse asi suspendida hasta nueva notificacion segiin se establece en la Sececion X VI

(b).

7. Conteo de Votos v Registro_de Acciones en las Reuniones. El voto sobre cualguier resolucion
propuesta en una yeunion de Tenedores Registrados sera por boleta escrita donde se consignaran las
firmas de los Tenedores Registrados o de sus representantes por poder v Tos ntmeros de serie v los
montos del capital de los Bonos mantenidos o representados por éstos. B presidente de a reunion
designara dos inspectores de Jos votos quienes contardn todos los votos emitidos en la reunion a favor o
en contra de cualquier reselucion ¥ guienes emitirdn en conjunto cen el seeretario de ta reunion un
intorme escrito de 1odos los volos emitidos en la reunion. Un registro de los procedimientos de cada
reunion de los Tenedores Registrados serd preparado por el secerctario de la reunion v se le adjumardn a
dicho registro los informes en original de los inspectores de fos votos en cualguier votacion por boletas
que se tomen de ahi en adefante v una declaracion jurada de una persona que tenga conocimiento de Jos
hechos ahi establecidos.  El registro deberd mostrar los nimeros de votos gue havan votado a favor o en
contra de cualqguier resolucion ¥ su respectiva serie. F registro deberd ser firnraudo s verificado por las
dectaraciones juradas del presidente y el secretano de fa reunion v serd entregado at lmisor. Cualquier
registro asi lrmado y verificado serd evidencia concluyente de fas materins ahi declaradas,

\VIIL Notilicaciones

(a) Cualquier notiticacion o comunicacion de los Tenedores Registrados al Lmisor o ul Agente de Pago se
considerard debida y efectivamente dada si dicha notificacion es dada por eserito y (i) entregada
personalimente, o i) enviada por servicio de courier pre-pagado. o o direccion que se detalla a
continuacién (o cualguier vira direecion del Emisor que en el futuro conste en ¢l Registro):

CABLE ONDA, S.A.

Edilicio GMT (Mapfire). Piso 4

Ave, La Rotonda v Ave. Pasco del Mar. Costa Del Fste
Apartado 0831-00393

Cindad de Panama. Republica de Panama

Atencion: Abdiel Palma

apalimate cableonda.com

Teléfono: 390-7355

lFax: 390-7608

(b) Toda notificacion o comunicacion al Agente de Pago, Registro s Lranslerencia debera ser dada por
escrito y entregada en o forma en que se detalla en el Contrato de Agencia, o la direccion que se detalla o
continuacion:

Banco General, 5.A,

Idittcio BOG Valores = Piso |
Calle Aquiline de §.a Guardia
Ciudad de Panama

Apartado 08 16-008.13
Panama. Republica de Panama
Atencion: Agente de Pago
Telelone: 205 1700

Fax: 205 1715



El Emiser v ¢l Agente de Pago podrin variar sus respectivas direcciones antes indicadas mediante
notificacion a los Tencdores Registrados con copia a la Bolsa v o la Superintendencia del Mercado de
Valores.

(¢) Cualquier notilicacion o comunicacion de un ‘Tenedor Registrado al Custodio o a la Central de
Valores se considerard debida y clectivamente dada si dicha notificacion es dada por eserito v
entregada conforme a las reglas y procedimientos aplicables de dicho Custedio o Central de
Valores. y en ausencia de dichas reglas v procedimientos se considerard dada st es (i) entregada
personalmente. o (ii) enviada por servicio de courier pre-pagado a la direccion de dicho Custodio o
Central de Valores que se detadla a continuacion:

Tanto al Custodio como a li Central de Valores inicial:

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Edificio Belsa de Valores de Panama

Avenida Tederico Boyd y Calle 49

Ciudad de Panama. Republica de Panama

Alencion: Ivin Dias

Tel. 214-6105

Fax 214-8175

www . Jalinclear.com.pa

Ll Custodie ¥ la Central de Valores podran variar sus respectivas direeciones anies fndicadas
mediante notificacion a los T'enedores Registrados, Las notilicaciones enyiidas por courier se
entenderdn otorgadas cuando sean recibidas.,

(d) Toda notificacion o cemunicacion al Emisor. o al Agente de Pago. Registro v Translerencia se
considerard debida v efectivamente dada en la fecha en que sea satistacturiamente entregada al Fmisor o
al Agente de Pago, Registro y Transferencia de conformidad con lo establecido en esta Seccion.

