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L RESUMEN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA 

La información que se presenta a continuación es un resumen de los principale términos y condiciones de la 
oferta. El inversionista potencial intere ado debe leer esta sección conjuntamente con la totalidad de la 
información contenida en el presente prospecto informativo. 

Emi or 

Titulo 

Moneda 

Monto Total 

Cable Onda, S.A. (el ·Emisor" o "Cable Onda"). 

misión Pública de Bonos Corporativos (la' Emisión' o los " Bonos' ) registrados en 
la Superintendencia del Mercado de Valores (' MV ') y listados en la Bolsa de 
Valores de Panamá ("BVP '). 

Dólares de Estados Unidos de América. 

Hasta US$200,000,000.00. 

El vaJor nominal de la presente Emisión representa 4.38 veces el capitaJ pagado 
Em isor al 31 de marzo de 2015. 

Uso de lo Fondos Los fondos netos de comisiones y ga tos recaudado con la presente Emisión de 
Bonos serán utilizados para refmanciar la deuda financiera existente del Emisor 
.inversiones en activos fijos , capital de trabajo y ou·as necesidade corporativas 
generales del Emisor. 

Fecha de Oferta l de septiembre de 20 15. 

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 ). 
Transferencia 

Fiduciario BG Trust, lnc. (el 'F iduciario' o "BG Trust" ). 

Tasa de Interés Fija de 5.75% anual. 

Forma de lo Bono y Los Bonos serán emitidos en tftulos nominativos registrados y sin cupones, en 
Denominaciones denominaciones de US$1 000.00 o sus multiplos. 

Precio de Colocación Los Bonos serán ofrecidos en el mercado primario inicialmente por el 100% de su 
valor nominal. 

Pago de Lntcre es Los intereses erán pagaderos trimestralmente lo dfas tre (3) de lo me de 
marzo junio, septiembre y diciembre (el 'Ola de Pago de Intereses'), hasta la Fecha 
de Vencimiento. Si un Ola de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento no 
coinciden con un Ola Hábil, el pago de capitaJ e intereses, egún el ca o, e realizará 
el DiaHábi! inmediatamente siguiente. 

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

Ba e de Cálculo Para el cálculo de los intereses se utilizarán los dias transcurridos en el periodo y una 
base de 360 dlas (días transcurridos 1 360). 

Redención Anticipada Redenciones Anticipadas Voluntarias 
El misor no podrá redimir total o parcialmente Jos Bonos hasta que hayan 
transcurrido tre (3) aftos contados a partir de la Fecha de Liquidación. El Emisor 
podrá redimir anticipadamente los Bonos parcialmente o totalmente, una vez (i) 
tran currido tres (3) años contados desde la Fecha de Liquidación y hasta 
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Prelación 

Garantía 

transcurridos cinco (5) ai'los contados desde la Fecha de Liquidación sujeto al pago 
de un precio de redención igual al ciento dos punto cinco por ciento (102.5%) del 
Saldo Insoluto de Capital, y (ü) cumplidos cinco (5) años desde la Fecha de 
Liquidación sujeto al pago de un precio de redención igual al cien por ciento ( 1 00%} 
del Saldo Insoluto de Capital. Cua lquier redención anticipada ya sea parcial o total 
deberá ser efectuada en un Dia de Pago de intereses. Dichas penalidades no aplicarán 
en caso de una Redención Anticipada Obligatoria. 

Sin perjuicio de lo anterior, en los casos de redenciones parciales anticipadas, la 
suma asignada para la redención no podrá ser menor de Cinco Millones de Dólare 
(US$5,000 000.00) e incrementos de Un Millón de Dólares (US$1 ,000 000 .00) o u 
múltiplos por encima de dicha suma, a menos que el Saldo Insoluto de Capital de la 
Emisión sea menor a dicho monto en cuyo caso la redención deberá ser por la 
totalidad del Saldo Insoluto de Capital correspondiente. La redenciones parciales 
anticipadas se harán a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Emisión . 

Redención Anticipada Obligatoria 
En caso que e l Emisor hubiere solicitado la aprobación d un Cambio de Control y 
ésta hubiere sido denegada por la Mayoría de los Tenedores Regi trado (ya en 
fonna expresa o como resu ltado de que hubiere expirado el plazo de treinta (30) dias 
calendario previsto en el párrafo 21 de la · ección Hl.A . l2 de este Prospecto 
Informativo) el Emisor deberá redimir lo Bonos en su totalidad a un precio de cien 
por ciento ( l 00%) del Saldo Insoluto de Capital (la Redención Anticipada 
Obligatoria'). Dicha redención deberá ocurrir dentro de un plazo no mayor de ciento 
veinte (120) días calendario contados a partir de la fecha más temprana entre (i) la 
fecha en que el Agente de Pago notifique por escrito al Emisor que los Tenedores 
Registrado no aprobaron el Cambio de Control y (ii) la fecha que corresponda al dla 
calendario inmediatamente siguiente al dla en que baya expirado e.l plazo de treinta 
(3 O) di as calendario previsto en el párrafo 21 de la Sección lllA.12 de este Prospecto 
Informativo (la fecha a i determinada en adelante, la "Fecha de Referencia"); 
entendiéndose, sin embargo, que si la expiración del plazo de ciento veinte ( 120) días 
calendario antes aludido coincidiese con un dfa que no sea un Día Hábil , el Emisor 
deberá pagar las sumas correspondientes a la redención anticipada obligatoria de los 
Bonos a más tardar en el Dia Hábil inmediatamente siguiente. Ademá de lo 
dispuesto en la oración anterior, el Emisor se obliga a notificar por escrito a lo 
Tenedores Registrados la fecha de redención anticipada con la antelación y conforme 
a lo previsto en el siguiente párrafo. 

Dispo iciones Comune 
El Emisor deberá comunicar cualquier redención anticipada voluntarias o la 
Redención Anticipada Obligatoria que vaya a realizar a lo Tenedore Registrados 
con no menos de treinta (30) día calendarios de anterioridad a la fecha en que se 
vaya a realizar la redención anticipada (la "Fecha de Redención Anticipada , 
mediante publicación por dos (2) días con ecutivos en un periódico en la República 
de Panamá, con indicación del monto de lo Bonos a ser redimidos y la Fecha de 
Redención Anticipada. i una Fecha de Redención Anticipada no cayese en un Dla 
Hábil , la redención se hará en el Dla Hábil inmediatamente siguiente. 

Los Bonos constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada del 
Emisor. 

Los Bonos de esta Emisión están garantizados a través de un Fideicomiso de 
Garantía (el Fideicomiso de Garantía") con el Fiduciario a favor del cual e 
transferirá el cien por ciento ( 1 00%) de las acciones emitidas y en circulación del 
capital social del Emisor. Toda la información y detalles relativos al Fideicomiso de 
Garantía se describen en ta Sección In.G de este Prospecto Informativo. 
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Tratamiento Fiscal 

Modificaciones y 
Cambio 

Factores de Riesgo 

Casa de Valores y Puesto 
de Bolsa 

Asesores Legales 

Central de C ustodia y 
Transferencia 

Li tado 

Registro 

Jurisdicción 

Ver Sección IX de este Prospecto Informativo. 

El misor podrá modificar los términos y condiciones de la presente Emisión, en 
cualquier momento con el voto favorable de la Mayoria de los Tenedore 
Registrados (entendiéndose por tal, el 51% del Saldo lnsoluto de Capital emitidos y 
en circulación de la totaHdad de los Bonos de la Emisión en un momento 
determinado), excepto aquellos relacionados con la Tasa de Interés, Fecha de 
Vencimiento y Garantías, que requerirán el consentimiento de aquellos Tenedore 
Registrados que representen el 75% del aldo Lnsoluto de Capital de lo Bonos 
emitidos y en circulación de la totalidad de los Bonos de la Emi ión en un momento 
determinado. Aquellas modificaciones que se realicen con el propósito de remediar 
ambigUedade o para corregir errore evidente o inconsistencias en la 
documentación podrán hacerse sin dicho consentimiento. Para mayor información 
ver Sección Xl de e te Prospecto Informativo. Toda modificación o reforma a los 
términos y condiciones de la presente Emisión, deberá cumplir con el Acuerdo No. 
4-2003 del 11 de abril de 2003 mediante el cual la SMV establece el Procedimiento 
para la Presentación de Sol icitudes de Regi tro de Modificaciones a Términos y 
Condiciones de Valores Registrados en la SMV. 

Ver Sección II de este Prospecto Informativo. 

B.G. lnvestment Co., Inc. y BG Valores S.A. ('Puestos de Bolsa" o 'Casas de 
Valores"). 

Arias Fábrega & Fábrega (los ' Ase ore Legales" o ARlF A ). 

Central Latinoamericana de Valore , S.A. ("LatinClear' ). 

Bolsa de V aJores de Panamá, S.A. 

Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolución MY No. 479-15 de 
3 de agosto de 201 5. 

La Emisión e regirá por las leyes de la República de Panamá. 
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JI. FACTORES DE RJ E GO 

Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de repago de la presente 
Emisión se pueden mencionar: 

A. De la Oferta 

Garanlia 
El pago de capital e intereses de los Bonos estará garantizado por un Fideicomiso de Garantía constituido por 
Medios de Comunicación, S.A. y Telecarrier Internacional Ltd. a favor del cual se tran ferirá, entre otros, el l 00% 
de las acciones emitidas y en circulación del capital social del Emisor. 

Dicho fideicomiso se constituirá a más tardar transcurridos ciento veinte (120) días calendario contados a partir de 
la Fecha de Liquidación de los Bonos; de no perfeccionarse el mismo los Bonos no estarán garantizados. 

Las accione del Emisor dadas en garantfa podrlan sufrir una devaluación producto de una reducci.ón en La capacidad 
del Emi or para generar tlujos de efectivo neto o de una disminución del valor de los activo del Emisor. Por 
con iguiente, en caso de incump(jmiento por parte del Emisor. el valor de realización de las acciones del Emisor 
dada en garantla podría ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la presente Emisión. 

Fondo de Amortización 
La misión no cuenta con una reserva o fondo de amortización, por consiguiente los fondos para el repago de lo 
Bonos provendrán de los recursos generales del Emisor y u capacidad de generar flujos en sus diversas áreas de 
negocio . 

Eventos de Incumplimiento 
La presente emi ión de Bonos conlleva la posibilidad de que e produzcan Eventos de Incumplimiento que en el 
caso de que e suscite alguno de ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo 
vencido la presente Emisión tal como se describe en la Sección rn.A. I4 de este Pro pecto Informativo. 

Redención Anticipada 
El Emisor tiene la opción de redimir anticipadamente los Bonos, tal como e describe en la Sección lll.A.JO. Esto 
implica que frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el Emisor podrla refinanciarse 
redimiendo lo Bono sin que los Tenedores Registrados reciban compensación alguna por la oportunidad que 
pierden de eguir recibiendo una tasa superior, salvo las penalidades descritas en la Sección m.A. IO. Además en 
caso de que los Bonos, por razón de las condiciones prevaleciente en el mercado, se llegaren a transar por encima 
de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrlan sufrir un menoscabo del valor de su inversión si en ese 
momento el misor decidiera ejercer la opción de redención. 

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 Mayorla de los Tenedores Registrados el Emi or podrá redimir los Bonos 
a un precio de cien por ciento (1 00%) de su valor nominal (ver Sección III.A.I O de este Prospecto lnformativo) 

Mercado Secundario 
No existe en la República de Panamá un mercado secundario de valores líquidos, por tanto los Tenedores 
Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos ante de su Fecha 
de Vencimiento, ya que el valor de lo mismo dependerá de las concticiones particulares del mercado de valore . 

Calificación de Riesgo 
Esta Emisión no cuenta, ni el Emi or planea olicitar, una calificación de riesgo de una organización calificadora de 
riesgo que proporcione al inver ionista una opinión actualizada sobre el riesgo de la Emisión y la capacidad de 
repago del Emisor. 

Modificaciones y cambios 
Conforme a lo de crito en la Sección XI de este Prospecto Informativo, toda la documentación que ampara esta 
Emisión, incluyendo us término y condiciones, podrá ser corregida o enmendada por el Emisor sin el 
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consentimiento de los Tenedores Registrados de lo Bonos con el propósito único de remediar ambigüedade o para 
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación. Esta clase de cambios no podrá en ningún caso 
afectar adversamente los intereses de lo Tenedores Registrados de lo Bonos. Copia de la documentación que 
ampare cualquier corrección o enmienda será suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la 
mantendrá en sus archivos a la disposición de los interesados. 

En el caso de que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de los Bonos y de la documentación que 
forma parte de esta Emisión dicha modificación requerirá el voto afirmativo de la Mayorfa d los Tenedores 
Registrados, es decir aquello Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) 
del aldo Insoluto de Capital de lo Bonos emitidos y en circulación en un momento determinado, egún el Registro 
para realizar cualquier modificación de los términos y condiciones de la Emisión. Las modificacione de Tasa de 
Interés, Fecha de Vencimiento, y Garantias requerirán de la aprobación de aquellos Tenedore Registrados que 
representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del aldo Insoluto de Capital de lo Bonos emitidos y en 
Circulación. 

En caso de una modificación a los términos y condiciones de los Bonos que requiera la aprobación previa de los 
Tenedores Registrados de acuerdo a lo contemplado en la presente cláusula, se deberá 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 
presentación de solicitudes de registro de modificacione a términos y condiciones de valores registrados en la 
SMV. 

Responsabilidad Limitada 
El artículo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre ociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los 
accionistas sólo son responsables respecto a lo acreedores de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de 
us acciones. En caso de quiebra o insolvencia el accionista. que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que 

hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, re ponde basta el Umite du su aportación. 

B. .Del Emisor 

Nwel de Endeudamiento 
De colocarse la totaüdad de los Bonos bajo esta Emisión por dosciento millones de Dólares US$200 000 000.00), 
el apaJancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos entre total de patrimonio) aJ 31 
de marzo de 2015 aumentaría de 2.22 veces a 2.5 veces. 

El Emisor mantiene las siguiente razones financieras al 31 de marzo de 2015: 

. . . J 1 lll' m a rm de :!O 15 
Ha1un l· tnam·trra 1 1 ()l' 1, · 1 1. 1> · 1 1 ()f 1 · 1 1· ·\llll' ' 1 l' a lTia 11 J tl'a l'\lllll'' tl' :1 l'rla 'u J tl'a 

Pa ivos otales 1 Patrimonio 
Pasivos Totales 1 Capital Pagado 
Valor de la Emisión 1 Capital Pagado 

Riesgo General del Emisor 

2.22 
5.71x 
4.38x 

2.50x 
6.42x 
4.38x 

Más del40% de los ingresos del Emisor durante el año fiscal 2014 provinieron de Jos servicios de televisión pagada 
datos e intemet y telefonia fija local e internacional en Panamá. Un cambio de preferencia de los consumidores de 
servicios de telecomunicaciones en Panamá que conlleve a una reducción de los ingresos del Emisor, podría afectar 
adversamente la generación 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 cliente . Para 
atraer nuevo clientes, el Emisor debe incurrir costos que incluyen comisiones de venta, gastos de mercadeo, co tos 
de instalación, e inversión en equipos. El Emisor recupera estos costos e inver iones en el tiempo a travé de los 
ingresos futuro de estos clientes. Si el Emisor tiene altas tasas de rotación de clientes podría dejar de recuperar 
gran parte de sus co tos, lo cual pudiera tener un efecto adverso en la rentabi lidad de lo negocios del Emisor y us 
resultados operativo . 
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El Emisor depende de que sus proveedores le proporcionen equipo y servicios necesarios para la operación de us 
distintos negocios. Estos proveedores pueden, entre otras cosas, retrasar la entrega de equipos, aumentar precio y 
limitar la oferta de sus productos y servicios debido a u propia escasez o estrategia empresarial y de negocio. Si 
estos proveedores no pueden proporcionar equipo o servicio al Emisor en el momento oportuno, se podrla 
experimentar interrupciones en el giro normal de lo negocios del Emisor lo que podrla tener un efecto adverso en 
su ingresos y resultados operativos. 

Desastre Natural 
Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o cau ar la interrupción de 
los servicios que provee a través de sus rede de telecomunicación. Adicionalmente el Emi or no puede asegurar 
que el alcance de los dailos sufridos debido a un de astre natural, no excederá los limites de cobertura de sus pólizas 
de seguro. Por otra parte lo efectos de un desastre natural en la economía panamef'la podrlan ser severos y 
prolongados, causando un declive en la demanda de los productos y servicios que ofrece el Emisor. La ocurrencia de 
un desastre natural, particularmente uno que cause daños que excedan la cobertura de las pólizas de seguro podría 
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condición flllanciera sus resultados operativos. 

Fusiones y Adquisiciones 
Como parte de su estrategia de crecimiento el Emisor podrfa adquirir o fusionarse con otras empresas en la industria 
de telecomunicaciones. Dichas transacciones pueden exponer al Emjsor a ciertos riesgos propios de las fusiones y 
adquisiciones corporativas, tales como: (i) dificultades en la captura de sinergias en el proceso de integración· (ii) 
subestimación de imprevistos durante el proce o de adquisición; y (jji) distracciones del negocio principal para 
perseguir estas adquisiciones y ejecutar la integración de una empresa. Si dichos riesgos se materializan, el Emisor 
podría incurrir en gastos imprevistos significativo que pudieran afectar la rentabilidad de los negocios del Emisor y 
sus resultado operativos. 

C. Del Entorno 

Operaciones Locales 
Las operaciones del Emisor y la gran mayorla de sus clientes están ubicadas en Panamá. En consecuencia, la 
condición financiera y resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de cumplir las obligaciones bajo 
los Bonos dependen principalmente de la condiciones pollticas y económicas prevalecientes de tiempo en tiempo 
en Panamá y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en lo individuos, empresas y entidades 
gubernamentales que conforman el mercado panamef'lo de telecomunicacione . La economía panamelia ha sufrido 
una desaceleración durante lo últimos tres ailos. El crecimiento económico de Panamá disminuyó de 10.8% en 
2011 y 10.2% en 2012, a 8.4% en 20 13 y 6.3% en 2014 según declaraciones oficiales del MEF. Para el 20 15 el 
MEF proyecta un incremento del PIE de Panamá en el orden de 6.5% y una inflación de 4.3%. 

Riesgo Polftico 
La condición financiera del Emisor puede verse afectada por camb.io en las pollticas económicas u otras políticas 
del gobierno paname~o. el cual ha ejercido y continúa ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al 
sector privado, tale como la implementación de un código laboral rlgido subsidios de electricidad relacionados al 
aumento de lo precios del combustible políticas arancelarias poHticas tarifarias políticas reglamentarias, 
tributación y controles de precios. Por ende ciertos cambios en estas pollticas pudiesen tener un impacto negativo en 
el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud del impacto. Por otro lado, el 
Emisor no puede garantizar que el gobierno panameño no intervendrá en ciertos sectores de la economia panamef'!a, 
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. 

Tratamie/1/o Fiscal 
El Emisor no mantiene ningún control sobre las polfticas de tributación de la República de Panamá, por lo que eJ 
Emisor no puede garantizar que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por 
los Bono y las ganancias de capital provenientes de la enajenación de los Bonos ya que la eliminación o 
modificación de ctichos beneficios compete a las autoridades nacionales. Además, de acuerdo a los términos de los 
Bonos, el Emi or no será responsable del pago de un Impuesto apUcable a un Tenedor Registrado conforme a las 
leyes ti cales de Panamá, o de la jurisdicción fiscal relativa a la nacionalidad residencia, identidad o relación fiscal 
de dicho Tenedor Registrado. (ver Sección IX). 
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D. De la Indu tria 

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 presión en los márgenes 
de operación y en la participación de mercado del Emisor, lo cual podría afectar la rentabilidad de sus negocios y sus 
resultados operativos. 