Cualquier netiticacion o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago ol Tenedor Registrado de un Bono
debera hacerse por escrite 1) mediante entrega personal. (i) mediante envio por correo certificado, porte
pagado. a la ltima direccion del Tenedor Registrado gque aparezea en los registros del Agente de Pago. o
(i mediante publicacion en un diagio matutino de amplia circulacion en o ciadad de Panama. a opeion de
fa persona que envia la notificacion o comunicacion. La notificacion o comumicacion o enmviada se
considerard debida v efectivamente dada (v en la fecha en gue sea entregadi cuande se trate de entrega
personal: (v en la techa en que sea frangueada. independientemente de gue sea o no recibida por ¢l Tenedor
Registrado. cuando se trate de entregm medianie envio por correo certificado v, (2) ol dia que se haga Ja
publicacion en el diurio. en caso que la notificacion s¢ haga de esta Torma.

XVIIL Fumiendas v Renuncias

LI Emisor poded modificar los wérminos v condiciones de la presente Eanision, en cualguier momento. con
el voto tavorable de Ta Mavoria de Tos i enedores Registrudos, exeepte aguellos relacionados con fa Tisa
de Interds, Fecha de Vencimiente, v Garantias, que requeririn el consentinnietto de nguellos Tenedores
Registrados que representen ob 73% del Saldo Inseluto de Capital de los Bonos emibtidos s en circulacion
de latotalidid de tos Bonos de la Lmision en un momento detenminadi,

Ln todo case se deberd cumipliv con las normas adoptadas por o Superimendencia del Mercado e
Valores en el Acuerdo Noo 4-2003% del 11 de abril de 20030 ¢l cuad reenda el procedimiento para la
presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos v condiciones de valores registrados
en la Superinendencia del Mercade de Valores,

[



XIX. Efecto de Nulidades

[a declaratoria de nulidad. invalides o ineficacia de algunas de las Secciones o estipulaciones de este
Bono no se entenudera que slecta de modo alguno ta plena validez, obligatoriedad v eficacia de las demas
secciones «eeste Bono. las cuales serdan interpretadas v aplicadas para darfes la maxima validez,
obligatoriedad y clicacia segin ke pactado.

XX. Inmunidad

En caso que el Lmisor. sus bicnes o propiedades adquicran o gocen de alguna inmunidad que impida.,
restrinja o limite la presentacion de una demanda. denuncia, queja o ¢l inicio de un juicio. litigio,
investigacion o proceso. o que se deereten medidas cautelares o precautorias o embargos u otras medidas
de ejecucion contra el Emisor, sus bienes o propiedades o su administracion, el Emisor por este medio
renuncia a partir de esta fecha a dicha inmunidad v.ooen caso de que dicha inmunidad sea irrenunciable.
conviene en abstenerse de invocar la misma en el supuesto de que se presente cualguier juicio. litigio,
investigacion o proceso de cualquier naturalesa derivado. directa o indireciamente de los Documentos de
1a Emision. La presente renuncia a inmunidad es irrevocable.

XXI. Pagos en Dolares

Toda suma que el Lmisor deba pagar en virtud de este Bono serd pagada en Dalares, moneda de curso
fegal de los I'stados Unidos de Amdérica, o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que
en cualquier momiento sea moneda de curso legal para el pago de deudas pablicas o privadas.

XXII. Sucesores ¥ Cesionarios
Este Bono seri vinculante para el Lmisor v para sus sucesores,
XXI. Tilulos

Los titulos de las sceciones de este Bono han sido colocados en ¢l presente Bono para conveniencia del
lector solamente ¥ no serin utilizados para interpretar o restringiv el 1exto en el cual aparecen o al que
tdentifican.

XXI1V. Cumplimicnte Imperfecto o Tardio

1 hecho de que los Tenedores Registrados permitan, una o varias veces. que alpuna de lis otras pantes
incumplan o cumplan imperfectamente o en torma distinta a la pactada o tardia las obligaciones que le
corresponden en virtud de este Bone. o no insistan en el cumplimiento exavto s puntual de Tas mismas, o
no ejerzan oportunamente los derechos contractuales o legales que fe correspondan. no se reputard ni
equivaldra a una modificacion de este Bono. ni impedird en ningun caso que dicha parte en el futuro
insista en el cumplimiento tiel v especitico de tas oblizdaciones gue corren a caveo de Ta ot parte o gue
cjerza los derechos convencionales o legales de que sea nituln,

XXV, Ley Aplicable
1 os Bonos estin sujetos o las Teves de a Repablica de Panu,
XXVL Tribunal Competente

1 Emisor aeeptas irrevocablemente, gue cualquier controversia dilerencin o disputa que suria con motivo
de Lo valides, interpretacion. cjecnciom o werminacion de oste Bono serst conocida por cualgnieta de los
siguientes jusgados o tibmales, a cleceron del idoermmo oo de ser el case, de s Tenedores Revistrados
por los Juzpados Civiles del Primer Circunto Judicial de Panamd. en Pampna o cualquicr etro mbunal que
tenga jurisdiceion sebre ¢l Umiser, o cova jurisdiccion s competencia expresa ¢ atrevocablemente se
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acoge. Bl Emisor renuncia trrevocablemente a su domicilio y a cualyuier otro derecho a prerrogativa de
naturaleza procesal que sea renunciable v que le corresponda come demandade o demandante. Lo
dispuesto en esta seceion es sin perjuicio de las disposiciones sohre solucion de controversias previstas en
los demis Documentos de fa Emision,
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ANEXO 1
Definiciones
“Ahliada™ significa cualquier sociedad de la cual el Fausor, directa o indirectamente a través de una o
mas Subsidiarias, sea tenedora de mas del veinte (20%) de las acciones con dereche o voto y que no csté

consolidada v combinada contablemente con el Emisor.

“Agente de Pago, Registro y Transferencia™ significa el Banco General, S.AL actuando como agente de
pago. registre y iransferencia bajo el Contrato de Agencii ¢ incluye o sus sucesores y cesionarios.

“Bienes Fiduciarios™ tiene ¢l stanificado atribuido a este término en ¢l Contrato de Fideicomiso.

“Bono™ (o "Bonos™) significa colectivamente los Bonos que se emitan conforme a lo previsto en los
Documentos de fa Emision,

“Bono” (o "Honos™) significa cada Bono que se emita conforme a o previsto en los Documentos de a
Lmision.

“Bone Glebul™ (o ~"Bonos Globales™) tene el sigmificado que se atribuye a este @rmino en la Seccidn
Xy de este Bono.

“Bono Individuad™ (0 “Bonos Individuales™) tiene el mismo signiticado que se atribuyve a este (érmino en

la Seecion X1{a) de este Bono,

“Cambio de Control ™ significa. fiy respecto al Emisor. gque Medios de Comunicacion, S.A. v Telecarrier
International. Lid. en forma conjunta v /o individual dejen de ser propictarios de al menos un ochenta por
ciento (80%} de los Intereses Accionarios del Emisor: o dejen de tener el derecho de desigrar al menos.
mas de Ja mitad mas uno de los Directores del T'misor. o (1) siose produce algin cambio en las Personas
que. individual o conjuntamente, Controlen a Medios de Comunicacion, S.A L v a elecarrier
International. 1 1d. No obstante lo anterior. los siguientes traspasos de Intereses Accionarios sobre las
acciones del Lmisor no se constderardan como Cambios de Control pari propasitos de esta definicion:
I Traspasos de Intereses Accionarios entre titulares de Intereses Accionarios del Lmisor
2.0 Thraspasos de Intereses Accionarios que ocurran por razon de L fusicn de vn titafar de Intereses
Accionwrios con ung subsidiaria cien por ciento (100°%) prapicdad de dicho titular de Intereses
Accionarios o con otra soviedad cuyos accionistas sean los nusimos que los de dicho ritular de

Intereses Accionarios del Bmisor.

Traspasos de Intereses Accionarios gue haga un titular de Intereses Accionarios de sus Intereses

Accionarios en el Emisor i nna subsidiana cien por ciento ( 100%) Je propiedad de dicho titular

de Tntereses Accionarios o a otra socicdad cuvos accionistas sean los mismos gque los de dicho

tiular de Intereses Accionarios.