Renovación de Concesiones 
El Emisor mantiene varias concesiones otorgada por la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP) que 
le pennite brindar sus diversos servicios y las cuate vencen en el periodo comprendido entre 20 17 y 2025. El 
incumplimiento de cualquiera de los ténninos y/o condicione de alguna de las concesiones del Emisor podrla 
resultar en la terminación de cualquiera de las mismas, lo cual podrla, a su vez, afectar la cobertura de servicio a los 
clientes y posterionnente afectar la rentabiJjdad de los negocios y resultados operativos del Emisor. Adicionalmente 
cualquier atraso en renovar dichas concesiones o cualquier otro acuerdo operativo necesario para prestar los 
ervicios de telecomunicaciones del Emisor, al igual que cualquier cambio en la regulación y políticas del Estado 

relacionadas a las concesiones de operación en el sector de las telecomunicaciones podrfa impactar negativamente 
los ingresos operativos del Emisor. 

Nuevas Concesiones 
En Panamá, las concesiones para operar y explotar una red de telecomunicaciones para pre tar serv1c1os de 
televisión pagada, datos e intemet o telefon ía fija local e internacional, u otros servicios de telecomunicacione que 
puedan competir directa o indirectamente con los anteriores no son excluyentes. El Estado ha concedido y podría 
otorgar nuevas conce iones a competidores para operar negocios similares o idénticos a los negocios del misor en 
uno o más lugare en lo que el Emisor ya tiene una concesión. A través de tales concesiones, los competidores 
podrían estar autorizado para brindar los mismos servicios ofrecidos actualmente por el Emisor. Esta nueva 
competencia podrla afectar la cobertura de servicio a los clientes del Emisor y posterionnente podrla afectar 
negativamente el negocio, lo re ultado de las operaciones, situación financiera y perspectivas del misor. 

Cambios de Tecnología 
La industria de las telecomunicaciones está ujeta a cambios rápidos y significativos en el ámbito tecnológico y es 
posible que la tecnologla actual del · misor pueda llegar a ser obsoleta o no competitiva. Al evolucionar la 
tecnologia para nuevos servicios y productos orientado a lo segmentos del mercado que el Emisor atiende, el 
Emisor no puede garantizar que podrá reaJjzar las inversiones de capital necesarias para mantener u infraestructura 
actualizada o que podrá obtener las licencias o permiso regulatorio necesarios para utilizar estas nuevas 
tecnologias, lo que podrla afectar negativamente el negocio, lo resultados de la operaciones, situación financiera y 
per pectivas del Emjsor. 

Competencia emre Telefonía Móvil y Telefonía Fija 
Es posible que el número de lineas fijas en Panamá tienda a estancarse o disminuir ya que mucho clientes podrían 
el iminar sus servicios de telefonía fija para cambiarse a servicios de telefonla móvil. Esta po ible menna en el 
número de líneas fijas dependerla de muchos factores fuera del control del Emisor tales como lo avances 
económicos sociales y tecnológicos en Panamá. Debido a que el Emisor deriva parte de sus ingresos de e plotación 
de los servicios de telefonía tija, una reducción en e'l número de lineas de telefonía tija podría afectar negativamente 
el negocio, los re ultados de las operaciones, situación financiera y perspectivas del Emisor. 
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IIJ. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

A continuación se presentan los detaJJes de la oferta de los Bonos. 

A. Detalles de la Oferta 

La Junta Directiva del Emisor mediante resolución aprobada el dla 9 de junio de 2015, autorizó la emisión y oferta 
pública de los Bonos descritos en este Prospecto Informativo hasta por un valor nominal total de doscientos 
millones de Dólares {US$200 000 000.00). Dicho valores serán ofrecidos por Cable Onda, S.A. a titulo de Emisor. 
Además, esta Emisión fue autorizada para su venta en oferta pública por la SMV bajo la Resolución SMV No. 479-
15 de 3 de agosto de 2015. Los Bonos constituyen una obligación directa del Emisor, no subordinada y garantizada 
por un fideicomiso irrevocable de garantía. La relación entre e l monto de esta emisión y e l patrimonio del Emisor es 
de 1.70 vece al31 de marzo de 2015. La fecha de oferta de esta Emisión es el primero (1) de septiembre de 2015. 

La relación entre el monto de esta Emisión y el capital pagado del misor e de 4.38 veces, al 3 1 de marzo de 2015 . 

Lo Bonos serán registrados en la MV, listado en la BVP y estarán sujeto a los iguientes término y 
condiciones: 

1. Clase y Denominación, Expedición, Fecha y Registro de los Bono 

Los Bonos erán emitidos en tftulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil Dólares 
(U $1 ,000.00) o sus múltiplos por un valor nominal total de hasta doscientos millones de Dólares 
(US$200,000 000.00). Los Bonos serán emitido en una sola serie. 

Los Bonos serán emitidos en tirulos globa les (individualmente el "Bono GlobaJ" o co lectivamente los 'Bonos 
Globales') y/o en titul.os individuales. Para que sean una obligación válida y exigible del Emisor los mismos 
deberán estar firmados en nombre y representación del Emjsor por: (i) cualesquiera dos directores, o (ii) 
cualesquiera dos dignatarios y autenticados y fechados por un mpleado autorizado del Agente de Pago. Las firmas 
del Emisor deberán ser originales pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago podrá ser manuscrita y 
original o estar impr sa. Cada Bono será fumado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de 
autenticación mediante la anotación de la siguiente leyenda: 

' Este Bono ha ido emitido conforme al Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia de Valore su crito 
por Cable Onda, S.A. el cuatro (4) de agosto de 2015 en relación con la Emisión ante referida. 

F irmas verificadas por 
Banco General, S.A. 

Agente de Pago, Regí tro y Transferencia 

Firma Autorizada 

El Agente de Pago mantendrá en sus oficinas principales un registro (el "Registro") en el cual anotará la Fecha de 
Liquidación de cada Bono, el nombre y la dirección de la(s) persooa(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea 
inicialmente expedido, asl como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. Los términos "Tenedor 
Regi tracto' o "Tenedores Registrados" significan aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté inscrito 
en el Regis ro en un determinado momento. 

2. Precio de Venta 

El Emisor anticipa que lo Bono serán ofrecidos inicialmente en el mercado primario por su va.lor nominal. Sin 
embargo, la Junta Directiva del Emi or o cualquier ejecutivo del Emisor que ésta designe podrá, de tiempo en 
tiempo, autorizar que lo Bono ean ofrecido en el mercado primario por un valor superior o inferior a su valor 
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nominal según las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono será expedido contra el pago 
del precio de venta acordado para dicho Bono. El pago se efectuará en la Fecha de Liquidación a través del sistema 
electrónico de negociación de la BVP. 

3. Forma de los Bonos 

(a) Bono Globales 

Lo Bonos Globales solamente serán emitidos a favor de una Central de Valores en uno o más títulos globales en 
fonna nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales serán emitidos a nombre de 
LatinCiear, quien acreditará en su istema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las personas 
que mantienen cuentas con Latin lear (e l ' Participante' o en caso de ser más de uno o todos, los 'Participantes'). 
Dichas cuentas serán designadas inicialmente por el mi or o la per ona que éste designe. La propiedad de los 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales e tará limitada a Participantes o a persona que los 
Participantes le reconozcan derechos bursátiles con respecto a lo Bo-no Globales. La propiedad de los derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales será demo trada, y 1 traspa o de dicha propiedad será efectuado 
únicamente a través de los registros de LatinCiear (en relación con los derechos de lo Participantes) y los registros 
de los Participantes (en relación con los derechos de personas di tinta a lo Participante ). El Tenedor Registrado 
de cada Bono Global será considerado como el único propietario de dichos Bonos en relación con todos los pagos 
que deba hacer el Emisor de acuerdo a los términos y condiciones de lo Bonos. 

Mientras LatinCiear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales LatinCiear será considerado el único 
propietario de los Bonos representados en dichos títulos globales y los propietarios de derechos bursátiles con 
respecto a los Bonos Globales no tendrán derecho a que porción alguna de los Bonos Globales sea registrada a 
nombre suyo. En adición , ningún propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales tendrá 
derecho a transferir dichos derecho , salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinCiear. 

Un inversionista podrá realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de 
LatinCiear, la que deberá realizar las compras a favor de su cliente, a BG lnvestment Co. , lnc. o BG Valores S.A., 
quienes son los Puestos de Bolsa (casa de valores) designados para la venta de la presente Emisión. La casa de 
valores Participante de LatinCiear que mantenga la custodia de la inversión en los Bonos proporcionará al 
inver ioni ta con una periodicidad trimestral un estado de u cuenta, dentro de los 1 O primeros días hábiles 
iguiente al cumplimiento de dicho período. No obstante lo anterior, la casa de valores Participante, a u entera 

di creción, podrá proporcionar estados de cuenta con mayor rrecuencia a la anteriormente expuesta. Los tenedores 
indirecto de lo Bonos di pondrán de 15 dfa hábiles iguientes al recibo del estado de cuenta para objetarlo por 
escrito. Transcurrido dicho término sin haberse formulado objeción alguna obre los asiento de registros de la casa 
de valores Participante de LatinClear, se tendrán por correcto y como plenamente aceptados por 1 propietario 
efectivo. 

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globale e harán a Lat inCiear como el Tenedor Regi trado de 
los mismos. LatinCiear, aJ recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relación con los Bonos Globales, 
acreditará las cuentas de Los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditarán inmediatamente las cuentas de 
custodia de los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en proporción a sus 
respectivos derechos bursátiles. 

Los traspasos entre Pruticipantes serán efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinCiear. n 
vista de que LatinClear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes quienes a su vez actúan por cuenta 
de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursátiles con 
respecto a los Bonos Globales de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son Participantes, podría 
ser afectada por la ausencia de instrumentos flsicos que representen dichos intereses. 

LatinCiear Je ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor Registrado únicamente 
de acuerdo a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales, y únicamente en relación con la porción 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 a.l Emisor que e una ociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de la 
República de Panamá y que cuenta con licencia de central de custodia liquidación y compensación de valores 
emitida por la MV. LatinCiear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la 
compensación y Liquidación de transacciones de valore entre Participantes a través de anotaciones en cuenta y así 
eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisico . Los Participantes de LatinCiear incluyen casas de 
valores bancos y otras centrales de custodia y podrán incluir otras organizaciones. Los ervicio indirecto de 
LatinCiear están disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera per onas 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 ténninos y condiciones del Contrato de Administración 
celebrado entre LatinClear y el Emisor, obligará a LatinCiear y/o a los Participantes o podrá interpretarse en el 
entido 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 
Regí trados de Jos Bono en concepto de pago de intereses devengados se hará con el dinero que para estos fines 
proporcione el Emisor. 

(b) Bonos Individuales 

Los Bonos también podrán er emjtido como Bonos Individuales en fom1a nominativa y registrada, sin cupones 
(en adelante los 'Bonos Individuales ) si LatinCiear o cualquier suce or de LatinCiear 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 · misor haya recibido aviso en ese sentido. 

Cualquier propietario de derechos bursátiles con re pecto a los Bonos Globale podrá solicitar la conversión de 
dichos derechos bursátiles en Bonos Lndividuales mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una 
solicitud dirigida a LatinCiear fom1lllada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un 
Participante, y una solicitud dirigida al Emi or por LatinCiear. En todos los casos los Bono Individuales 
entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales serán registrados 
en los nombr s y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de LatinCiear. Correrán por 
cuenta del propietario de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos Individuales cualesquiera costos y 
cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relación con la emisióo de dichos Bonos Lnd.ividuales. 

4. Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Mientras existan Bonos expedidos y en circulación, el Emisor mantendrá en todo momento un Agente de Pago, 
Registro y Transferencia en la Ciudad de Panamá, República de Panamá. El Emisor ha designado a Banco General 
como Agente de Pago de los Bonos. 

Banco General ha aswnido las funciones de Agente de Pago de los Bonos conforme a los términos y condiciones del 
Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por el Emisor y Banco General (el "Contrato de 
Agencia '). Dicho contrato, entre otra co as, reglamenta el pago y transferencia de los Bonos; autoriza el pago 
prioritario de los gastos y comjsiones del Agente de Pago; libera al Agente de Pago de respon abilidad, autorizando 
su renuncia o destitucióo previa la designación de un nuevo Agente de Pago, y permite la reforma del Contrato de 
Agencia, siempre que no se contravengan derecho dispue tos en el Bono. Una copia del Contrato de Agencia 
reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores. Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la mera tenencia 
del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia. 

El Agente de Pago mantendrá un registro en el cual anotará en la Fecha de Liquidación de cada Bono, el nombre y la 
dirección de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono ea inicialmente expedido a í como cada uno de los 
subsiguientes endosatarios del mismo. EL Agente de Pago también mantendrá la siguiente información: 

• 
• 
• 

Bonos emitidos y en circulación por denominación y número; 
El nombre y dirección del Tenedor Regi trado; 
La Fecha de Liquidación de cada Bono; y 
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• Bonos cancelados mediante redención, por reemplazo de Bonos mutilados destruidos, perdidos o hurtado 
o por canje por Bonos d diferente denominación. 

La gestión del Agente de Pago será puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumirá ni 
incurrirá ninguna obligación o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual frente a los Tenedores 
Registrados de los Bonos ni actuará como agente, representante, mandatario o fiduciario 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 y sólo se comprometerá con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos 
Bonos las sumas que reciba del Emi or 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 compañías 

ubsidiarias o Afiliadas podrán ser Tenedores Regi tracto de uno o más Bonos y entrar en transacciones 
comerciales con el Emisor y/o con cualquiera de su Sub idiarias 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 será el 3 de septiembre de 2025. El pago de capital de los Bonos se efectuará 
en su Fecha de Vencimiento. 

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de acuerdo a lo establecido en la Sección 
ILLA.l O de este Prospecto lnfonnativo. 

6. Tasa, Cómputo y Pago de Interese 

Los Bono devengarán una tasa de interés fija de cinco punto setentaicinco por ciento (5. 75%) anual. 

El Agente de Pago calculará los intereses pagaderos en cada Dfa de Pago de Intereses, aplicando la Tasa de Interés 
aplicable al saldo insoluto de capital de los Bonos multiplicando la suma resultante por el número de días calendario 
tran curridos, dividido entre 360 dlas (días transcurridos 1 360), redondeando la cantidad resu ltante a l centavo más 
cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). 

Los Bonos devengarán intereses pagadero con re pecto al capital de los mismos, desde su Fecha de Liquidación 
hasta su Fecha de Vencimiento. 

Los intereses de los Bonos serán pagados sobre el Saldo In o lulo de Capital, en forma trimestral , los días tres (3) de 
los meses marzo, juni.o, septiembre y diciembre ha ta su Fecha de Vencimiento o la redención total de lo Bonos, lo 
que ocurra primero. 

Si un Dfa de Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no ea un Día Hábil el Día de 
Pago de Intereses al igual que el cómputo de intereses deberá extender e hasta el primer Ola Hábil inmediatamente 
siguiente. 

Los intereses devengados por los Bonos serán pagados en cada Día de Pago de lntereses a quienes aparezcan como 
Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el Emisor para di ho Dfa de Pago de Intereses. 

El saldo de capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en un Día de Pago de intereses (en el caso de 
redenciones) o en la Fecha de Vencimiento continuará devengando intereses a la tasa de interés ap licable más 
intereses moratorias conforme se describe en más detalle en la Sección lll.A.Sfa) de este Prospecto Informativo 
hasta su pago. 

Los interese que devenguen los Bonos que no sean efecti amente pagados en el D'la de Pago d Intereses 
correspondiente devengarán a su vez intereses a la tasa de interés apHcable más intereses moratorios conforme se 
describe en más detalle en la Sección liLA. S( a) de este Prospecto Infom1ativo, hasta su pago. 

Los intereses continuarán acumulándose aun luego de ocurrir un Evento de Incumplimiento, sólo en la medida 
permitida por la ley aplicable. 
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7. Oispo iciones Generale sobre Pago 

Toda suma pagadera por el •misor a los Tenedores Registrados en un Dfa de Pago de Intereses de conformidad con 
los Bonos será pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado según el Regi tro en la fecha de determinación 
fijada por el Emisor en relación con el pago que se hará en dicho Ola de Pago de Intereses. 

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Individual será pagada por el Agente de Pago, 
en nombre del Emisor en las oficinas del Agente de Pago designadas para dicho propósito. a opción 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 enedor Regi trado de un Bono Global será pagada por el Agente de Pago a 
nombre del Emisor, poniendo a disposición de la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de 
confonnidad con las reglas y procedimientos de dicha Central de Valores. En el caso de Bonos Globale LatinClear 
se compromete a acreditar los pagos de capital, intere es, precios de redención y otros pagos a las cuentas de los 
correspondientes Participantes, una vez que reciba los fondos del Agente de Pago. l enedor Registrado de un 
Bono Global erá el único con derecho a recibir pago de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de 
las per onas que en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bono 
Globales, deberá recurrir únicamente a LatinCiear por su porción de cada pago realizado por el Agente de Pago a 
LatinCiear 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 tendrá derecho a recurrir contra el Emisor en relación a 
cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global. 

o es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relación al mismo, alvo en el caso de pagos de capital 
por razón de la redención total o parcial del Bono. 

Todos los pagos que haga el Emi oren relación con los Bonos serán hechos en Dólares. 

Todas las sumas a pagar por el Emi or de confonnidad con los Bonos ya sean de capital, intereses, montos 
adicionales gastos o cualquier otro tipo, serán pagadas en su totalidad, libres y sin deducciones salvo por impuestos 
egún se contempla en este Prospecto. 

El Tenedor Registrado tiene la obligación de notificar al Agente de Pago por escrito, cuanto antes, la forma de pago 
escogida su dirección postal y el número de cuenta bancaria a la que se harán Jos pagos de ser este el caso así como 
la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar en 
base a notificaciones dadas -por el Tenedor Registrado con menos de quince Olas Hábiles antes de cualquier D ía de 
Pago de intereses o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificación al respecto el Agente de Pago escogerá la 
forma de pago. En caso de que el Tenedor Regí trado e coja la forma de pago mediante envío de cheque por correo 
el Agente de Pago no será responsable por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo del 
antes mencionado cheque y dicho riesgo será asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de 
Pago se limitará a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la dirección inscrita en el 
Registro entendiéndose que para todos los efectos legale el pago de intereses ha sido hecho y recibido 
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del obre que contenga dicho cheque según el 
recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En ca o de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega 
del cheque La cancelación y reposición del cheque se regirá por las leye de la República de Panamá y las prácticas 
del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionado con dicha reposición correrán por cuenta del 
Tenedor Regi trado. 

8. Intereses Moratorias; urnas no Cobradas 

(a) Intereses Moratorias 

i el Emisor no realiza el pago del ca-pital, intereses, prima de redención, o cualquier otro pago en la fecha que 
corresponda conforme a los Bonos el Emisor pagará al Tenedor Registrado de dicho Bono además de la tasa de 
interés correspondiente intereses moratorias sobre la urnas que hubiere 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 cualqui.er otra sea exigible y pagadera ha ta la 
fecha en que dicha suma de capital interés u otra sea efectivamente pagada en su totalidad con excepción de 
aquellas deducciones que sean requeridas por ley. Los intereses moratorias que no hayan sido pagados serán 
sumados a la cantidad vencida al final de cada periodo de interés que aplique para que a su vez devenguen íntere e 
moratorias pero continuarán siendo exigibles a requerimiento de cualquier Tenedor. 

(b) urna no Cobrada 

Las sumas de capital e intereses pagadas por el Emisor según los términos y condiciones de los Bonos que no sean 
debidamente cobradas por el enedor Registrado o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad 
con lo términos y condicione de e te Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente no 
devengarán intere es con posterioridad a us respectivas fechas de vencimiento. 

9. Retención por Impuesto 

EJ ·misor retendrá y descontará de todo pago que deba hacer con relación a los Bonos todos los Impuestos que se 
causen respecto de dichos pagos ya sea por razón de leyes o reglamentaciones existentes o futuras, así como por 
razón de cambios en la interpretación de las mismas. Cualquier suma asi retenida eTá pagada por el Emisor 
conforme lo requiera la ley a las autoridades fiscales correspondientes. 

10. Redención Anticipada 

(a) Redenciones Anticipada Voluntarias 

El Emisor no podrá redimir total o parcialmente los Bonos hasta que hayan transcurrido tres (3) años contados a 
partir de la Fecha de Liquidación. El Emisor podrá redimir anticipadamente los Bonos, parcialmente o totalmente, 
una vez (i) transcurridos tres (3) ai~o contados desde la Fecha de Liquidación y hasta transcurridos cinco (5) años 
contado desde la Fecha de Liquidación, sujeto al pago de un precio de redención de ciento dos punto cinco por 
ciento (102.5%) del Saldo Insoluto de Capital, (ii) cumplido cinco (5) años desde la Fecha de Liquidación, sujeto al 
pago de un precio de redención igual al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto de Capital . Cualquier redención 
anticipada ya sea parcial o total deberá er efectuada en un Ola de Pago de Intereses. Dichas penalidades no 
aplicarán en caso de una Redención Anticipada Obligatoria. 

Sin perjuicio de lo anterior, en los casos de redenciones parciales anticipadas, la suma asignada para la redención no 
podrá ser menor de Cinco Millones de Dólare (US$5,000,000.00) e incrementos de Un Millón de Dólares 
(US$1 ,000,000.00) o u múltiplo por encima de dicha suma, a menos que el Saldo Insoluto de Capital de la 
Emisión sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redención deberá ser por la totalidad del Saldo Insoluto de 
Capital correspondiente. Las redenciones parciales anticipadas e harán a prorrata a todos los Tenedores Registrados 
de la Emisión. 

(b) Redención Anticipada Obligatoria 

En caso que el Emisor hubiere so licitado la aprobación de un Cambio de Control y ésta hubiere sido denegada por la 
Mayorla de los Tenedores Registrados (ya en forma expresa o como resultado de que hubiere expirado el plazo de 
treinta (30) dias calendario previsto en el párrafo 21 de la Sección lU.A.l2 de este Prospecto informativo) el Emisor 
deberá redimir los Bonos en su totalidad a un precio de ci.en por ciento ( 100%) del Saldo insoluto de Capital (la 
"Redención Anticipada Obligatoria" . Dicha redención deberá ocurrir dentro de un plazo no mayor de ciento veinte 
(120) días calendarios contados a partir de la fecha más 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 (íi) la fecha que 
corresponda al dla calendario inmediatamente siguiente al dfa en que haya expirado el plazo de treinta (30) dfas 
calendario previsto en el párrafo 21 de la Sección IJIA.I 2 de este Prospecto LnJormarivo (la fecha así determinada, 
en adelante la 'Fecha de Referencia") · entendiéndose, sin embargo, que si la expiración del plazo de ciento veinte 
(120) dias calendario antes aludido coincidiese con un d.ia que no ea un Dfa Hábil, el Emisor deberá pagar las 
sumas correspondientes a. la redención anticipada obligatoria de los Bonos a má tardar en el Dfa Hábil 
inmediatamente siguiente. Además de lo di spuesto en la oración anterior, el Emisor se obliga a notificar por e crito a 
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los Tenedores Regi trado la fecha de redención anticipada con la antelación y conforme a lo previ to en la sección 
(e) siguiente. 

(e) Disposiciones Comunes a Redenciones 

El Emisor deberá comunicar cualquier redención anticipada voluntarias o la Redención Anticipada Obligatoria que 
vaya a realizar a los Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) dfas calendarios de anterioridad a la fecha 
en que se vaya a realizar la redención anticipada (la ' echa de Redención Anticipada") mediante publicación por 
dos (2) días consecutivos en un periódico en La República de Panamá con indicación del monto de los Bonos a ser 
redimidos y la Fecha de Redención Anticipada. Si una Fecha de Redención Anticipada no cayese en un Día Hábil la 
redención se hará en el Día Hábil inmediatamente siguiente. 

ll. Prelación de los Bonos 

Los Bonos de esta Emisión constituyen obligaciones directas del Emisor no subordinadas y garantizada del Emisor. 

12. Compromisos del Emisor 

(a) Obligaciones de Información 

Las siguientes obligaciones de información aplicarán al Emi or: 

l. Estados financieros. El Emi or deberá proporcionar al Agente de Pago, a la MV y a la BVP lo e tados 
financieros auditado del Emi or dentro de los noventa (90) dfas calendarios iguientes al cierre del 
correspondiente año fiscal; y los estados financiero del Emisor para cada trimestre de cada uno de sus 
respectivos año fi cales dentro de los sesenta (60) dlas calendarios siguientes al cierre del correspondiente 
trimestre. Todo los estado financiero deberán ser confeccionados en base a las Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF). 

2. Informes de Actualización. El Emisor deberá suministrar al Agente de Pago, a la MV a la BVP el 
Informe de Actualización Anual, dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes al cierre del 
correspondiente afio fiscal y el In orme de Actualización Trimestral dentro de los sesenta (60) dlas 
calendario siguientes al cierre del correspondiente trimestre. 

3. Otra Información de importancia. El Emisor deberá suministrar inmediatamente al Agente de Pago, a la 
SMV y a la BVP toda comunicación divulgada por el Emisor a los mercados de capital y a sus acreedores 
en general, para que éstos lo tengan a disposición de los enedores Registrados. 

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

(b) Obligaciones de Hacer y No Hacer 

Las siguientes obligaciones de hacer y no hacer aplicarán al Emisor: 

l. General. El Emisor acuerda cumplir con la obligaciones de hacer y no hacer contenida en e ta sección. 
El Emisor acuerda presentar un informe del Gerente General, Director de Finanza 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 la condiciones financiera . 

2. Condiciones Fi_nancieras. Mientras no se hayan pagado en su totalidad lo Bonos y, a menos que una 
Mayorfa de los Tenedores Registrados disponga otra cosa, el Emisor se obliga a mantener una relación de 
Deuda Financiera Total a EB fTDA que no sea mayor de tres veces a uno (3: 1 ). 

3. Autorizaciones. El Emisor acuerda obtener, mantener vigente y cumplir con los términos de sus Licencia 
Gubernamentales y a suministrar al Fiduciario o al Agente de Pago, a su requerim iento, copias certificadas 
de todas las licencias, permisos consentimientos, autorizaciones y demás 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 contraídas en virtud 

15 



de los Documentos de la Emisión para la validez o exigibilidad de los Documentos de la Emisión o para la 
conducción de su negocio. 

4. Cumplimiento de Leyes. El Emisor acuerda cumplir con todas las disposiciones del Texto Único del 
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 sus acuerdos y r glamentos asf como con todas las Leyes que le 
sean aplicable. 

5. Pari pas u. El Emisor acuerda hacer lo necesario para que su obligacione de pago en virtud de los Bonos 
y demás Documentos de la Garantla tengan en todo momento un estatu no inferior a pari passu con todas 
sus otras obligacione de pago garantizadas, presentes y futuras, e cepto por aquellas obligaciones o 
créditos privilegiados por mandato de ley. 

6. Gravámenes. El Emi or acuerda no constituirse en fiador o garante de las obligaciones de terceros ni 
constituir b.ipoteca, prenda anticresis fideicomiso de garantia o cualquier orro gravamen sobre sus bienes y 
derechos salvo por (i) los gravámenes constituidos en virtud del Fideicomiso de Garantia y los que surgen 
obligatoriamente por imperio de la Ley, y (ii) las fianzas existentes y futuras que e pida el Emisor hasta un 
monto de Veinticinco Millones de Dólares (US$25,000 000.00) para garantizar préstamos a favor de Green 
Real Estate and Investments Corp. 

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

8. Giro de negocio. E1 Emisor acuerda no hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se dedica en 
la Fecha de Oferta de los Bonos sin previa autorización de la Mayoría de los Tenedores Registrados y a 
mantener y operar sus propiedades conforme a las prácticas prudentes de la industria la Ley y los términos 
y condiciones previstos en los Documentos de la misión. 

9. Fusiones. El Emisor acuerda no realizar fusiones ni adquisiciones, consolidarse escindirse o combinarse 
sin previa. autorización de la Mayoria de los Tenedores Regi trados; entendiéndose que dicha autorización 
previa no se requerirá en el caso de (i) fusiones, con olidacione o combinaciones que realice el Emisor 
exclusivamente con Subsidiarias del Emisor y siempre que como resultado de tal fusión consolidación o 
combinación el ·misor sea la entidad sobreviviente y no se produzca un Evento de Incumplimiento; o (ii) 
fu iones, adquisiciones, consolidaciones o combinaciones con otra personas o entidades siempre que como 
re ultado de cualquiera de las referidas transacciones (1) el Emisor sea la entidad sobreviviente, (2) el 
monto total que pague o se comprometa a pagar el Emisor por la respectiva transacción no exceda el veinte 
por ciento (20%) del patrimonio total del Emisor (medido antes de llevar a cabo la respectiva transacción) 
egún el mismo se ret1eje en los últimos estados financiero disponible del Emisor y 3) no se produzca 

un Evento de Incumplimiento como resultado de la respectiva transacción. 
10. Dividendos. El Emisor podrá pagar dividendos, reducir su capita l, o realizar otras distribuciones de capital 

siempre y cuando no se haya producido un Evento de Incumplimiento y cumpla con todas las condiciones 
financiera aquí establecida . Se tomará como base para el cálculo de las condicione financieras, en cada 
fecha de cálculo, lo doce (12) me es de operaciones inmediatamente anteriore a la fecha de cálculo así 
como los doce ( l2) meses proyectados por el Emisor y validado por el Agente de Pago. 

11. Lmpuestos. El · mi or acuerda presentar a las autoridades fiscales wdas las declaraciones de renta y 
documentos relacionado dentro de los plazos requeridos por la Ley y pagar, antes de incurrir en multas o 
sanciones, todos los Lmpuestos que deba pagar de conformidad con la Ley. El Agente de Pago se reserva el 
derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al dia. 

12. Afto Fiscal. E l Emisor acuerda no cambiar su ario fiscal sin el consentimiento de la Mayoría de lo 
Tenedores Registrados. 

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

14. Cooperación. El Emisor acuerda otorgar aquellos otros acuerdos, instrumentos y documentos, y llevar a 
cabo aquellos otros actos que la Mayoria de los Tenedores Registrados razonablemente solicite para hacer 
cumplir los derechos de lo Tenedores Registrado derivados de los Documentos de la Emisión. 

15. Transacciones. El Emisor acuerda no celebrar contratos ni llevar a cabo transacciones con compai'iías 
Afiliadas y Relacionada a m no que sean en términos justos y razonables. 

16. Cumplimiento de Contrato . E l Emi or acuerda cumplir con los términos y condiciones de todo los 
contratos de los que sea parte, incluyendo, sin limitación, con los Documentos de la Emisión. 

17. Existencia. 1 Emi or acuerda no alterar materialmente ni terminar su e istencia jurídica, n.i a ce aren sus 
operaciones comerciales. 
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18. Auditores Externos. El Emisor acuerda designar auditores externos aceptab les al Agente de Pago. 
19. Uso de los Fondos. El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emisión de los 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 ("sale and /easeback transactions') por 
monto mayore al cinco por ciento (5%) de sus activos totale ni otorgar préstamos ni otorgar sus activos 
en garantla ( 'negalive pledges ') ni permi.tir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus 
accionistas directores, afiliadas, subsidiar.ia o compat11a relacionadas excepto por aquellas derivadas del 
giro normal del negocio. 

21. Cambio de Control del Emisor. • 1 Emisor acuerda no modificar u composición accionaria actual de forma 
que resulte en un Camb io de Control del misar sin previa autorización de la Mayoría de los Tenedores 
Registrados. En caso que el Emisor tenga conocimiento que uno o más de sus accionistas sean parte de una 
transacción que involucre un Cambio de Control el Emisor deberá presentar por escrito a través del Agente 
de Pago una solicitud de aprobación de Cambio de Control por parte la Mayoria de Jos Tenedores 
Registrados y que deberá contener como mJnimo: (i) el nombre de el o los potenciales compradores de las 
acciones del · misar y del grupo del cual forman parte· (ii) el número y porcentaje de acciones que pretende 
adquirir la persona o entidad que vaya adquirir las acciones del Emisor; (iii) el número y porcentaje de las 
acciones que cada accionista venderá al comprador y (iv) cualquier otra información que el Emisor 
considere relevante (lo anterior, en adelante la "Solicitud de Cambio de Control"). El Agente de Pago 
tendrá dos (2) Días Hábiles 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 tendrán hasta treinta (30) días 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 olicitud de Cambio de Control, entendiéndose que si una Mayorla de los Tenedores Registrados no 
hubiere aprobado el Cambio de Control transcurridos los treinta (30) dias calendarios antes referidos, se 
entenderá que la Solicitud de Cambio de Control ha sido denegada. 

22. Cumplimiento de Reglamento interno de la BVP. El Emisor acuerda cumplir con el Reglamento Interno de 
la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

13. Declaraciones y Garantía 

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

l. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y e istente de acuerdo con las leyes de la República de 
Panamá, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentación que e reqtLiera en relación con el 
registro y colocación de los Bonos. 

2. Toda la documentación requerida en relación con la Emisión, registro y colocación de los Bonos ha sido 
debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligación legal, válida y exigible al Emisor. 

3. Toda la documentación relacionada a la Emisión, registro y colocación de los Bonos no viola o contradice 
ninguna ley o regulación de la República de Panamá y no infringe viola o conO"adice el Pacto Social, 
resoluciones corporativas vigentes o ningún conO"ato del cual el Emisor es parte. 

4. Toda la documentación e información suministrada por el Emisor al Agente de Pago es cierta y verdadera y 
no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni sun:Linistrado 
infom1ación falsa relacionada a la situación financiera del misor. 

5. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el misar 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 
resuJrado adverso, que afecte o pueda afectar materialmente la condición financiera del Emisor. 

6. El Emisor se encuenO"a al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es parte en 
proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores dación en pago, liquidación quita y espera, renegociación 
y prórroga de sus obligaciones u otro proceso análogo. 

7. Los estados financieros auditados del Emisor fueron preparados por auditores externos de reconocinliento 
internacional y de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financieras (NIIF) emitidas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus 
notas complementarias una visión correcta de la posición 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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8. El Emi or no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Incumplimiento ni se encuentra en mora con respecto 
a acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que involucre su activo o pasivos que pudiese afectar 
materialmente su negocio o su posición financiera. 

9. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y al corriente en el cumplimiento de todas su 
obligaciones ft cale . No exi ten controversias fi cales o auditorías, exámenes o alcances u otros 
procedimientos similares pendientes que de er resu lto de favorablemente pudiesen afectar materialmente 
su posición financiera. 

10. No existe un cambio material adverso que pueda afectar el Emisor, ya sea en (i) el negocio (ii) en la 
condición financiera, (iii) en los resultado de operaciones, o (iv) en la perspectiva futuras de negocio. 

14. Vencimiento por Incumplimiento; Recursos Legales 

(a) Vencimiento por Incumplimiento 

Se entenderá que existe Lm "Evento de incumplimiento" en relación con los Bonos si: 

l . No pago. Incumplimiento en el pago de intereses o capita l de los Bonos por más de cinco (5) Días Hábiles. 
2. Cambio de Control. Ocurre un Cambio de Control. del Emisor sin que el Emisor hubiere solicitado 

previamente la aprobación de la Mayoría de los Tenedores Registrados; entendiéndose sin embargo que 
no constituirá un Evento de Incumplimiento, el que el Emisor realice la Redención Anticipada Obligatoria 
en caso que no haya obtenido la aprobación de la Mayoría de los Tenedores Registrados a una Solicitud de 
Cambio de Control. 

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

4. Insolvencia y Proceso de quiebra. Si se inicia un juicio o proceso de quiebra, reorganización insolvencia o 
liquidación por o en contra del Emisor. 

5. Secuestro de bienes o embargo de bienes. Si se decreta el secuestro o embargo de bienes del Emisor, por un 
monto superior a Un Millón de Dólares (US$1 000,000.00), y tales procesos y medidas no son levantadas o 
a·ñanzadas dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a la fecha de interposición de la acción 
correspondiente. 

6. Efectividad de los Documentos de la Emisión. Una de las siguientes situaciones hechos o circunstancia 
ocurre: (i) si es o llega a ser ilegal para el Emisor cumplir con us obligaciones contraidas en los 
Documentos de la Emisión· (ii) i alguno de los gravámenes y Garantias con tituidos por lo Documentos 
de la Emisión e terminado o de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto; (iii) si cualquiera de los 
Documentos de la Emisión no e efectivo o el Emi or alega no ser efectivo· o (iv) si el Emisor repudia o 
manifiesta intención de repudiar, los Documento de la mi ión o la deuda o compromisos contraídos en 
virtud de éstos. 

7. Revocación de icencias. Si a lguna autoridad facultada revoca alguna Licencia Gubernamental que sea 
material para el desarrollo de las operaciones del Emisor y esta Licencia Gubernamenta l no es otorgada 
nuevamente al misar dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a la fecha de la revocación . 

8. Cambio Sustancial Adverso. Si se produce algún cambio sustancial adverso en los negocios en la 
condición financiera o en las operaciones del Emisor derivado de un hecho, evento o circunstancia sobre el 
cual el Agente de Pago no tuviera conocimiento en la Fecha de Oferta de los Bonos o si ocurre alguna 
circunstancia de naturaleza financiera, política o económica, ya sea nacional o internacional, que le dé al 
Agente de Pago fundamentos razonables para concluir que el •misar no podrá, o será capaz de pagar el 
capital e intereses de la presente Emisión. 

(b) Recursos Legales 

En caso de que uno o más ventas de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no bubiesen sido subsanados denrro 
del plazo ya estipulado, o veinte (20) días calendarios después de haber sido notificado por el Agente de Pago de 
dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo especifico de subsanación el 
Agente de Pago, cuando una Mayoría de los Tenedores Registrados de la Emisión le soliciten, podrá, en nombre y 
representación de los Tenedores Registrados, qu.ienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha 
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representación, solicitarle al Fiduciario que expida una declaración de venctmtento anticipado (igualmente la 
'Declaración de Vencimiento Anticipado") la cual será comunicada al Fiduciario, al Emisor y a los Tenedores 
Regish·ados, y partir de dicha Declaración de Vencimiento Anticipado, y sin que ninguna persona deba cumplir con 
ningún otro acto notificación o requisito todo los Bonos de la Emisión se constituirán automátic-amente en 
obligaciones de plazo vencido. 