4 Traspasos de Intereses Acciomarios producto de herencias sienipre gue no constituyan Cantbio dJe
Control,

-

“Consolidacion™ o ~Consolidado™ signitica. respedto de cualquicr Persona v para cualquier periodo. Ta
consolidacion de las cuentas de dicha Persona s de sus Subsidiarias para dicho periodo conforne o RS

“Contrato de Agencia™ significa ¢ Contrato para fa Prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro s

Transferencia del cuatro 143 de ngosto de 2005 soserito entre el Emisor s el Apente de Pava. Registro y
Fransterencia de Valores, segtn el mismo <ca. de tempo en tiempo. modiheado o adicionado.
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“Contrato de Dideicomiso™ signilica el contrato de fideicomiso suserito ef entre BG 1rust.
inc. y el Emisor. mediante ¢l cuai se traspasan todas fas acciones del Emisor a un fideicomiso. para que
este carantice las obligaciones derivadas de tos Docomentos de 1o Emision en beneficio de Tos Tenedores

Registrados.

“Contrato de Puesto de Bolsa™ significa el Contrato para Prestacion de Servicio de Colocacion de Valores
de 4 de agosta de 2815 suserito entre ¢l Fmisor y BG Investment, Co. Ine. y BG Valores, SLA.

“Contrato de Suscripeion”™ signitica el contrato de suscripcion suscrito el 4 de agosto de 2045 entre, ¢l
Emisory Banco General S.A L seein el mismo sea. de tiempo en tiempo, medificado o adicionado.

“Control™ y “Controfar™ respecto de una Persona signitica cualquicris otras Personas que, individual o
conjuntamente. (i) sean propigtarias, directa o wndirectamente. de mas del cincuenta por ciento {(30%) de
las acciones comunes con derecho a voto emitidas y en circutacion de la primera Persona. o (i) a traviés
de contrates o de otra manera tienen ¢l derecho de elegir a una mayoria de wmiembros de [a Junta Directiva
Jde Ta primera Personz. o (iii) a través de contratos o de otra manera tienen ¢l poder de dirigir los negocios
y asuntos v de controlar las decisiones de la Junta Directiva o de ta asamblea de accionistas (o cualguier
otro organo con viracteristicas v funciones similaresy de la primera Persom,

“Declaracion Je Vencimienta Anticipado™ tiene ¢l mismo significado atribuido @ este (érmino en la
Seccion VI de este Bono,

“Deuda Financiera Neta” signilica Deuda Financiera Total menos efective.

“Deuda Financiera Total™ signitica ¢l monto total adeudado en concepte de préstamos. arrendamientos
financieros, bonos, valores comercinles negociables o cualquier otro lipoe de [inanciamiento de activa por
cuyo pago son responsables. directa o indirectamente. el Emisor.

“Dia Habil™ se reliere atodo dize que ne sea sabado. domingo o dia nacional o feriado, v en gque los hancos
de licencia general estan autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al poblico en la Ciudad
de Panamd, Repiblica de Panamid y que efectivamente abran sus puertis al pablico los bancos de la
ciudad de Nueva York, en los Lstados | nidos de Anérica.

“Dia de Pagu de Interés™ signiiica los dias tres (3) de fos meses de marzo. junio. septienthre y diciembre
de cada afo a partir de ta Fecha de Liquidacion de los Bonos v concluyendo en L 1 echa de Vencimiento.

“Documentos de la Emision™ significa los Bonos, ¢l Contrato de Suscripeion. ¢l Contrito de Agencia. el
Contrato de Puesto de Bolsa. ¢l Prospecto v el Prospecto Informativo

“Documentos de Garantia™ significa ¢ Contrato de ideicomiso, v cwalguier aire contrato que en el futuro
se celebre v otorgue para garantizar el pago de los Bones,

“Documentos de fu Transiceion ™ signitica los Documentos de a Fmisién s os Documentos de Garantia.