Una vez se emitida una Declaración de Vencimiento Anticipado el Fiduciario solicitará al Emisor que haga un 
aporte extraordinario de dinero en efectivo al Fideicomiso de Garantía por el monto que sea necesario para cubrir el 

aldo Insoluto de Capital de los Bonos de esta misión los intereses devengados por los mismos, ya sean 
moratorias u ordinarios y todos y cualesquiera gastos comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los 
Tenedores Registrados de los Bonos de esta · misión. Adicionalmente el Fiduciario podrá proceder a vender, ceder 
traspasar gravar y en general administrar, invertir y disponer de todo los Bi nes Fiduciarios para cubrir dichos 
montos. 

15. Titulo· Transferencia y Canje del Bono 

(a) Titulo· Tenedor Regí trado 

Salvo que medie orden judicial al respecto el Agente de Pago podrá, sin responsabilidad alguna, reconocer al 
Tenedor Registrado de un Bono como el único y legitimo propietario dueño, tenedor y titular de dicho Bono para 
los propósitos de efectuar pagos del mismo recibir instrucciones y para cualesquiera otros propósitos ya ea que 
dicho Bono esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago hacer caso omiso a cualquier aviso o comunicación en 
contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento ya sea del Emisor o de cualquier otra persona. En caso de 
que dos o más personas estén in crita en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono el Agente de 
Pago observarán las siguientes reglas: i e utiliza la expresión y" en el Registro se entenderá que el Bono es tma 
acreencia mancomunada· si se utiliza la expresión "o" se entenderá que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se 
utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones 
de cada uno de Jos Tenedores Registrado e entenderá que el Bono es una acreencia mancomunada. El Agente de 
Pago no incurrirán en responsabiHdad alguna por motivo de cualquier acción que éste torne (u ornüa tomar 
incluyendo en este caso la retención de pago) en base a un Bono ins trucción orden notificación certificación, 
declaración u otro docwnento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (o de no ser en caso de omisiones) 
auténtico, y válido y estar (o no estar en caso de omi ione ) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) 
o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente. 

(b) Transferencia del Bono 

La tran ferencia de un Bono sólo se llevará a cabo y será válida contra el Emisor mediante anotación en el Registro. 
Cuando un Bono individual sea entregado al Agente de Pago para el regí tro de u transferencia, el Agente de Pago 
cancelará dicho Bono expedirá y entregará un nuevo Bono al endo atario del Bono transferido y anotará dicha 
transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto Informativo. El nuevo Bono 
emitido por razón de la transferencia será una obligación válida y exigible del Emi or y gozará de los mismos 
derecho y privilegio que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para registro de su 
tran ferencia deberá ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma 
ati factoría al Agente de Pago y (a opción del Agente de Pago) autenticado por Notario Público. La anotación 

hecha por 1 Agente de Pago completará el proceso de transferencia del Bono. 1 Agente de Pago podrá no aceptar 
solicitudes de regí tro de tran ferenc ia de un Bono en el Registro dentro de los quince Dlas Hábiles inmediatamente 
precedentes a cada Dla de Pago de Intereses. 

(e) Canje por Bonos de Direrente Denominación 

Lo Tenedore Registrado podrán solicitar al Agente de Pago el canje de un Bono por otro Bonos de menor 
denominación o de vario Bonos por otro Bono de mayor denominación. Dicha solicitud erá hecha por el Tenedor 
Registrado por e crito en formularios que para tal efecto preparará el Agente de Pago, los cuale deberán ser 
completado y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberá ser presentada al Agente de Pago en sus 
oficinas principales. 
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16. Mutilación o Destrucción Pérdida o Hurto de un Bono 

En caso de deterioro o mutilación de un Bono el. Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al Emisor la 
expedición de u.n nuevo Bono a través del Agente de Pago. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y la misma 
deberá ser acompañada por el Bono deteriorado o mutilado. Para la reposición de un Bono en ca o que haya sido 
hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguirá el respectivo procedimiento j udicial de conformidad con los 
procedimientos establecidos por la ley. No obstante el Emisor a través del Agente de Pago podrá reponer el 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 destrucción. Queda entendido que como condición previa para la 
reposición del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial el interesado deberá proveer todas aquellas 
garantías informaciones pruebas u otros requisitos que el Emisor exija a su sola discreción en cada caso. 
Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposición judicial o extrajudicial de un Bono correrán por cuenta 
del Tenedor Registrado. 

17. Prescripción 

Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos prescribirán de conformidad con lo previsto en la ley. Todo 
reclamo de pago contra el Emisor respecto de los Bono pre cribirá a los tres (3) años de la fecha de su vencimiento. 

18. Restricciones de la Emisión 

La Emisión no estará limitada en cuanto a número 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 notificación o comunicación de los Tenedores Registrados al Emisor o al Agente de Pago se considerará 
debida y efectivamente dada si dicha notificación es dada por escrito y (i) entregada personalmente, o (ii) enviada 
por servicio de courier pre-pagado a la dirección que se detalla a continuación (o cualquier otra dirección del 
Emisor que en el futuro conste en el Registro): 

Al Emisor: 

CABLE ONDA, S.A. 
Edilicio GMT (Mapfre), Piso 4 
Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar Costa Del Este 
Apartado 0831-00593 
Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Atención: Abdiel Palma 
apalma@cableonda.com 
Teléfono: 390-7555 
Fax: 390-7608 

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia: 

BANCO GENERAL, S.A. 
Edilicio BG Valores 
Calle Aquilino de la Guardia y Calle -g 
Apartado 08L6-00843 
Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Atención: Sofia Amo de Peng 
samo@bgeneral.com 
Teléfono: 303-7000 
Fax: 215-7194 
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El Emisor y el Agente de Pago podrán variar su re pectivas direcciones antes indicada mediante notificación a los 
Tenedores Registrados con copia a la BVP y a la SMV. 

Las notificaciones enviadas por courier se entenderán otorgadas cuando ean recibidas. 

(b} Notificaciones al Custodio o a la Central de Valore 

CuaJquier notificación o comunicación de un Tenedor Registrado al Custodio o a la Central de Valores se considerará 
debida y efectivamente dada si dicha notificación es dada por escrito y enlTegada conforme a las reglas y 
procedimientos aplicable de dicho Custodjo o Central de Valores, y en ausencia de dichas reglas y procedimientos se 
considerará dada si es (i) entregada personalmente o (ii) enviada por servicio de courier pre-pagado a la dirección de 
rucho Custodio o Central de Valores que detalla a continuación: 

Tanto al Custodio como a la CentTal de Valores inicial : 

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORE , S.A. 
Edificio Bolsa de Valores de Panamá 
A venida Federico Boyd y Calle 49 
Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Atención: Jván Diaz 
Tel. 214-6105 
Fax 214-8175 
www .latine lear.com. pa 

El Custodio y la Central de Valores podrán variar us respectivas direcciones antes indicadas mediante notificación a 
los Tenedores Registrado . 

Las notificaciones enviadas por courier se entenderán otorgadas cuando sean recibidas. 

(e) Notificaciones a los Tenedore Registrados 

Cualquier notificación o comunicación del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un Bono deberá 
hacer e por escrito (i) mediante entrega personal, (ii) mediante envio por correo certificado porte pagado a la última 
dirección del Tenedor Registrado que aparezca en los registro del Agente de Pago, o (iii) mediante publicación en un 
diario matutino de amplia circulación en la ciudad de Panamá a opción de la persona que envía la notificación o 
comunicación. La notificación o comunicación asl enviada se considerará 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 Regi trado, cuando se trat de entrega mediante envio por correo certificado y (z) 
el día que se haga la publicación en el diario en caso que la notificación se haga de esta fom1a. 

Todas las notificaciones que envlen el Custodio o la Central de Valores al Tenedor Regi trado de un Bono erán 
enviada de confomudad con las reglas y procedimientos de dicho Cu todio o Central de Valores· y en ausencia de 
dichas reglas o procedimientos de conformidad con lo e tablecido en el párrafo anterior. 

20. Ley Aplicable 

Los Bono se regirán y sus término y condicione serán interpretado de conformidad con las leyes de La República de 
Panamá y a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia. 

B. Plan de Distribución de lo Bonos 

l. Suscriptor y Agentes de Venta 

Banco General, .A .. (el 'Suscriptor'') cuyo domicilio principal es Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5 B Sur, 
Ciudad de Panamá República de Panamá. ha celebrado un contrato de su cripción de bonos con el Emisor por Cien 
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Millones de Dólares (US$1 00,000 000.00) de la Emisión (el 'Contrato de Suscripción"), mediante el cual el 
Suscriptor se compromete a suscríbiJ· lo Bonos a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor nominal más 
intereses acumulados de haberlos sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el 
perfeccionamiento de la documentación que ampara la Emisión, la autorización de la Emisión para la venta al 
público por parte de la SMV y la aprobación de la BVP para lisrar la Emisión, entre otros. 

Los Bonos serán colocado en el mercado primario mediante oferta pública a través de la BVP, principalmente en el 
mercado local. Para efectos de la colocación del resto de los Bonos a través de la BVP el · misor ha contratado los 
servicios de BG lnve tment Co., lnc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emisión 
para la colocación 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 Tnvestment Co. lnc. 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 lnvestment Co. loe. están ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5 B 
Sur, ciudad de Panamá, República de Panamá y su número de teléfono es el 303-5001 y de fax es el 265-0291. Las 
oficinas de BG Valores, S.A. e tán ubicadas en CaUe Aquilino de la Guardia y calle 58 ciudad de Panamá, 
República de Panamá su número de teléfono es el 205-1700 y de fax es el 215-7490. 

La emisión no mantiene limitantes en cuanto a número de tenedores restricciones a los porcentaje de la tenencia o 
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de lo valores. 

No se ha re ervado 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, empleados o ex­
empleado del Emisor ni estas personas tienen un derecho de su cripción preferente sobre lo Bonos. 

Será re ponsabiJidad del Emi or pagar las tarifas y comisione cobradas tanto por la SMV como por la BVP, referentes 
al registro, supervisión y negociación primaria de la presente Emisión. A su vez, todos los demás gastos relativo a la 
presente Emisión serán responsabilidad del Emisor. 

El Emi or y Banco General mantienen las siguientes relaciones bancarias o financieras al 31 de marzo de 20 15: 

2. Limitaciones y Reservas 

La Emisión no tiene limitantes en cuanto a las per onas que pueden ser Tenedores Regí trados, ni en cuanto al 
número o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derecho preferentes que puedan 
menoscabar la liquidez de los valore . 

No se ha reservado o asignado monto alguno de la pre ente Emisión para su venta a un grupo de inversionistas 
e pecifico, incluyendo ofertas de accionistas actuales, sociedades afiliadas o subsidiarias directores, dignatarios, 
ejecutivos administradores empleados o ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de 
suscripción preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones 
en colocación privada. 

Lo fondos recaudados con la presente . misión serán utilizados según se describe en la ección Ill.E de este 
Pro pecto lnfonnativo. 

C. Mercado 
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La oferta pública de los Bonos fue registrada ante la SMV y su venta autorizada mediante Resolución SMV No. 479-
15 de 3 de agosto de 20 15. Esta autorización no implica que la MV recomiende la inversión en tales valores ni 
representa opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La SMV no será responsable por la 
veracidad de la información presentada en este Prospecto lnfonnativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes 
de registro. 

Los Bonos han sido listados para u negociación en la BVP y serán colocados mediante ofena pública primaria en 
dicha bolsa de valores. El listado y negociación de esto valores ha sido autorizado por la BVP. sta autorización no 
implica su recomendación u opinión alguna sobre dichos valores o el Emi or. 

D. Gastos de la Emisión 

La Emisión mantiene los iguientes descuento y comisiones: 

Por unidad 1 000.00 8.44 991.56 
l"ota 1 21111.111111.1100.011 I.MP .21111.1111 1 'JS . .\ 1 2,HOU.Oil 

•Incluye la Comisión de Estructuración uscripción y Venta por un monto rotal de U l,400,000.00 lo que representa 0.70% del monto total de 
la Emisión. 

Específicamente, el Emisor incurrirá en los siguiente gastos aproximados, lo cuales representan el 0. 1436% de la 
Emisión: 

Registro por Oferta Pública - MV Inicio 30 000.00 0.0150% 
Comisión de Negociación - BVP Inicio 77,812.50 0.0389% 
rn cripción de la Emisión - BVP Inicio 250.00 0.0001% 
Código LSIN - BVP Inicio 85.00 0.0000% 
Inscripción - LatinCiear* Inicio 250.00 0.0001% 
Gastos Legales* Inicio 50 000.00 0.0250% 
Otros Gastos (propaganda impresión, otros aprox.)" Inicio 500.00 0.0003% 
ITBMS estimado* Inicio 103,302.50 0.0517% 
Comisión de Agente de Pago" Anual 20 000.00 0.0100% 
Comisión de Fiduciario* Anual 5,000.00 0.0025% 

•ITBMS de 7.0% e timado sobre gastos por concepto de comisión de estructuración. suscripción y venta, comí i6n d · Agente: de Pago. comisi n 
d Fiduciario, comisión de apertura y registr de m.acrotitulo en Latin lear, gastos iegnlcs y otros gastos_ 

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocar e la totalidad de los Bonos neto de comisiones y 
gastos sería de aproximadamente US$198,3 12 800.00. 

E. Uso de los Fondos Recaudados 

El Emisor destinará la totalidad de los recursos neto recaudados a través de la colocación de los Bonos de esta 
Emisión, por un aprox imado de U $198,312,800.00, para (i) redimir anticipadamente la total idad de los bono 
corporativos que emitió el 3 de diciembre de 201 O autorizados mediante Resolución CNV No. 486-1 O, cuyo saldo 
actual es de US$1 00 000,000.00, (ii) cancelar préstamos bancarios que mantiene el Emisor con cotiaBank, Bladex 
y Banco Nacional de Panamá que al 31 de marzo de 2015 mantienen un saldo de U $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 corporativo . 
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Fm·nll'' tk Fondm.(l iS\) \loulo l 'm tll' Foudm (l iS'i) í\louto 

Nueva Emi ión de Bonos 200,000,000.00 

Total Fuente de Fondos 200 000,000.00 

Redención anticipada de Bonos (20 1 O) 

Cancelación de préstamo (Se tiaBank) 

Cancelación de pré tamo (B lade ) 

Cancelación de préstamo (Banco Nacional) 

Ga tos de la Emisión 
Inversiones de capital y otros uso 
corporativos* 

Total Usos de Fondos 

1.00 000,000.00 

36.895,039.00 

23,200 000.00 

7,300,000.00 

1,687,200.00 

30,917 761.00 

200 000,000.00 

*El plan de inversiones de capital y otros usos corporativo del Emisor para el a~o fiscal en curso (20 15 financiadas 
parcialmente con la Emi ión comprende en el siguiente orden de prioridades, de (i) la expan ión de cobertura e 
incremento de capacidad de sus redes, (ii) equipos a ser instalados en las premisas de Jos clientes, (ijj) si temas 
informáticos, incluyendo equipos y licencias, (iv) mobiliario, edificio y flota vehicul.ar, y (v) proyecto de televi ión 
sate lital. Cualquier momo que el Emisor requiera para cubrir el financiamiento restante de dichas inversiones, será 
financiado mediante el flujo de efectivo interno que genera el rnisor a rafz de sus operaciones normales. 

F. Jmpacto de la Emisión 

De colocarse la totalidad de la Emisión de Bonos, lo pasivos del Emi or al 31 de marzo de 2015 aumentarían en 
US$30.6 millone , de US$261.0 millones a US$293 .6 millones ya que la mayorla de los fondos de esta Emisión son 
para refinanciar la deuda actual. omo resultado la relación pasivo 1 patrimonio igualmente aumentarla de 2.22 
veces a 2.50 veces. 

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondo de capital del misor al 31 de marzo de 2015 
(real) y la data pro forma en ba e a la pre ente Emisión de Bonos, asumiendo la total colocación de la Emisión. 

Cuentas por pagar 
Prestaciones laborales por pagar 
Documentos préstamos por pagar - corto plazo 
Bonos por pagar - porción a corto plazo 
Documento y préstamos por pagar - largo plazo 
Bono por pagar - porción a largo plazo 
Depó itos de clientes 
Ingreso diferido 
1 mpue to sobre la renta por pagar 
lmpue to sobre la renta diferido 
Prima de antigüedad e indenmización 

Total de Pa ivo 

Capital pagado 
Utilidades retenidas 

Total de Patrimonio 

Total de Pasivos y Patrimonio 

Relación Pa ivo 1 Patrimonio 
Relación Pasi o 1 Capital Pagado 

JI tll' marw dl' :!UI:' 
\ntl'' 1h-la Ofl'f"ta l>l''P IIl' ' tll' la Ofl·rta 

l'úhlll'a l'uhlil·a 

46, lOO 103 46 100,103 
6 699 182 6 699 182 

o o 
30,000 000 o 
67,395 039 o 
70,000,000 200,000,000 

7 172,338 7,172,338 
6145619 6, 145,619 
2 754,811 2 754,811 

21 741 528 21 ,741 ,528 
2 970,484 2,970,484 

260,979,104 293,584,065 

45703 ,113 45 703,1 J 3 
71 607,881 71 ,607 881 

117,310,994 117,310,994 

378,290,098 410,895,059 

2.22 2.SOx 
5.7Jx 6.42x 
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G. Garantías 

El pago de capital e intereses de Jos Bonos e tará respaldado por el crédito general del Emisor y garantizado por un 
Fideicomiso de Garantla constituido por Medios de Comunicación S.A. y Telecarrier lntemational Ltd. como 
Fideicomitentes y BG Trust, lnc. como F iduciario a favor del cual se transferirá el cien por ciento ( 1 00%) de las 
acciones emitidas y en circulación del capital social del Emisor, con el objetivo de garantizar todas y cada una de las 
obligaciones derivadas de los Documentos de la Emisión y las derivadas de todas las modificaciones refonna , 
suplementos, extensiones, renovaciones o reemplazos de todos y cada uno de ellos. La acciones del Emisor serán 
emitidas a favor del iduciario en la misma fecha en que e constituya el Fideicomiso de Garantia. 

El Fideicomiso de Garantfa será constituido conforme a la leyes de la República de Panamá a más tardar transcurridos 
ciento veinte (120) dlas calendario contados a partir de la Fecha de Liquidación de los Bonos. Las firmas del 
Fiduciario y los Fideicomitente erán autenticadas ante Notario Público. Cualquier controversia que surja en relación al 
Fideicomi o de Garantía se ometerá a los tribunales de justicia de la República de Panamá. 

El Fiduciario es BG Trust lnc. una sociedad anónima organizada y exi tente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá, inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y cuatro mil setecientos diez {444710) documento 
quinientos cincuenta y ocho mil ochocientos treinta (558830) de la Sección Mercantil del Registro Público con 
licencia fiduciaria fue otorgada mediante Resolución FID. No. 001-2004 del 9 de enero de 2004 y domicilio en: 

BG Trust, lnc. 
Calle Aquí lino de La Guardia y Ave. SB Sur 
Apartado 0816-00843 Panamá, República de Panamá 
Atención: D partamento de Fideicomisos 
e-mail: vvoloj@bgeneral.com 
Teléfonos: 303-8000 
Fax: 269-091 O 

La persona encargada del Fideicomiso de Garantla por parte del Fiduciario es la señora Valerie Voloj . 1 Fiduciario 
se dedica exclusivamente aJ negocio fiduciario y no ha sido objeto de ninguna sanción en fmne por parte de su ente 
supervisor. 

El Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tienen obligacione pendientes con el Fiduciario, ni vinculo o relaciones 
comerciales actuales o que puedan existir con posterioridad al r gistro de los Bonos con el Fiduciario o la persona 
controladora del Fiduciario. No ob tante lo anterior Banco General (propietario 100% de BG lnvestment Co., lnc. y 
a su vez propietario 100% de las acciones de BG Trust, lnc.) y el Emisor mantienen al 31 de marzo de 2015 las 
siguientes obligaciones pendientes: 

Fadlidad ~ lonlo ( 1 ~\) l i 1 iliiOH"iún ( l ' ~\) ·1 a ... a \ 't•nrim il·nl o 
3.25% a 180 días, ó 
3.625% a 365 dlas 

3 1/07/2015 

Banco General actuará como Agente de Pago de la Emi ión y también se ha comprometido a suscribir los Bonos de 
esta Emisión hasta por un monto de Cien Millones de Dólares (US$100,000,000.00) según Contrato de Suscripción 
fechado de de 2015. Adicionalmente, BG lnvestment Co., lnc. y BG Valores, S.A., Casas de 
Valore y Pue tos de Bolsa de esta Emisión son ambas sub idiarias en un 100% de Banco General. 

Los Fideicomitentes del Fideicomi o de Garantla serán Medio de Comunicación, S.A. y Telecarrier Tnrernational, 
Ltd., y sus direcciones completas y demás datos de contacto on los siguientes: 
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Medios de Comunicación, S.A. 
Edificio Corporación Medcom 
A venida 12 de Octubre 
Apartado 0827-00116 
Panamá República de Panamá 
Atención: icolás González-Revilla J. 
Teléfono 390-671 O 1 Fax 390-6897 
nrevilla@medcom.com.pa 

Telecarrier lnternational, Ltd. 
Busine s Park, Torre E te Piso 6 
Avenida La Rotonda, Costa del Este 
Apartado 0831-02678 
Panamá, República de Panamá 
Atención: Miguel Heras Castro 
Teléfono 303-3333 1 Fax 303-3334 
m.heras@invbahia.com 

Los bienes objeto del Fideicomiso de Garantla serán los siguiente (los' Bienes Fiduciarios"): 

l. La totalidad de las acciones emitidas y en circulación del Emisor es decir Doscientas Cuarenta Mil 
Novecientas Veintitrés Acciones {240,923) sin valor nominal de Cable Onda, S.A. propiedad de las 
Fideicornitentes. a saber: Medios de Comunicación, S.A. con una participación del cincuenta y un 
porciento (51%) correspondientes a 122 871 accione y Telecarrier lntemational Ltd. con una participación 
del cuarenta y nueve por ciento (49%) correspondientes a 118 052 acciones (en conjunto y con cualquier 
otra acción que emita Cable Onda, S.A. en el futuro, en adelante, las 'Acciones''). 

2. Todas 'las acciones, dineros y valores que tenga derecho a recibir el F iduciario respecto de las Acciones por 
razón de (1) una división de acciones en inglés, stock splir), (2) una combinación de acciones (en inglés, 
reverse stock split) (3) un dividendo en acciones (en inglés stock dividend) (4) un canje de acc iones que 
resulte de una oferta pública de compra de acciones (en inglés, tender offer), (5) una fu ión o 
consolidación (6) una escisión o segregación (en inglés split up o spin off) (7) una restructuración o 
reclasificación de capital, (8) una reforma al pacto social o (9) cualquiera otra transacción o reorganización 
corporativa. 

3. Cualquier otro derecho que se derive de las Acciones. 
4. Cualesquiera cuenta bancarias o de inversión que de tiempo en tiempo stablezca el Fiduciario para el 

cumplimiento 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 Fideicomi o de Garantía. 

El Fideicomiso de Garantla e irrevocable, puro y simple y es oneroso, por lo que el Fiduciario cobrará una 
comisión anual de Cinco Mil Dólares (US$5,000.00) más ITBM la cual deberá er pagada directamente por el 
Emisor. El no pago de esta remuneración no afecta a los Tenedores Registrados salvo por lo dispuesto en la Sección 
7.03(c) del Contrato de Fideicomiso. En caso que el Fiduciario tenga que llevar a cabo las gestiones de venta privada 
o subasta pública de las Acciones a que hace referencia la Sección 4.03 del Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario, 
en ese momento acordará con el Emisor su honorarios para Hevar a cabo dichas gestiones. 

No existe gasto alguno relacionado con e l Fideicomiso de Garantía que corresponda pagar a lo Tenedores 
Registrados. 

Los Beneficiarios del Fideicom iso de Garantia son los Tenedores Registrados de los Bonos. 

El Fiduciario sólo podrá ser removido de su cargo por una Mayoría de los Tenedore Registrados mediante 
notificación e crita (A) en forma inmediata (i) si inc.urre en culpa grave o dolo en el desempeño de sus 
responsabilidades como Fiduciario, (ii) si devi.ene insolvencia o es declarado en estado de liquidación forzosa o en 
quiebra o se da algún otro evento similar, (iii) si e liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) 
si no puede cumplir con las obligaciones contraídas en el presente Fideicomiso de Garantía por causa imputable al 
Fiduciario· y (B) con quince (15) días de anticipación por cualquier otra causa si asf lo determina una Mayoría de los 
Tenedores Registrados. 

ConcWTentemente con la remoción del Fiduciario la Mayoria de los Tenedores Registrados nombrará un fiduciario 
sustituto que contará con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos y la exlJ rienda requerida para 
la prestación de lo servicios a que hace referencia el pre. ente documento. 

El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento con o sin causa, siempre que p roporcione aviso por escrito de 
no menos de cuarenta y cinco (45) dias calendario a los Fideicomitentes y al Agente de Pago, quien enviará copia de 
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dicha renuncia prontamente a cada Tenedor Registrado. En caso de renuncia del Fiduciario, una Mayorla de los 
Tenedores Registrados deberá, dentro del plazo ante indicado designar un nuevo fiduciario (en lo sucesivo, el 
Fiduciario Sustituto"), el cual deberá ser una entidad con licencia que le permjta llevar a cabo el negocio de fiducia 

en Ja República de Panamá, con oficinas en la ciudad de Panamá. En caso de que no se designe un Fiduciario 
Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podrá designar a u 
sucesor, el cual deberá contar con las características antes indicadas. A partir del momento en que el Fiduciario 
Sustituto acepte la designación del Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucederá y tendrá todos los derechos, 
poderes, privilegios y deberes que correspondían al Fiduciario saliente y éste quedará liberado de sus deberes y 
obligaciones previstas en este Fideicomiso de Garantla. El Fiduciario Sustituto deberá otorgar un documento 
mediante el cual a urna dicha responsabilidad sujeto a los término y condicione de este Fideicomiso de Garantia, o 
en aquellos térmmos aceptables a una Mayor!a de los Tenedores Registrado . En ca o de que no se pueda designar 
un Fiduciario u tituto de conformidad con esta Sección el Fiduciario podrá poner los Bienes Fiduciarjos a 
disposición de un juzgado competente. 

Queda entendido que la remoción o renuncia y correspondiente u titución del Fiduciario no alterará la condición de 
irrevocabilidad del Fideicomiso de Garantía, independientemente de quien actúe como Fiduciario Sustituto. y el 
Fideicomiso de Garantia subsistirá integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad de 
los Bienes Fiduciarios se hará en atención a lo fine del Fideicomiso de Garantía y no en atención al Fiduciario. 

El Fideicomiso de Garantía no contempla que el Fiduciario deba presentar informes periódicos a los Fideicomitentes 
o a los Tenedores Registrado , por lo que el Fiduciario rendirá cuenta de su gestión una vez al año al Fideicomitente 
y al término de su gestión a los Tenedores Registrados. 

Todas la comunicaciones entre el Fiduciario y los Tenedores Registrado incluyendo cualquier información sobre 
el incumplimiento de las obligaciones del misor deberán 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 Mayoría de 
los Tenedores Regi trados, el Fiduciario procederá según las instrucciones que reciba del Agente de Pago. 

El Fiduciario no está sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiale . 

El Fiduciario deberá disponer de los Bienes Fiduciarios en la forma establecida en el Fideicomiso de Garantía. 

El Fideicomi o de Garantfa establece que los Bienes Fiduciarios con tituirán un patrimonio separado de los bienes 
propios del Fiduciario para todos los efectos legales y no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por 
obligaciones incurridas o por dai'los causados con ocasión de la ej cución deJ presente Fideicomiso de Garantía, o 
por terceros cuando dichos bienes se hubieren traspasado al Fideicomiso de Garantía o retenido comprobadamente 
en fraude y perjuicio de sus derechos. 

El Fiduciario no está obligado a dar caución especial de buen manejo. 

El Fideicomiso de Garantia se extinguirá cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan ido 
debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas, en virtud de los Documentos 
de la Emisión · o (ii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el Articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 
1984. Terminado el Fideicomiso de Garantia, cualesqwera Bienes Fiduciarios que no hubiesen sido utilizados serán 
distribuidos a las Fideicomitentes conforme a sus respectivos intereses accionarios al momento de la distribución. 

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de controversias que surjan del Fideicomiso de Garantía 
mediante árbitros o arbitradores. Cualquier controversia diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, 
interpretación cumplimiento, ejecución o terminación del Fideicomiso de Garantía será re uelta en primera 
instancia por los jueces de circuito de lo civil del Primer Circuito Judicial de Panamá. 

La ftrrna encargada de auditar al Fiduciario es KPMG con dirección comercial en el Edificio No. 54, Calle 50, 
apartado po taJ 0816-01089 Panamá, República de Panamá, eléfono 263-5677 y Fax 263-5335. El ejecutivo de la 
relación es el Licenciado Milton Ayon. Su dirección de correo electrónko es mayon@kpmg.com.pa 
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Copias de los Documento de la Emisión incluyendo el Fideicomiso de Garantía podrán ser solicitadas por 
cualquier Tenedor Registrado en las oficinas del Fiduciario en el edificio Torre Banco Genera~ Piso '18, CaiJe 
Aquilino de la Guardia Panamá República de Panamá. Los gastos que resulten de esta solicitud correrán por cuenta 
de quien efectúe la soücitud. 

La firma de abogados Arias Fábrega & Fábrega on oficinas en Calle 50, Edificio Plaza 2000 Piso 16, Ciudad de 
Panamá, República de Panamá, ha sido designada como agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

El Fideicomiso de Garantía y las obligaciones derechos y garantías que se deriven de.l mismo e regirán e 
interpretarán de acuerdo con las leyes de la República de Panamá. 

IV. INFORMACIÓN DEL EMISOR 

A. Historia y Desarrollo del Emisor 

1. Historia y Organización 

Cable Onda es uno de los principales proveedores de servicios de telecomunicaciones a consumidores y empresas 
(tanto públicas como privadas) en la República de Panamá. La mayoría de sus actividades están reguladas por la 
Autoridad Nacional de los Servicios Público de Panamá(' ASEP"). 

El Emisor es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de Panamá mediante Escritura Pública No. 
9 452 el 6 de septiembre de 1990 de la Notaria Primera del Circuüo de Panamá inscrita en el Registro Público 

ección de MicropeHcula (Mercantil), a la Ficha 238626, Rollo 30394, Imagen 2 desde el 7 de septiembre de 1990. 
El Emi or absorbió mediante fusión a Telecarrier, Tnc. ("Telecarrier' ), según consta en la Escritura Pública No. 
24,211 de 30 de noviembre de 2009 de la Notaria Primera del Circuito de Panamá, inscrita en el Registro Pilblico a 
La Ficha 381877, Documento 1686197 de la Sección de Mercantil desde el 30 de noviembre de 2009. 

El domicilio comercial del Emisor es Edificio GMT (Mapfre), Pi o 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa 
del Este Panamá República de Panamá. Su dirección postal e Apartado Postal 0831.-00593, Panamá, República de 
Panamé. Su número de teléfono de servicio al cliente e el 390-7555, y su página de intemet es 
www .cab leonda.com. 

2. Hitos de Negocios Relevantes 

Cable Onda es uno de los principales proveedores de servicios de telecomunicaciones a consumidores y empresas 
(tanto públicas como privadas) en la República de Panamá. La mayorla de sus actividades están reguladas por la 
Autoridad Nacional de los ervicios 

Lo negocios del Emisor iniciaron en 1980 con la creación de Recreaciones y Exhibicione , S.A. y continuaron en 
abril 1991 con la constitución Cable Onda, S.A. (en ese entonces bajo la razón social Cable Onda 90, S.A.). Desde 
sus inicios el Emisor ha desarrollado sus negocios de servicios residenciales masivos y a pequei'las y medianas 
empresas ( 'PYMES") alcanzando una posición de liderazgo en televisión pagada intemet de banda ancha y 
telefonla en e e segmento. 

A partir de diciembre de 2009, con la absorción de Telecarrier, el Emisor incorporó a sus operaciones lo negocios 
del segmento empresarial que aquella ha llevado adelante desde e'l año 2000. Posteriormente, el 28 de octubre de 
2010, el Emi or adquirió el cien por ciento (100%) de la acciones de Advanced Communication Network, S.A. 
( 'Advanced ') empresa dedicada a proveer servicios de intemet, telefonía fija y llamadas a larga distancia a clientes 
corporativo y residenciales. Por medio de esta compra estratégica el Emisor refuerza su participación de mercado 
especialmente en la provincia de Colón. A continuación se presentan los hitos de negocios de amba compañfas que 
e combinaron en la empresa que hoy dfa es el Emisor: 
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1980 
1996 
1998 

1999 

2000 

2002 

2003 

2005 

2006 

2007 

2009 

2010 

2011 
2012 

2013 

2014 

HITOS 
• Inicio de operaciones se ofrecen 12 canales en televisión pagada. 
• Grupo Medcom adqujere aJ Emisor. 
• Introducción de servicios de intemet en la Ciudad de Panamá por medio de proveedores externos. 
• El Emisor convierte en el 1 er prov edor de internet de banda ancha en el pafs, y utiliza la red propia 

para brindar servicios de data. 
• Creación de Cable Data, red de dato para servicios corporativos. 
• Lanz-amiento de programación ague por Ver". 
• Inicio de operaciones de Data Center en la Ciudad del Saber, Clayton. 
• 1 ra compañia 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 interne! y enlaces internacionales al segmento 

corporativo y comercial. 
• inicia operación de teléfonos púbUcos en la Ciudad de Panamá. 
• 1 ra empresa en Panamá en brindar 3 servicios de telecomunicacion.es: televisión pagada intemet y 

telefonía. 
• Lanza los servicios de 'Grabación de Video Digital'. 
• ler operador en el continente en vencer al operador dominante en Licitación pública de servicio de 

telecomurucaciones aJ Gobierno Nacional. 
• Se incluyen canales de AJta Definición en la programación. 
• Lanzamiento de 'Video a la Demanda". 
• lntrodocción de servicios de EJ para clientes corporativos. 
• Fusión de Cable Onda S.A. y Telecarrier, lnc. 
• El Emisor adquiere Advanced Communicarion Network. 
• Firma contrato con el Gobierno Nacional para la prestación de servicios de telecomunicaciones (Red 

Mulri-Servicios). 
• Lnauguración de IDC 1211 O, 2do Data Center del Emisor. 
• Lanzamiento de MMDS DigitaJ (televisión pagada). 
• El Emisor se adjudica la Licitación de la SS del Proyecto de Tele radio.logía a Nivel Nacional 

(US$86.4 millones). 
• Se completa el proce o de digitalización de lo su criptores de televisión pagada a nivel nacional. 
• Expande u cobertura a la provincia de Bocas del Toro. 
• Adquiere portafolio de clientes de: Cable Chicho (Bocas del Toro) y Cable Total (San Miguelito). 
• lntroducción de red WiFi en puntos de alto perfil con lo cual el Emisor extiende el ervicio de 

intemet fuera de los hogares de su cliente re idenciale . 

3. Estrategia de Negocios 

En el egmento Residencial y Comercial la estrategia de negocios del Emi or e enfoca en hacer crecer u clientela, 
profundizar la cuota de servicio con cada cliente con su estrategia de enta de " Triple Play' (telefonla, televisión 
pagada e intemet), mayores servicios de valor agregado (como los servicios de televisión de alta definición, "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 intemet planes de uso ilimitado en telefonfa 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 organización las reglas o 
procedimientos de un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 
2003 por el cual se recomiendan guías 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 

A 1 31 de marzo de 2015 1 capital autorizado del Emisor consi tía en 240,923 Acciones Comunes sin valor nominal 
y un capital pagado de US$45 703 113. Cada acción tiene derecbo a un (1) voto en todas la Juntas Generales de 
Accionistas y debe ser emitida en fom1a nominativa. 

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

( la't' th• \t•ciont'' .\ccionc' \utoritatfa, ·\cl:imlt'' Frni tida' Valor '\iominal Capitall'agado 
Acciones Comune 
Acciones en 
Tesorerla 
Acciones Preferidas 

240,923 240 923 Sin Valor Nominal $45 703,113 

Total :!-JO. tJ2J :!-t0.92J S-t5, iHJ.IIJ 

La sociedad no tiene compromiso de incrementar el capital. No obstante, el Emisor deberá mantener en todo 
momento un capital que cumpla con la condicione de la emisión para asegurar un patrimonio mlnimo de 
veinticinco millones de Dólares (US$25,000,000.00 . 

C. Descripción del Negocio 

l. Giro Normal de Negocio 

El Emisor es una empresa de telecomunicaciones que ofrece los servicio de televisión pagada por cable servicios 
de telecomunjcación de alta tecnología que incluye la transmisión almacenamiento y hospedaje de datos serv1c1os 
en la nube de intemet ( 'cloud ervices ') respaldo y recuperación de infom1ación, acceso a interne co-ubicación 
servicios de aplicación y comercio electrónico, cable modem y telefonra básica residencial y corporativa y larga 
distancia nacional e internacional. A continuación un detalle de los diferentes segmentos de negocios: 

(a) Segmento Masivo 

Este segmento del mercado de telecomunicaciones está comprendido por clientes re idenciales y comerciales 
( 'PYMES' ). El Emisor ofrece principalmente a esta clientela lo. ervicios de televisión pagada, interne! de banda 
ancha y telefonfa. 

Estos tres servicios on ofrecidos por el Emisor a sus clientes a través de su red híbr ida de fibra y cable coaxial 
("HFC', por sus sigla en inglés). Puesto que la construcción y rnanteni:ntiento de u extensa red HFC constituye 
una considerable inversión de capital del Emisor uno de los objetivos estratégicos del Emisor es incrementar el 
número de clientes del segmento masivo que generen ingresos producto de la suscripción de más de un servicio, lo 
que en la industria de telecomunicaciones se conoce comúnmente como la estrategia de "triple play' . Con ese 
propósito el Emisor o'frece paquetes que combinan dos o tre servicios y que buscan pem1itir a los clientes pagar una 
tarifa combinada menor que si contrataran estos servicios separadamente con proveedores distintos. 

i. Televisión Pagada 

El servicio de televisión pagada fue el primer servicio ofrecido por el Emi or, desde hace treintaicinco (35) año . 
Dada su larga trayectoria, variada oferta de canales, y productos diferenciadores (como canales exclusjvos) el 
Emisor es el principal proveedor de televisión pagada del pais. 

Cobertura de Mercado 

El Emisor provee el servicio de televisión pagada en la rotalidad del ten·itorio de la República de Panamá. 

Señal 

e utilizan tres tipos de tecnologías (todas digitales) para la ntrega de dicho servicio a los suscriptores del Emisor: 
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Señal Digital vía Red HFC: Este tipo de sei\al requiere de la instalación de cajas digitales de decodificación 
de señal. Las cajas digitales penniten al Emisor ofrecer mayor cantidad de canales a los clientes alcanzar 
un mayor nivel de seguridad en contra de robo de sef\al, optimizar el uso de su red y transmitir sef\al de 
canales de alta definición. Algunos de estos servicios incluyen: 

)> Video a la Demanda: servicio que ofrece una biblioteca de amp lio y variado contenido que incluye 
películas, series conciertos y videos musical.es, entre otros, y a la cual el cliente puede acceder en 
cualquier momento según sus intereses o disponibilidad de tiempo. Además é te servicio permite 
al su criptor pausar, adelantar o retroceder el contenido, tal como se haría en un reproductor de 
DVD. 