“DOlar” (o Daolares™ ) o ~USST sigmifican et Dolar, moneda de los Estados Thidos de Ameérica, de curso
legal en Papama.

arenia pagado.
mits depreciacion s amortizacion s o menos. seein corresponda cualyuicr olre carge o crédito

“PBIFDA™ significa L otilidad netioinas Tos pagos de intereses. mis e limpueste sobre

contable gque ne implique movimicnto de etectivo para los nftimos doce 112 meses
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“Lfecto Material Adverse™ significa un efecto adverso de importanciz en: (1) el negocio, {as perspectivis
o la condicion financiera del Fmisor o de las Garantes o sus respectivas Subsidiarias: (ii) la habilidad del
Emisor o de las Garantes o de sis respectivas Subsidiarias de cumpliv con sus respectivas obligaciones
contraidas en virtud de caalyuier Docomento de [a Emision: dii) la validez o exigibilidad de los
Pocumentos de la Transaccion: o (iv) cualquier derecho de los Tenedores Registrados derivado de un
Documento de Ja Emisian.

“Lmisor” significa Cuble Onda. S AL una sociedad andnima organizada v existente de conformidad con
fas leyes de fa Repuablica de Panama. incluvendo sus sucesores y cesionarios.

“Emision™ signilica ta enusion de hasta doscientos millones de Délares (LIS$200,000,000100) de bonos
del Emisor deserita en este Bone v los demas Documentos de la Transaccion.

“Endeudamiento™ significu cualguicr endeudamiento que surja por razon de: (i) sobregivas: (i) préstamos
de dinero; (iity acepaciones de crédito v cartas de erédito: (iv) bonos, pagards, lelras. o cualesquicra otros
instrumentos  similares; (v) acciones preferidas redimibles: (vi) acuerdos o contratos que  sean
considerados como w arrendamients financiero o de capital de conformidad con 1FRY; {(vii) cuentas por
cobrar vendidas o descontadas, salvo aguellas vendidas o descontadas sin recurso; (vili) costos de
adquisicion de cualquier bien o servicio. en Lk medida en gue ¢l pago diterido de dichos costos haya sido
estructuradu con ¢l propdsile principal de financiar La adquisicion de dicho bien o servicio: o se eatienda
por un periodo de mids de seis meses fuego de la adquisicion de dicho bien o servicio: (iv) transacciones
con wstrumentos derivados (irerest rate swap. cap o collur agreements) entre dicha persona v una
entidad financiera v otra persona en la gue se transfiera o mitigue ¢ riesgo de intereses: (x) cualesquicra
otras transacciones que engan ¢l etecto comercial de un endeudamicnto: o (s1) cualesguieril garantias,
indemnizaciones o seguros similares contra pérdidas financieras de cualquier persona con respecto a
cuilquier irem referido vn Tos parralos anteriores

“Lvento de Incumplimiento™ tiene ¢l significado ateibuido a este términe en la Seccion Vil de este Bono.

“Fecha de Liguidacion™ tiene ¢l signtlicado atribuido a este término en la Seceion Ul de este Bono.
“Fecha de Oferta™ 1iene el stenificado atribuido a este érmino en el Conteate de Fideicomisa,

“Fecha de Redencion Anticipada™ tiene ¢ significado atribuido a este 1érmine en la Seccian V de esie
Bono.

“Fecha de Vencimiento™ significa el 3 de septiembre de 2025,

“Fideicomisg de Gorantia™ siznifics ol Gddicomso de earantia constitiido mediante el Contrato de
Fideicomiso,

“Fiduciario™ tiene el ssemulicado atribuido o este wmuae enel Contrano de Fideicomisa,

“Coarant iy (o T Garantias ) sieficn o Dideicomisa de Gavantia constituideo vn heneficio de los fenedores
Registrados al cual Te Bin sichr rramsferidas L totalidad (10020 de las acciones del Lmisor

“hnpuesto” sigmitica, con respecto a cualquicra persomin todo impuesio, Gsas pravamen. contnbucion,
derecho. tarifo v olro cargo zuheraunental. va sea do caracter nacional o munivipal. cansado con respecto
a sts ingresos. utilidades, ventas, compras. pagos, remesas, dividendos, blenes, contratos. licencias.
concesiones. derechos, o capital. o que dicha persona deba retener coma agente de retencidn, asi como

cualesguicia intereses, recarzos v muoltas sobre ¢stos, establecidos por una austoridad competente. sa sed
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de fa Republica de Panamad o de una jurisdiccion extranjera, incluyendo, de forma jlustrativa, el impuesto
sobre fa renta, el impuesto de transterencia de bienes muebles v servicios. ¢l impuesto de aviso de
operacion, el impuesto de timbre. el impuesto de dividendos, el impucsto correspondiente al Fondo
Especial de Compensacion de Intereses (FECH. el impuesto complementario, los impuestos municipales.

las tasas de supervision y regulacion v los impuestos v cargos relativos a concesiones administrativas.