)> Música Digital: servicio que ofrece canales de audio con la calidad de onido de discos compacto . 
)> Grabación de Video Digital: servicio que permite pausar retroceder y repetir escenas de 

programación en vi o y bien simultáneamente o por separado. grabar programas en un disco duro 
incorporado. 

)> Guia Interactiva: ervicio que muestra en pantalla la programación de los canales disponible , y 
permite navegar en éstos, realizar búsquedas por categoría (peiJculas, deportes noticias infantile , 
etc.), y programar recordatorios. Adicionalmente, la guia interactiva del Emisor contiene pantallas 
temáticas, llamadas Mosaicos (o Multichannel), que permiten ver, simultáneamente en un olo 
canal, múltiples transmisiones de video, en ventanas de video a e cala. 

)> Control Parental: función que permite establecer restricciones al acceso a programación. El 
usuario controla las restricciones con una clave y las selecciona de acuerdo a criterios como canal, 
horario, cla ificación etc. 

Sel'lal por Frecuencia de Microondas: Este tipo de señal se da por medio de tecnología digital inalámbrica 
y antenas con frecuencias de microondas. E-s utilizado para expandir La cobertura del Emisor en áreas o 
edjficios donde el servicio por medio de la red bfbrida de fibra coa ia! no es factible o rentable. 

Señal por Satélite: Método de transmi ión televisiva que consistente en retransmitir desde un satélite de 
comunicaciones una sel'lal de televi ión emitida desde un punto de la Tierra de forma que ésta pueda Uegar 
a otras parte del planeta. De esta forma es posible la difusión de señal televisiva a gTandes extensiones de 
terreno, independientemente de . u condiciones orográficas. Es utilizado para expandir la cobertura del 
Emisor en áreas donde el servicio por medio de la red híbrida de fibra coaxial no es factible o rentable. 

Cana/e de Programación 

E l Emisor ofrece distintos plane de programación de televisión pagada que se ajustan a las necesidades de cada 
cliente. E l Emisor modifica periódicamente el listado de canales de televisión contenido en cada plan, con el fin de 
ajustar los mismos a la demanda de su clientela e incorporar nuevos canales de programación que estén disponibles. 
En particular, desde el 2006 el Emisor ha al'ladido a ciertos planes cerca de 60 canales de alta definición con 
variedad de contenido y anticipa que en el futuro ofrecerá un mayor número de canales de alta definición. 

En adición el Emisor cuenta con canales exclusivos. A la fecha de este Pro pecto lnformativo, los mismos on : 

Cable Onda Sport 1 y 2: Únicos canales deportivos de producción local transmitido las 24 hora . En su 
programación e incluyen juegos de ligas deportivas locales (LPF, LNA Torneos de Béisbol Nacional) e 
intemacionale (NFL, MLB NBA). E te canal está orientado a las audiencias masculinas. La señal se 
brinda tanto en definición estándar como alta. 

Eco TV: Canal de noticias y debates de temas locales e internacionales que es tran mitido en horarios 
flexibles y está orientado a las audiencias de nivel socioeconómico medio y alto. 

Todos los canales de programación que ofrece el Emisor están respaldados por contratos con lo respectivos 
proveedores de programación. 
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ii. Internet de Banda Ancha 

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

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

Cable Modem Wi-Fi: El cual requiere un rnodem Wi-Fi para conectar la computadora o aparato portátil del 
cliente en forma inalámbrica dentro de su hogar u oficina, permitiendo la navegación de manera rápida y 
segura. 

Ambas modalidades permiten la navegación ininterrumpidamente, las 24 horas del día, sin utilizar lineas de 
telefonía lija y actualmente están disponibles en velocidades ha ta 50 Mega Bytes. El servicio de intemet de banda 
ancha por medio de Cable Modem y Cable Modem Wi-Fi del misor compite con los servicio de AD L, el cual 
funciona a través de la lineas de telefonía ftja tradicional y Wimax que permite la navegación en un área de 
cobertura determinada. 

iii. Telefonía 

El Emisor ofrece diversos planes de telefonía fija orientados al segmento masivo lo cuales varfan en cuanto a la 
cantidad de minutos incluidos y otras características con el fin de atender las necesidade de cada cliente. Durante el 
20 11 el Emi or lanzó con éxho el plan ' Panamá Ilimitado" ofreciendo llamadas locales y de larga distancia nacional 
ilimitada a una tarifa fija mensual. El Emisor revisa y adapta periódicamente dicho planes. 

Adicionalmente a estos tres servicios, se le ofrece a los clientes cornerciale (PYMES) servicios de valor agregado 
corno: oluciones de centrales telefónica , video vigilancia aprovisionamiento de equipos informáticos, servicio de 
Data Center, aplicaciones hospedadas (' cloud computíng' ) y Redes de Dato . 

b) Segmento Empresarial (Grande Empre as y Gobierno 

El Emisor a través de u marca Telecarrier, brinda a su clientela empresarial y de gobierno soluciones de clase 
mundiaJ, tales como oluciones Cloud a través de una robusta plataforma de virtuaJización redundante entre sus Data 
Center, ca-ubicación (gabinetes y suites) Metro Ethernet con Qo , centralización de operaciones almacenamiento 
soluciones de contingencia y continuidad de negocios, solucione a la medida monitoreo de redes, servicios de 
soporte, internet de alta calidad, soluciones de telefonía TP, ervicios de seguridad y Programa SPLA de Microsoft. 
Todas estas solucione están soportadas por una red nacional de alta capilaridad que opera con altos niveles de 
confiabilidad y seguridad y dos lnternational Data Center de calidad mundial. 

i. Principale ervicios 

Servicios Agregados: Estos ervicios incluyen: 
~ Hosting: Permite almacenar, publicar información imágenes y video para que puedan ser 

accedidos por internet de de cualquier parte del mundo. 
);> Registro de Dominios : establece la presencia nacional (.pa) o internacional (.com y otros) de los 

suscriptores. 

Circuitos Privado de Datos: Esto ervicios permiten la cone ión de datos entre pumos geográficamente 
di tantes. Los circuitos privados de dato incluyen: 

> Circuito Privado de Datos Ethernet: Es el servicio más utilizado a ruvel mundial. Utili7.8 el 
protocolo Ethernet y o trece velocidades de transmisión entre 64 Kbp a más de 100 Mega Bytes. 

> Circuito Privado de Datos Circuil Emu lation: Es el servicio preferido por grandes empresas y 
multinacionales por la conñabi lidad en la comunicación punto a punto. Bajo este servicio, el 
Emisor garantiza al cliente el 100% del ancho de banda contratado. 
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lo> Circuito Privado internacional de Datos CIPL): Es el servicio orientado a grandes empresa y 
multinacionales que permite la comunicación internacional dedicada punto a punto. Es conocido 
como ''lntemational Prívate Une" o ' IPL" y permite al cliente enviar y/o recibir información de 
sus oficinas entre distintos paf es dentro de un solo circuito integrado. 

Soluciones de Seguridad Admini trada: Esta categorfa abarca una amplia gama de servicios que incl uyen : 
lo> 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 OST) para una gestión 
confiable egura en sus enlaces privados de dato . 
Router Administrados: Ofrece los equipamiento terminales conocido como "Routers' para la 
administración inteligente de las rutas de comunicación entre los distinto puntos de sus clientes. 
Seguridad Administrativa: Ofrece la administración de 'firewa lls que evita los constantes 
ataques por parte de piratas informático o 'hackers" y el posible congestionamiento de la red 
pública a la red privada de sus cl iente . 

Telefon.ía: A raíz de la apertura de servicios de te lefonfa fija y larga distancia en enero de 2003 el Emisor 
a través de Telecarrier inició operaciones en el egmento de telefonia local e internacional ese mismo año. 

El Emi or ofrece lineas 1 troncales digitales) y soluciones de telefonia corporativa con características 
apropiadas para este segmento de clientes y adaptadas a la medida para atender las necesidades específicas 
de cada cliente. 

ii. lnternationa l Data Center (IDC) 

Cierto de los servicios del Em isor son ofrecidos a través de la plataforma de TDCs ubicados en la Ciudad del Saber 
y en el edificio Cable Onda ubicado en la Ave. 12 de octubre. Dicho roe son activos estratégicos del Em isor y 
elementos diferenciadores para el desarrollo de sus negocios en el segmento de empresas y gobierno. 

1 lDC de la Ciudad del Saber fue di eñado y construido por H2M HLL , empresa internacional de ingenieria, 
construcción y servicios operativos. El roe se diferencia de otra instalaciones dedicadas al negocio de datos 
corporativos en Panamá en que fue concebido desde el inicio para cumplir con los más altos e tándares de 
seguridad continuidad de servicio y resistencia a condiciones adver as. Adicionalmente, este roe (de 3 900 metros 
cuadrados) cuenta con certificación de Tier 111 de l Uptime Institute. 

En 2011, el Emisor inauguró el IDC 12/ 10 de 200 metros cuadrados en el edificio Cab le Onda, Ave. 12 de octubre, 
para complementar los ervicios ofrecidos a sus clientes. Dicho IDC fue diseñado y construido bajo estándares 
similares a la infraestructura existente en ellDC de la Ciudad del Saber pero ofrece a us clientes la ventaja de estar 
ubicado en pleno centro de la Ciudad de Panamá. En adición, dicha infraestructura se ofrece con el mismo abanico 
de servicios de va lor agregado y la misma neutralidad de carrier neutral' que caracteriza a la oferta de servicios del 
IDC de Ciudad del Saber. 

2. De •cripción de La lndu tria 

A continuación e presentan los antecedente de la regulación la evolución de la industria y los principales 
indicadores y competidores del Emisor bajo lo egmentos de televi.sión pagada datos e intemet y telefonía fija. 

(a) Regu lación 

La ASEP (anteriormente Ente Regulador de los Servicios Públicos) mediante la Ley 24 de 30 de junio de 1999 
regula los ervicios públicos de radio y televi ión, y establece el régimen bajo el cual están sujetos dichos ervicio 
dentro de Panamá con la fina lidad de promover y proteger la inversión privada en el sector asi como la 
competencia leal y libre entre los concesionario y mejorar la calidad de cada uno de e os servicios. 

Adicionalmente la ASEP a través de la Ley 31 del 8 de febrero de 1996 regula las telecomunicaciones con el objeto 
de acelerar la modernización y el desarrollo de l ector, promover la inversión privada en el mercado extender su 
acceso mejorar la calidad de servicios provisto , promover tarifas bajas al usuario y la competencia leal, en la 
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provisión de los ser icios de telecomunicaciones sujetos a esa Ley. Con tal propósito mediante la Resolución No. 
JD-2802 de 11 de junio de 200 l la ASEP adoptó las normas que rigen la prestación de los servicios básicos de 
telecomunicaciones a partir del 2 de enero de 2003, fecha en la cual e llevó a cabo la apertura de mercado en el 
sector de las telecomunicacione para incentivar mayor competencia y la entrada de nuevas tecnologias en el 
mercado. 

(b) Evolución de la Industria 

La industria de las telecomunicaciones ha demostrado un crecimjemo importante durante Jos últimos años, presenta 
una tasa de crecimiento anual compuesto de 5.4% para el periodo 2010-2014 egún cifras de la ASEP. A 
continuación Ingre o Brutos de las Telecomunicacione : 

Ingresos Bruto Regulado : Industria de Telecomunicacione 
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980 999 1,007 
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i. Servicio de Televisión Pagada 

El porcentaje de penetración de te le i ión pagada en Panamá es de 46.1% según datos difundidos por el lnstituto 
Nacional de Estadistica y Censo de la ContraJorla Genera] de la República (enero 2015). De acuerdo a dicho 
informe, en el pals existen 423,543 clientes de televisión pagada sobre una base de 919 561 hogares con televisión. 
En los últimos afios, el servicio de televisión pagada ha experimentado un fuerte crecimiento impulsado p r un 
incremento en el poder adquisitivo de los consumidores· y por la entrada de empresas que brindan el servicio de 
Televisión Pagada vía Satelital ( ky Claro Tv, TV Digital) lo que ha expandido significativamente el área de 
cobertura de dicho servicio. 

A la fecha de este Pro pecto Informativo existen 15 concesiones vigentes para el servicio de televi ión pagada, de 
las cuales 9 están operando: 

( umpaflÍ<l -\n:a ck ( uiH·rlura 

Astrovi ión 
Cable Onda 
Sky 
Cone Telecom 
Mocatel 
+TV Digital (CWP 
Cable Total Panamá 
Claro Tv 
Cable Canal 

Chiriqui (distrito de David). 
En todas las provincias (HFC y satelital) 
En todas las provincias (satelital). 
San Miguelito (Ojo de Agua). 
Distritos de Panamá y an Miguelito 
Panamá, Chiriquf y Coclé vfa HFC; y resto del par vfa satelltaJ. 
Distritos de Panamá y an Miguelito 
En todas las provincias (satelital). 
24 de Diciembre y Tocumen. 
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ii. Servicio de Datos e Internet 

Las primeras conexiones a intemet en Panamá comienzan en junio de 1994 mediante RedHUCyT (Red Hemisférica 
Interuniversitaria de información Científica y Tecnológica) que apoyó la implementación del primer nodo intemet 
en Panamá y PANNet (Red Académica y de Investigación Nacional), que ofreció asesorla técnica, donación de 
enrutadores y servidores y entrenamiento de expertos panamef\o . 

Sin embargo, el salto definitivo a una utilización masiva del intemet e hace gracias a La creación de Tntered Panamá 
en 1995, a raíz de la Ley de Reestructuración de INTEL S.A. Internet comienza a ser brindado como servicio 
comercial por la empresa panamef\a Sinfonet. 

Los servicios de datos e intemet han experimentado un rápido crecimiento desde sus inicio en 1994 principalmente 
después de la introducción de banda ancha que se dio en el 2005 lo que s.ignificó un aumento imponante en la 
velocidades disponible para los suscriptores de este servicio (y el hecho de no requerir la utilización de una línea de 
teléfono tija). 

A continuación se presentan los principales indicadores de los servicios de intemet del2010 al 2014 estimado), de 
acuerdo al último informe publicado por la ASEP: 

Clientes de lntemet 
Índice anual de clientes de 
intemet por cada 1 00 habitantes 
Clientes Residenciale 
Clientes Comerciales 
Usuarios de Lntemet"' 
Densidad de usuario de intemet 
por cada 100 habitantes* 

2010 
265,825 

7.3 

231,268 
34,557 

1,397, 173 

38.2 

2011 
289,642 

7.8 

251 989 
37,653 

1 522,353 

40.9 

2012 
301 353 

8.0 

262 184 
39 169 

1,583 644 

41.8 

2013 
313 891 

8.0 

273 085 
40,806 

1,649 811 

42.8 

2014e 
316,697 

8.0 

275 526 
41,17 1 

1 664 556 

42.-

"'Se estima la cantidad de usuarios. tomando en con. ideración la cantidad de pcrsonns por hogar y el promedio de empleados por empresa 
•• ontraloria General de la República de Panamá, Instituto Nacional de Estadísticas Censo, Estimado y Proyección de la P blación L950-2050 

Según la ASEP, actualmente ex i ten 70 empresas que cuentan con la debida concesión para operar el servicio de 
intemet para uso público, desde la modalidad más antigua de discado, hasta conexiones de banda ancha usando la 
tecnología de XDSL o Cable Modem. Por otro lado, existe un de pliegue de intemet usando la tecnologla Wl-Fl lo 
cual aunado a la gran cantidad de itios de intemet público hacen accesible el servicio a todo tipo de personas. 

De acuerdo a datos proporcionados por la ASEP, los concesionarios que actualmente operan el servicio de intemet 
para uso público on: {1) Cable & Wireless Panamá. (2) Telefónica Móviles Panamá, (3) Cable Onda, (4) 
Comunicaciones Tasion, (5) Verizon Panamá, (6) Galaxy Communications Corp., (7) Compuservice (8) 
Innovatech, S.A., (9) Liberty Technologies, Corp., ( 1 O) Pananix, ( 11) Sistemas Inalámbricos, S.A. (SISA), ( 12) 
Unión Penosa Redes de Telecomunicación Panamá (Ufinet Panampa), (13) Fidanque Hermanos Hijos, (14) Metro 
MPLS S.A. (15) Shadwelllntemationa1 S.A. 16) Cyber Cast lnternarional (17) evel 3 Panamá, (18) Internet 
Activo ( 19 BT Latam Panamá, (20) Columbus Networks de Panamá, (21) Digicel, (22 Empresas Don Chicho. 

Adicionalmente tanto universidades públicas 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 intemet, adjudicado mediante licitación a la empresa Liberty Technology Corp. por US$25.5 
millones, el Estado brinda intemet de forma gratuita en más de 500 puntos de 22 ciudades del pals y beneficia a más 
de 2.0 millones de per onas. 

En el sector corporativo, los concesionarios con ervicios de datos e intemet son principalmente Cable & Wirele 
Panamá S.A. y el Emisor los cuales ofrecen servicio de valor agregado que incluyen oluciones de datos como los 
circuitos privados de datos y soluciones de seguridad administrada como el proporcionado por ellDC. 
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üi. Ser icio de Telefonía Fija Local e lnternacional 

uego de la privatización del TNTEL, .A. en el año 1997 la industria de las telecomunicaciones en Panamá 
comenzó a sufrir cambios radicales en cuanto a la implementación de nuevas tecnologías y dhponibilidad de 
nuevos y novedosos servicios de telefonía. El 49% de las acciones del TNTEL fueron adquiridas por la empresa 
británica able & Wireless, 49% pertenece al Estado y 2% a ex empleados dellNTEL. 

Del afio 1997 al 2003, lo servicios de telefonía fija local larga dislancia nacional e internacional y teléfonos 
públicos eran brindados exclusivamente por Cable & Wirele Panamá, .A. de acuerdo a lo establecido en el 
contrato de concesión 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 incursionado a competir n dicho segmento. 

De acuerdo a información proporcionada por la A EP, actualmente existen 7 conce ionarios que operan el servicio 
de telecomunicación básica local, nacional e internacional: ( 1) Cable & Wireless Panamá, S.A. (2) Galax:y 
Communications Corp. (3) Cable Onda, (4) Telefónica Móviles Panamá, (5) Digicel Panamá, S.A. (6) 
Telecomunicaciones Netuno de Panamá y (7) Telecomunicaciones Corporativas Panamei'las. 

A continuación se presentan los principales indicadores de los servicio de telefonía básica local del 2010 al2014: 

2010 2011 2012 2013 2014 
Líneas telefónicas Disponibles 649 586 775 295 796,101 882 360 886 772 
Líneas Telefónicas en Operación 540,317 560,184 569,880 577 028 579 913 
Líneas 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% 32% 32% 
Fuente: Formulario de Información Técnica, Comercial y Estadistica (FJTC , A EP 

(e) Mercadeo y Di tribución 

La estrategia de mercadeo del misor se divide en acciones dirigidas a la adquisición de clientes en mayor parte). 
incrementar el número de servicios ofrecidos a sus clientes activo y otra dirigidas a retención de los clientes 
activos de los segmentos de servicio que provee. 

El Emisor promueve su marca y sus productos en forma continua mediante campañas publicitarias variada en 
canales de televisión abierta, radio y prensa escrita. Adicionalmente el Emisor participa en diversas ferias del 
consumidor y estructura promociones especiales en forma recurrente a fm de capturar nuevos clientes. 
El Emisor utiJiza distintos tipos de canales de ventas entre los que incluyen ejecutivos de ventas con 
responsabilidades de venta directa a los clientes y teJe-mercadeo. Para el servicio de llamadas de larga distancia los 
esfuerzos e realizan en su gran mayoría a través de publicidad en medios masivos y por recolección (' top of 
mine!'). 

A continuación se detallan los ingresos obtenido por cada categoría de actividad del Emi ora nivel nacional para 
cada uno de los 3 af!os fiscales anteriore : 

ln:,!rno' por ( atl'guria (l'll mill·, tk l lSS) 

Categorfa 2012 2013 2014 
Televisión Pagada 70 599 82 146 100,635 
lntemet y Data Center 68,772 81 356 98,867 
Telefonfa 41,764 43 457 46 060 
Publicidad 500 500 500 
Otro 3,015 4,092 5 179 
Ingreso Totales 184 650 211,551 251 241 
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(d) Concesiones 

A la fecha el Emisor ha recibido las siguientes conce iones de operación por parte de la ASEP: 

StT\ it·io hTha tk . . . . . l'la10 Fl'l'ha d~ 
. . u~,cnpl' IOII lkl Stn ll'IO - . . . 

'\o. ( lllll' l '"llll (ano') \ l ' lll'lllllt:nlo 

101 eptiembre 2002 Linea fija 20 eptiembre 2022 
102 Septiembre 2002 Larga distancia. local 20 Septiembre 2022 
103 Septiembre 2002 Larga distancia internacional 20 Septiembre 2022 
104 Diciembre 2002 Telefonfa pública 20 Diciembre 2022 
208 Diciembre 1997 Tran mi ión comercial de data 20 Diciembre 2017 
209 Diciembre 1997 Intercambio comercial de data 20 Diciembre 2017 
211 Marzo 1998 Acce o público a intemet 20 Marzo 20 18 
212 Diciembre 1997 ervicios de retransmisión de fax 20 Diciembre 2017 

220 Enero 2001 
Audio, video y data con o sin frecuencias eléctricas 

20 Enero 2021 
de radio 

300 Agosto 1998 
Televisión interactiva con o sin frecuencias 

20 Agosto 2018 
eléctricas de radio 

400 Diciembre 2000 
Servicios de valor agregado para las 

20 Agosto 2020 
telecomunicaciones 

so o Agosto 1998 Reventa de servicios de telecomunicaciones 20 Agosto 2018 

804 Marzo 1991 
Televis.ión pagada Tipo A (a través de frecuencias 

25 Marzo 2016 
eléctricas de radio) 

903 Diciembre 2000 Radio pagada Tipo B 20 Diciembre 2020 
904 Agosto 2000 Televisión pagada Tipo 8 25 Agosto 2025 

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

3. Otra Consideracione 

Las estaciones climáticas no afectan los negocios del Emisor. 

4. Restricciones Monetaria 

No existe legislación decreto o regulación en la República de Panamá que pueda afectar la importación o 
exportación de capital. 

5. Litigios Legales y ancione Administrativas 

A la fecba de este Prospecto Informativo el Emisor mantiene el siguiente litigio legal de importancia: 

1 ipo l'arll'' .111/\!ado :\lontu \tatn' 

Proceso 
Ordinario 

Aura Gi lda Mora 
Rosas y Marbeg 
Legal Services S.A. 

vs 
Katrina González y 
Cable Onda, S.A. 

16to Circuito US$2,000,000 
Civil del ter 
Circuito Judicial 
de Panamá 
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Proceso en trámite de contestación. 
Estimamos que las probabilidades de 
éxito del demandante son bajas, por 
tratarse de un problema entre la 
demandante con una 3ra parte donde se 
trata de vincular indirectamente al 
Emisor sin el debido fundamento. 



6. Sanciones Administrativas 

A la fecha de este Prospecto informativo el Erni or no mantiene sanciones admini trativas impuestas por parte de la 
SMV ni por parte de la BVP, ni organizaciones auto reguladas que puedan con iderar e materiales con respecto a 
esta Emisión. 

D. Estructura Organizativa 

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

:\Iedcom Holdings. 
In c. 

100% 

:\Iwios de 
Comunicación. S.:\. 

~ -,-,-

1~; ~ Telecarrier 
· lnternational Ltd. 

El Emisor po ee participación accionaría en Fronteras Security, lnc.m que e dedica a brindar serv1c1os de 
consultoría e integración de soluciones de seguridad de la información para empresas del sector financiero y otros 
segmentos de mercado, estos servicios e enmarcan en: Pruebas de Intrusión Análisis de Vulnerabilidades y 
Planeación · stratégica de la Seguridad de la Información. 

Medios de Comunicación S.A. es una sociedad anónima incorporada bajo las Leyes de la República de Panamá, 
debidamente inscrita en el Registro Público, a la Ficha 314714, Rollo 49339 Imagen 50 desde el 16 de abril de 
1996. El objeto principal de su con titución es el de dedicarse a los negocios de televisión radiodifusión y todo tipo 
de comunicaciones en general, además de realizar cualesquiera otro negocio u operación licita tanto dentro como 
fuera de la República de Panamá. La ociedad anónima panameña Medcom Holdings lnc. es la actual tenedora del 
cien por ciento (100%) de las acciones de Medios de Comunicación, S.A. y Jos beneficiarios finales de ésta última, 
son los grupos familiares reconocido como Grupo González~Revilla y Grupo Eleta. Medios de Comunicación, .A. , 
es única accionista de las empre as paname~as: Corporación Medcom Panamá, S.A. Corporación Panameña de 
Radiodifusión S.A. y Media V entures lnc., as! como también es t nedora del cincuenta y un por ciento (5 1%) de las 
acciones de la empresa panameña 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 lntemational, lnc. cuyo beneficiario final es el 
grupo panameño comercialmente reconocido como Grupo Motta. 

Telecarrier lntemational Ltd e una sociedad constituida de confonnidad con las leyes de Islas Vírgenes Británicas. 
Su propósito inicial fue la tenencia pasiva del 100% de las acciones comunes de Telecarrier. Esta última inició 
operaciones en 200 1 como proveedor de servicios de telecomunicación de alta tecnología orientados al segmento de 
clientes corporativos. A partir del 30 de noviembre de 2009, tras la absorción de Telecarrier por el Emisor mediante 
fusión, Telecarrier Lntemational, Ltd e convirtió en tenedora del 49% de las acciones comunes de Cable Onda. •1 
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último beneficiario del Grupo Motta es la Familia Motta encabezada por los señore Stanley Alberto Motta 
Cunningbam y Alberto Cecilio Motta Cunningham. 1 Grupo Motta fue establecido en 1953 y desde su oficina 
principal lnversione Bahfa, gestiona activamente una cartera de inversiones que incluye participaciones accionarías 
en compaillas qu compiten en un amplio rango de ectores de América Latina, entre ellos el transporte aéreo, los 
servicios financieros, los medios de comunicación las telecomunicaciones, los puertos y el comercio internacional. 

). Propiedades, Plantas y Equipo 

El movimiento en el rubor de propiedad planta y equipo del Emisor al 3 1 de diciembre de 2014 y al 3 1 de marzo de 
2015: 

Edfficto y MobHiario Eq urpo de Equ ipo Eq uipo de 
Mejo ms a 

onsuucción 
Teneno Locales Total 

Mejoms Ensen:s ómputo Técn ico mnspone 
Am:ndados 

en Proceso 

All de enerodtlOlol 
Al cos to 377 5,843,288 5,377,289 14,508,789 33 1,941,201 5,768,834 13,960,689 8,832,846 386,233.3 13 
Deprecin.cióa y 

(2, 145, 76) (3.317,931) (9,827,484 (2,739,770) (4,001,185) (237,266,712) 
IUlX)rtización acuniJiadas 
Valor neto 377 3,697,712 2,059,358 4,681,305 116,706,435 3,029,064 9,959,504 8,832,846 148,966,601 

Al J 1 de dicie.mbrt' de 2U ¡.¡ 

Al cos to 377 5,843,288 5,996,958 16,591.371 389,09 1,265 8,257, 17 16,06&,446 24,938,730 466,788,05:1 
Depn:cin.ción y 

(2,369,534) (3, 766,047) (11,799,993) (248,951,097) 3.894,005) (5.205,006) (275,985,682) 
arronimc1ón acumulada 
Volor n~to Jn 3,473,7S4 2,230,911 ~.79 1 .378 140,140.168 4.363,612 10,863,440 24,938,730 190,802,370 

Al JI demnrzoclc2015 
Al costo 377 5,843,288 6,165,839 1 6,595~93 407,241 ,066 8,257,617 17 .220.8?..6 26,22 1,451 487,S46,402 
Deprec1ac16n y 

(3,883, 789) (12,331,390) ('257,668.294 4,228,706} (5,573,005) (286,0S4, 756) 
amortización acumulada 
Valor neto 377 3,473,716 2,282,050 4,264,548 149,572,712 4.028.911 11,647,821 26,22 1,451 20 1.491,646 

Todas las inversiones en activo fijos del misor se encuentran 1 calizadas en la República de Panamá salvo por 
equipos no materiales en puntos de interconexión localizadas en el extranjero (EEUU). Al 31 de marzo de 2015, el 
valor neto en libro de la propiedad, planta y equipo del Emi ores de US$201.5 miUones que representa el 53 .3% 
del total de activos del Emí oren dicha fecha . 

2. lnve tigación y Desarrollo Patente , L icencia 

El Emisor no mantiene inversiones significativa en Investigación y Desarrollo. Igualmente el Emisor no depende 
de patentes o licencias industriales comerciale o contratos financieros o de nuevos procesos de manufacturación 
para llevar a cabo sus operaciones comerciales. 

3. Información Sobre Tendencia 

A la fecha de este Prospecto Jnfom1ativo, tre de las principales agencias calificadoras de riesgo (Moody's Inve tor 
Service, Fitch Ratings y Standard and Poor s) mantienen una calificación de riesgo soberano de largo plazo para 
Panamá al nivel de grado de inversión lo que fomenta La atracción de capital extranjero. Moody's lnvestor ervice 
mantiene desde octubre de 2012 una calificación de Baa2' mientras que Fitch Ratings y Standard and Poor's 
mantienen una calificación de 'BBB de de junio 20 ll y julio 2012 respectivamente. 

Según declaraciones oficiale del Mini terio de Economia y Finanzas de la Repúb lica de Panan1á (' MEF ), se 
calcula que el Producto Interno Bruto ( 'PTB") presentó un incremento anual de 6.3% (20 L3 : 8.4%), posicionando a 
Panamá entre los países de mayor crecimiento de la región y el mundo. El crecimiento del PlB de panamá durante el 
2014 fue impulsado por la ejecución de mega-proyectos de infraestructura pública, entre lo que destacan la 
ampliación y construcción del tercer juego de esclusas del Canal de Panamá y el proyecto de construcción de la 
Línea 1 del Metro en la ciudad capital (concluido en abril de 2014). 
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Crecimiento del PJB en Panamá 
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Para el 20 1 S, el MEF proyecta un incremento del PlB de Panamá entre 6.0% y 6.5% y una inflación de 4 .3%. 
Mientras que proyeccione del Banco MundiaJ apuntan a un crecimiento de 6.8% y Cepa! calcula una expansión del 
PTB de 7.0% para este mismo periodo. 

Por otro Lado como consecuencia del crecimiento sostenido del PTB crecimiento anual promedio de 8.2% durante 
la última década) el lndice de endeudamiento ha ido decayendo del 66% del PlB en 2005 a niveles de 39.6% en 
2014 de acuerdo a declaraciones del MEF. 

En enero de 2009 entró en vigor la Ley de Responsabi(jdad Social Fiscal que fija el límite máximo de déficit fiscal 
para el Sector Público No Financiero en un 1.0% del Pffi. En jtmio de 2009 se autorizó ampliar dicbo limite a 2.5% 
bajo ciertas condiciones que incluyen un escaso crecimíenlo de la economia nacionaJ. Durante el 20 12 dentro de la 
Ley del Fondo de Ahorro de Panamá, se amplió nuevamente el límite a 2.9%, durante el2013 se fijó el tope de 3.1% 
y finalmente en octubre de 2014 se autorizó elevar el límite de déficit fiscal de 2014 hasta un 4 . 1% del PTB. 

Dentro del desarrollo de la economia local, el Emi or mantiene una posición de liderazgo importante en cada uno de 
sus segmentos de negocio con un poder de marca reconocido en el país. El Emisor e considerado el proveedor más 
importante de televisión pagada y de datos e intemet, y el segundo en telefonía fija. Para mantener dicha posición de 
liderazgo, el Emisor constantemente realiza la inversiones y gestiones que le penniten liderar la introducción en el 
mercado panarnefio de nuevos productos y ervicios que sean diferenciadore , tales como el canal exclu ivo Cable 
Onda Sports y canales de alta definición para sus clientes residenciales en el egrnente de televisión pagada, y los 
servicio de circuito privado de dato y oluciones de seguridad administrada para sus cliente corporativos en el 
egmento de datos e intemet. 
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V. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVO AL31 DE MARZO DE 2015 

A. Re u meo de las Cifra .Financieras Del Emisor 

l. Resumen del Estado Consolidado de Re ultados 

\ufhl, lt~" lllll' l'llll l .. 

~1111 !11 11 ! 111~ • IJ ' 1~ m.u -11 mm 1.:.- ' ' 1.,.- ' 1{. 

Ingresos 
Suscnpc1oncs TV 70,599. 131 82.145,508 100,634,676 230,ó 23.566,716 28,3TI,503 20% 
Transmisión de datos. Internet, data center 68,771,61 81.355,~53 98,867,103 22"/o 26,483,766 26,081 .S48 -2% 
Telefonia 41,764,1 43,457,527 46,060,456 6% 11,309.067 11.832.813 5f!,t 

Otros servicio e m¡¡resos 3,515,068 4.592,598 5,679,015 24% 1,391,278 1,718!364 24~~ 

Totlll de Ingresos 184,649,989 21l,.'i51,486 151,241,250 19% 62,750,827 68,010,528 8% 

()S lOS y Glls t.os 
Prograrmción y costos de opcracl n 84,089,929 88.082.471 97,665.409 11% 27,032,990 25,327,.543 -6% 

Gastos ¡:enerules. ventas ~· adrrumstrauvos 66,266,429 79.776,74 1 96,208,684 21% 23,143,717 27,082.025 17% 
Total de ostos y Gastos 150,356,358 167,859,212 193,87 <1.093 15% 50,176,707 52,409,568 4% 

Utilidad en ope.raciones 34,293,631 43,692,274 57,367,157 31 'Yo 12,574,120 15,600,960 24% 
Margc•J Op<!rarl\•o (%) 18.6% 1(),7% 22. % 20.(1% 11.9% 

Intereses 6,856,470 6,854,643 7,336,522 7"/o 1.752,838 2,126,!25 2 1% 

Utilidad Antes de JS R 27,437,16 1 36.837,631 50,030,635 36% 10,811 ,282 13,474,835 25% 

~u esto sobre la renta (7,345,454) (1 .129.358) ( t 3,393,352) 32% (3,840.366) 3,292,747) -14% 

tllll 20.091,707 26,708,273 36,637,283 37% 6,980,916 10,181,088 46•1. 

De(!reciación 40.762,692 4 t ,535,230 42,191,148 l"A> 9,454,447 10,840,611 15% 
mrro 751056¿2J 85,227~04 99,558,305 17% 12!028,567 26,441,5? 1 lO% 

Margm de liHrrDA (%) ./0.6% JO.J% 39.6% ] 5.1% 3 9% 
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2. Resumen del Balance de Situación Consolidado 

\mhf.ulu .. lnh.·l'in••' 
~1111 !1111 21111 \' 11 ' 1~ nt..:u4 - l .S m.1r 1 :' \ '1 J-"1'"' 

Acthos 
Acti'I(IS lrculaot 

Efectivo y equivalenles de efec tivo 8,800,334 5,660,536 4,006,907 -2~'0 18,941,625 11,640,607 -39"/o 
Cuentas por cobrar- ctiemes, neto 18,421,760 19,198,855 21,238,469 11% 19.879,594 21,651,483 9"/o 
Otras cuentas por cobmr 1,591,245 4,385,962 3,886,213 -'11% 11,945,150 14,580,442 22% 
Inventario 10,208,150 10,739, 11 1 25.282,502 135% 18,174,533 25,998,467 43% 
Gis tos pagados por anticipado 2,643,725 3.037,926 l,n4,79s 42% 5,048,682 10,878,359 115% 

Total Adiws Circulantes 41,665,214 43,022.390 56,188,886 31% 73,989,584 4.749,358 15% 

ACIJ'I(IS oOrculaotctl 
Fondo de ccsamáa 3,020.894 3,446.446 4,085,455 19"/c¡ 3,597,176 4.292.663 19% 
Depósito de Ga.rnntla y otros activos 2,357,934 2,876,765 1,293,335 -55 o 2,781.248 1.102,971 -60% 
Activo intangible, neto 28.785,130 27,457,246 26,987. 7CY7 -2% 26,990,l53 26,232,410 -3% 
Valor pagado en e eso al costo de los activos 60,421.05 60.421,050 60,421 .050 O" lo 60,506.750 60,421,050 0% 
Propiedad, rmb1liario, equipos y mejoras, neto 137,020.264 148,966.601 190,802,370 28'1-~ 163,672,64{) 201,4 1,646 23% 

ToiiiiAdiws No 231,605,272 243,168,108 283,589,917 17% 257,547,967 293,540,740 14% 
TotaiActl 273~70,. .. 86 286.190,498 339,778.803 19'Y. 331,537,551 378,290,098 14'Yo 

PIIShos 
Pll.!llws Circulantes 

Cuentas por pagar 15,164,762 17,504,273 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"/o 5,646.376 6,699,182 19"/o 
Documentos y prés tamos por pagar 2,831 N/ A N! A 
Bonos por pagar- porc1ón a corto plllZO 30,000, N/ A 30,000,000 N/ A 
otal PllSlws ' rculaoles 19,638,195 22,925,048 78.173,290 241% 50,781,571 82,799,285 63% 

Pas hos a l.Jlrgo Pl112o 
Documentos y préstamos por pagar 14,585,725 19.007.164 46,500,000 145% 19,007,1 67,395.039 255% 
Bonos por pagar· porción a largo plazo 100,000,000 100,000.000 7 ,000.000 -30% 100,000,000 70,000.000 -30"/o 
Depósito de chcntes 5,813,329 6,536,917 7,127,952 9% 5,568,541 7,172..338 29"1.. 
Ingreso diferido 4.190,6n 5,944,489 6,196,119 4% 16,280,770 6,145.619 -62% 
Impuesto sobre la renta por pagar 2,225.524 2,834,132 -100% 3,935,601 2,754.81 1 -JO% 
Impuesto sobre la renta difi:rido 20.833,795 20.735,250 21 ,828,580 S% 20,641,340 21,741,528 so~ 

Pmm de anugüedad e indermi211ci6n 2,199,891 2.715,875 2.,823,946 4% 2,850,025 2,970,484 4% 
Toral Pas iws a l.Jlrg,o Plazo 149z!48,941 157,773,827 15414761607 -2% 168,283,441 178,179,819 6% 

Tollll Pas hos 169,487,136 180.698,875 232,649,897 29% 219,065,012 260,979,104 19% 

Patrimonio 
pnal errit ido 45,703,113 45,703,113 45,703,113 0% 45,703,113 45,703,113 0% 

Utilidades retenidas 58,080,237 59,788.510 61,425,793 3% 66,769,426 71 ,607,881 7% 
TOI.Rl Pttrlmonlo 103.783,350 105,491,623 107.128,906 2% 112,472,539 117,310.994 4% 

Pátrlmonlo 2'73,270¡!86 286,190,498 339,778.803 19% 331,537,551 378,290,098 l .. •.r. 