“Intereses Accionarios™ tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

“LatinClear™ tiene el mismuo significado atribuido a este término en la Seceion XTI de esie Bono.

“Licencia_ Gubernmmental™ signitica cualquier permiso, autorizacion, licencia, consentimicnto, no
objecion. dispensa, registro. acoerdo, aprobacion o concesion. otorgada por cualquier Autoridad
Gubernamental & cualguier nivel de gobierno. requerida para las operaciones del Emisor. No se considera
como una “Liceneia Gubernamental™ el Contrato 196-03 suscrito por Telecarrier. Inc. v e Ministerio de
Fconomia y Finanzas en represemtacion del Estado pava brindar el “Servicio de telecomunicacion basica
local (servicio 101 basica nacional (servicio 102) v basica internacional (servicie 103) de forma
integrada a todas fas entidades del Fatado. o unatarita Gnica por cada servicio, en las areas geograticas de
Panama Centro v Coldn Centro™. con vigencia inicial del 26 de mavo de 2006 al 26 de mayo de 2000,
prorrogado hasta mino de 20135,

“Mavoria de Tenedores Registrados™ significa una cantidad de Tenedores Registrados que representen
mas del 51% del Suldo Tisoloto de Capital de Jos Bonos de la Emision en un momento determinado,
excepto cuande se (rata de moditicaciones o cambios relacionados con o lasa de Interés. Fecha de
Vencimiento ¥y Garantias. que requeririn el consentimiento de aqueilos Tenedores Registrados que
representen ¢l 73% del salde Insoluto de Capital de los Bonos de la Emisién en un momento
determinado, excluvendo en amhbos cisos, el Saldo Insoluto de Capital de Bonos que pertencscan divecta
o indirectamente al Fmisor o o una Afiliada del Emisor.

SNHFS™ significa las normas ternacionales de intormacion financiera promulgadas por la Junta
Internacional de Estindares Contables ten inglés, ~International Accounting Standards Board™) vigentes
de tiempo en tiempo

“Participante o Participantes™ tiene ¢l sigmiticado atribuide a este término en la Seccion XHIKQ) de este
Bono.

“Panama’™ signilica la Repubhed de Panama.

“Periodo de hiterés™ significi. respecto de un Dia de Pago de Interds, el periade que transcurre desde ¢
incluvendo el Do de Pago Je nteres inmediatamente anterior o Diche Dia de Pago de Interds (o la Fecha
de Liguidacion de s Bonos con respecto ol interds o pagarse en el primner Periado de Interés de los
Buonos) hastie pere exclus ende, dicho Din de Pago de Interds,

“Persona” signtlica cualyuier (1) individuo, i) sociedad anonima. fideicomiso, {undacion. socicdad
colectivit asociacion. compiiio de responsabilidad limitada wootra persona juridica, (i vrganizacion no
constituida v organizacion similar o (v Autoridad Gubernamental.

CRegistro” tene o stenficodo gue seatribuye aoeste rmine en i Secion Hde este Bono,

“saldo Insoluto de Capitad™ signilica. en cualguior momento. el saldo de capital adendiulo bajo los Bonos,
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“Subsidiaria™ de cualquier Persona. significa una persona juridica, secicdad  de personus. foiat vonture.
fideicomise, patrimonto o cualguier otra entidad similar respecto Je la cual mas del 50% de (i) lax
acviones o istrmentos similares emitidos v en circutacion por dicha persona juridica: {in) ol interés en ¢l
capital o en las ganancias dicha sociedad de personas o joins venraee:; o (i) o interds gue se tenga en
dicho fideicomise o patrimonio, sea. en un momento dado. directa o indirectamente propicdad o esté
controlade por dicha Persona o por lis Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona.

“Tasa de Interés™ signihica, respecto o cada Bono, una tasa de interés 1ija de cinco punto setenta v cingco
(5.75%).

“lenedor Registrado™ (o ~Tenedores Registrados™) tiene ¢l significade atribuido en la Seccion 1l de este
RBono.
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