B. Disco ión y Análisis de los Resultados de Operaciones y de la Situación Financiera del .Emisor 

Liquidez 

1 Í<JIIIIIl·/ • 

Efectrvo 
Capital de Traba JO 

indice de Liqu1dez acdvos comentes 1 pasivos corrientes) 

\ntlitmln' 

~111! 2111.1 !11 1-1 

8.8 
22.0 
2. 1 2.~ 

5.7 
20. 1 
1.88x 

4.0 
(22.0) 
0.72x 

lntl' rlll<" 

m.u·- 1-1 m:u·-1:' 

18.9 
23.2 
1.46x 

11.6 
2,0 

1.02x 

Al trimestre terminado el 31 de marzo de 2015 el Emisor presenta un incremento de US$7.6 millones vs el 3 1 de 
diciembre de 2014 en su cuenta de efectivo, u capital de trabajo es positivo (US$2.0 millones) y su indice de 
liqujdez es de 1.02x debido al próximo vencimiento (diciembre 2015) de la Serie A de los bonos corporativos 
(US$30.0 millone ) por lo que de acuerdo a las Normas Lntemacionales de Información Financiera adoptadas por el 
Emisor, dicho vencimiento debe catalogarse como un Pa ivo Corriente bajo el balance de situación. Los fondos 
producto de esta Emisión s n para reemplazar los bono corporativos existentes. De omjtirse el efecto causado por 
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el vencimiento antes descrito, el indice de liqui.dez del Emisor seria 1.6x y u capiral 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 (más de US$62.6 millones) con las cuales de ser requerido el Emi or erla capaz de 
cubrir cualquier desfase temporal de liquidez. 

Al cierre del af\o 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 liqtúdez es menor a 1 .Ox debido al próximo vencimiento (diciembre 
20 15) de la Serie A de los bonos corporativos (US$30 millones). Los fondos producto de esta Emisión son para 
reemplazar los bono corporativos existentes. De omitirse el efecto causado por el vencimiento antes descrito, el 
lndice de liquidez del Emi or ería 1.2x 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 (más de US$50 millones) con las cuales de er requerido, el Emisor serfa capaz de cubrir cualquier desfase 
temporal de liquidez. 

Recursos de Capital 

l{~t· u¡ "" tll- ( 01p11al · · 
\ uth latl'" 

~111! .2111.\ ~111-t 

lnh·rin"' 

mar-1-t m;¡r-15 

Pasivo 169.5 180.7 232.6 219. 1 261.0 
l>atrimonio 103.8 105.5 107.1 112.5 117.3 
Total de Recursos de Capital 273.3 286.2 339.8 .>31.5 378.3 
Apalancwniento pasivos 1 patrimonio) 1.63x l.71x 2. 17x 1.95x 222.-.¡ 

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2015, el Emisor reportó 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 lmpuesto Sobre la Renta por Pagar (US$2.8 millones). El Patrimonio Total del Emhor se 
incrementó por U $10.2 millone y se mantiene un nivel de apalancamiento conservador (menor a 2.5x) 

Durante el 2014 el Emisor reportó 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 (US$24.6 millones), 
fondos que fueron utilizados para financiar parcialmente inversiones en Activos Productivo (U $80.6 miHones) e 
Inventario (US$14.6 millones). El Patrimonio Total se incrementó en U $1.6 millones y e mantiene un nivel de 
apalancamiento conservador (menor a 2.5x). 

En la siguiente tabla se desg losa el endeudamiento financiero del Emisor: 

1 

1 lltil'tUlalllll' IIIU llll.llllll'l' l> 
\utlil:ulu' 

24112 2111.1 2111-l 

lnt<·rino" 
n~;u-I.J mar-15 

Préstamos Bancarios -Cono Plazo 0.0 
Bonos Corporativos- orto Plazo 30.0 300 
Préstwnos Bancarios - Largo Plazo 14.6 19.0 46.5 19.0 67.4 
Bonos Corporativos - Lar~ Plazo 1.00.0 100.0 70.0 100.0 70.0 
Deuda Financiera Total 114.6 119.0 146.5 119.0 167.4 

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2015 el Emisor aumentó su nivel de deuda financiera en US$20.9 
millones. Sin embargo la relación de Deuda Fina11ciera 1 EBlTDA (de los últimos 12 meses) es de 1.61x gracias a 
una robusta y creciente capacidad de generación de Flujo de Efectivo y un nivel de Deuda Financiera mesurado. 

Durante el 2014 el Emisor aumentó u nivel de deuda financiera en U $27.5 millones. Sin embargo la relación de 
Deuda Financiera 1 EBITDA es de 1 .47x gracias a una robusta y creciente capacidad de generación de Flujo de 
Efectivo y un nivel de Deuda Financiera mesurado. 
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Resultado de las Operaciones 

\udit.uln' )ll h' llllfl' 

!111! !111.1 !111~ ·· ¡¡ · ¡~ 111,1r- I..J. 111.11 - l ~ 1 ' 1-1 ' 1 ~ 

Ingresos 
Suscripciones T\1 70,599. 131 82,145,508 100.634,676 23% 23,566,716 28,..377,503 20% 
Transmis ión de datos. imemet, daUI cemer 68,771,61 81,..355,853 98,867.103 m~ 26,483,766 26.081.848 -2% 
Telefonía 41 ,764,180 43,457,527 46,060,456 6% 11,309,067 11 ,832.813 So/o 

Otro~ servi io e fn¡¡resos 3,515,068 4,592,598 5,679,015 24% 1,391,278 1,718,364 24~b 

TotRI de ~res os 184,649,989 211,551 ,486 251,241,250 19% 62.750,827 68 010.528 8*/o 

Costos Qt.,cos 
f'rogmmación costos de operación 84,089,929 88,082,471 97,665,409 11% 27, 32,990 25,..327,543 -6% 
Gastos ~cnemles, ventas X ad.ministrativos 66,266,42 79.776,741 96¿Q8,684 21% 23,143,717 27,082,025 17"!.. 

Total de Costos y Gas tos 150,.356,358 167,859,212 193,874,093 15% 50,176.707 52,409,568 4% 

Utilidad en operadon 34,293,631 43,692,274 57,367,157 31 'll& 12,574,110 15,600,960 24% 
Margen Operalil•o (%) 1 .6% 20.7% :n .• % 20.0",1, 21.9'S 

Del!reciación 40,762,692 41,535,230 42, 191,148 ~~ 9,454,447 10.840,611 15% 
EBITDA 75,056,323 85,127,504 99~58,305 17*/o 22!028~67 26,441,5?1 20% 
Marg~n de EBITDA (%) .f0.6% -IOJ% 39.6% .JJ. / % J(UJ% 

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 20 15 el Emisor incremento sus ingresos en US$5.3 6 8% vs igual 
periodo del 2014 producto del crecimiento de su base de clientes (nuevos su criptores) y el aumento de ingresos 
derivados de la base de clientes existentes. 

Durante el mi mo trimestre los Costos de Programación y Operación disminuyeron US$1.7 millones ó -6% v igual 
periodo del2014 y los Gastos Generales y Admini trativos incrementaron US$3.9 millones 6 17%. El BITDA del 
E mi or alcanzó US$26.4 millones vs US$22.0 millones en igual periodo del 2014. 

Durante el mismo trimestre el Costo de Financiamiento del Emisor se incrementó por US$0.4 millones a raíz de un 
mayor nivel de deuda absoluta. Por otro lado Depreciación y Amortizaciones incrementaron en U $1.4 millones 
debido a las inversiones en Activos realizadas por e l Emisor durante los último doce meses. Finalmente la Utilidad 
Neta del Emisor creció apreciablemente en US$3 .2 millones ó 46% vs igual periodo de 2014 producto del 
incremento en el nivel de EBTTDA y menor Impuesto Sobre la Renta del Emisor. 

Durante el afio fiscal2014 los ingresos totales del Emi or incrementaron en US$39.7 millone ó 19% (2013 : 15%) 
impulsado por el crecimiento de su base de clientes, y al éxito en profundizar la cuota de servicio en u clientela 
Residencial PYME y Corporativa con su estrategia de venta servicios de valor agregado. 

Consecuentemente al incremento de lo ingresos antes mencionado los Costos d Programación y Operación 
incrementaron US$9.6 millones ó 11% (2013: 5%) y los Gastos Generales y Administrativos incrementaron en 
US$16.4 millones 6 21% (20 13: 20%) sin embargo el EBLTDA del Emi or alcanzó US$99.6 millones (2013: 
US$85.2 millones)· el margen de EBlTDA se mantuvo alto en 40%. 

El Costo de Financiamiento del Emisor durante el2014 se incrementó por US$0.4 millones a ra!z de un mayor nive l 
de deuda absoluta. Por otro lado, Depreciación y Amortizaciones incrementaron en US$0.7 millones debido a la 
inversiones en Activo realizadas por el Emisor durante los ultimo doce meses (aumentando de US$49.4 millones 
en el 2013 a US 80.6 millones en el 2014). Finalmente, la Utilidad Neta del misor creció apreciablemente en 
US$9.9 millones ó 37% (2013 : 33%) producto del incremento en el nivel de EBJTDA del Emisor. 

C. Análisis de Perspectivas del Emisor 

Las persp ctivas del Emisor dependerán en gran medida del desempeño económico del paf y má especfficamente, 
del desempefto de la industria de telecomunicaciones en la que se desenvuelve el Emisor. De fonna indicativa, de 
acuerdo a las estadlsticas de la ASEP para el 20 14 los ingresos totales del sector de Telecomunicaciones totalizaron 
US$1 007 millones aportando aproximadamente un 3% del PlB. El Emisor anticipa que en el fucuro próximo, el 
entorno económico del país continuará presentando crecimientos en el PIB (a modo de referencia, el MEF proyecta 
un crecimiento del PfB en e l orden de 6 .5% durante el 2015) lo cual perntitirá que la demanda por los servicios de 
telecomunicación ofrecidos por el Emi or continúe creciendo en forma sostenida. 
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VI. DlRECTORES, DrGNATARIO , EJECUTIVOS ADMINISTRADORES ASESORE Y 
EMPLEADOS 

A. Identidad, Funcione y otra Información Relacionada 

l. Directores Principales, Dignatarios Ejecutivos y Administradores 

(a) Directores Principales Dignatarios 

La Junta Directiva e tá integrada por siete directores principale cada director principal tiene un suplente elegido en 
la misma fonna que u director principal. A la fecha de este Prospecto Informativo las siguiente per onas formaban 
parte de la Junta Directiva del Emjsor: 

Nicolás Gonzdlez-Revilla Jurado- Director 1 Presidellle 
NacionaJidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 1111/1945 
Domicilio Comercial: 
Apartado Postal: 
Correo Electrónico: 

Edificio Corporación Medcorn, Ave. 12 de octubre 
0827-00116, Panamá, República de Panamá 
nrevilla@medcom.com.pa 

Teléfono: 390-6710 
Fax: 390-6897 

Posee un titulo de Bacbelor of Science in Economics, de University of Georgia en Athens Georgia, Estado Unidos 
y realizó estudios de iencias Políticas y Economia en la Universidad de Chlle. s Vicepresidente Ejecutivo de 
Corporación Medcom desde 1995 fue Presidente y CEO de Medio Panameños S.A (Canal 13) (1979-1995. 
Anteriormente, fue Ministro de Relaciones Exteriores ( 1977-1978), y Embajador de Panamá en Estado Unidos de 
América. Además fue Miembro del Equipo negociador de los Tratados Torrijos Carter. 

Miguel Heras Ca!t·tro- Director 1 Vicepreside11te 
Nacionalidad: Panamella 
Fecha de Nacimiento: 27/12/1968 
Domicilio Comercial: Business Park Torre E te, Piso 6 Avenida La Rotonda, CostaD 1 Este 
Apartado Postal: 0831-02678 Panamá, República de Panamá 
Correo Electrónico: m.heras@jnvbahia.com 
Teléfono: 303-3333 
Fax: 303-3334 

Posee el titulo de Bachelor of Science in Economics, con especialidad en Finance and Poütical Science de The 
Wl1arton cboo1, University of Pennsylvania en Pbiladelphia, Pennsy1vania, stados Unjdos. E Director Ejecutivo 
de lnversiones Barna, Ltd. de de 1999. Anteriormente fue Ministro de Hacienda y Tesoro (1996-1998), y 
Viceministro de Hacienda y Tesoro ( 1994-1996). Además fue Presidente del Consejo de Comercio Ex'terior de la 
República de Panamá (1996-1998), miembro de la Comisión Bancaria Nacional (1994-1998) miembro del Grupo 
Negociador para la Adhesión de Panamá a la Organjzación Mundial de Comercio ( 1994-1996), Yicepre id ente de la 
Junta Directiva de Cable & Wireles (Panama), S.A. 1997-1.999). Actua lmente es Director de Cable Onda, S.A., 
Tel vi ora Nacional S.A, Industrias Panama Boston S.A. Babia Motors, S.A. y Tricom, .A. 

Carlos Mona Fida11que - Director 1 Te orero 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 29/06/ 1972 
Domicilio Comercial: 
Apartado Postal: 
Correo Electrónico: 
Teléfono: 
Fax: 

Motta Internacional S.A. Zona Libre de Colón 
417 Zona Libre de Colón, Colón República de Panamá 
c.motta@mol1a-int.com 
431-6000 
441-6752 
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Realizó sus estudios Universitarios en la Universidad de Boston College en Boston Ma sachusetts, Estados Unidos, 
y obtuvo una Maestrfa en The American Graduate Scbool of lntemational Management (Thunderbird) en Glendale, 
Arizona Estados Unidos. Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo de Motta Internacional S.A. y pertenece a las 
Juntas Directivas de Motta Internacional S.A. Inversiones Bahía, Ltd. Cable Onda, .A F undación Alberto Motta 
y Corporación Micro Financiera (Mi Banco). 

Guillermo De Sainl Malo E lefa - Director 1 Secretario 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 24/ l 0/ 1973 
Domicilio Comercial: Edificio Camino Real Calle Winston Churchill Paitilla 
Apartado Po tal: 0832-0477 Panamá República de Panamá 
Correo Electrónico: gstmalo@cableonda.net 
Teléfono: 227-0444 
Fax: 227-0487 

Graduado en Administración de Negocios de Clark University en Worcester, Massachusett E tados Unidos. Desde 
1998 hasta 2001 ocupó el cargo de Gerente de Exportación del Grupo Cervecerfa Nacional S.A. Entre 1996 y 1998 
fue Gerente General de Tochisa Zona Libre. De 1995 a 1996 se encargó de la Gerencia de Productos de Colgate­
Palmotive. Ha sido miembro del indicato de Industriales de Panamá (2000-2001) y desde 2005 es Director del 

ector Agropecuario de la Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panamá. Desde 200 1 es Director 
Ejecutivo del Grupo Eleta, y adicionalmente participa como Director en Gntpo Medcom y Net People lntemational. 

Emanuel Gom;alez-Revilla J. - Director 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 20/08/ 1940 
Domicilio Comercial: 
Apartado Postal: 

Torre HSBC, Piso 11, Avenida Samuel Lewis 
4084 1 Panamá 5, República de Panamá 

Correo Electrónico: erevi lla@multiho Id ing.com 
Teléfono: 269-6268 
Fax: 263-1563 

Egre ado de Springhill College en Mobile, Alabama, Estados Unidos en Comercio. Ex Presidente de la Asociación 
Bancaria de Panamá (1970-197 1 y 1974-1975); Ex Comisionado Pri11cipal de la Comisión Bancaria Nacional ( 1971-
1983 tres periodos consecutivos); Primer Pre id ente de la Asociación Panamei'ia de Bancos ( 1995-1996)· uno de los 
cinco miembros de la Comisión Presidencial que redactó el Proyecto de Ley bancaria que regula las operaciones 
bancarias de la República de Panamá (1996-1998); Ex Director de la Autoridad de la Región Interoceánica (1993-
1994); Ex Presidente de la Comisión de Transición para la Transferencia del Canal de Panamá (1995-1997); Ex 
Director de la Comisión del Canal de Panamá ( 1995-1999); Ex Director de la Autoridad del Canal de Panamá 
(2000-2004). Ex Presidente de BellSouth Panamá, S.A.· Director de Corporación Medcom Panamá S.A., Cable 
Onda, S.A., Empresa General de Inversiones, S.A., Petróleos Delta, S.A. y Empresa General de Capital S.A. 

Ema11uel Gonza/ez-Revllla L - Director 
Nacionalidad: Panamefta 
Fecha de Nacimiento: 26/ 111.1966 
Domicilio Comercial: 
Apartado Postal: 
Correo Electrónico: 
Teléfono: 
Fax: 

Torre HSBC Piso 11 , Avenida Samuel L wis 
0832- 1274 WTC Panamá República de Panamá 
egrevilla@multiholding.com 
264-4000 
263-1563 

Graduado en Admini tración de Empresas con especialización en Finanzas de The Wharton School, University of 
Pennsylvania en Philadelphia, Pennsylvania Estados Unidos con una Maestrfa en Administración de Empre as de 
la University of Miami en Miami, Florida, Estados Unidos. Vicepresidente Ejecutivo de MHC Holdings Ltd., y 
Director en Corporación Medcom Panamá S.A., Cable Onda, S.A. Petróleos Delta, S.A., Plastiglas Holding Co. 
lnc. y Empre a General de Capital S.A. 
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Diego E teta Quelquejeu -Director 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 2/07/1968 
Domicilio Comercial: Torre Banco Panamá Piso 12 Avenida BouJevard y La Rotonda, Costa del Este 
Apartado Postal: 08 16-01558 Panamá República de Panamá 
Correo Electrónico: deleta@cableonda.com 
Teléfono: 303-4100 

ax: 269-2386 

Posee titulo de ingeniería industrial e Investigación Operativa de Comell University en fthaca, Nueva York, Estados 
Unidos y un MBA (con honores) con énfasis en Administración y Finanzas de Columbia Bu ine s chool en Nueva 
York, Nueva York Estados Unidos. Actualmente es Director de Consultorfa en Deloitte Lacto. Previamente fue 
Director de Operaciones del Emisor por más de diez años. Adicionalmente es accionista y Presidente del Grupo 
Eleta. 

(b) Ejecutivos y Ad"mini tradores 

Al 31 de marzo de 2015 el organigrama de lo principales ejecutivos y empleados del Emisor se detalla a 
continuación: 

\ il t'JH ,.,illrul r 
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Nicolás González-Revil/a Paredes - Gerente General 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 7/0 111971 

t ;f.' ll'IIIL' ( •t.' IU.'I"a 1 
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Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre) Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar Costa del Este 
Aparrado Postal: 0831 -00593 Panamá República de Panamá 
Correo Electrónico: nico@cableonda.com 
Teléfono: 390-7606 
Fax: 390-3476 

Responsable por la operación integral del Emisor. Ha ocupado este cargo desde el 2004. Previamente fungió como 
Director Comercial del Emisor de de 1999. De 1996 a 1998 fue Gerente General de Telsat, S.A .. Previamente fue 
Consultor de Finanzas de Merrill Lynch Panamá. Posee tttulo de Mercadeo de Boston College Chestnut Hill, 
Massachusetts Estados Unidos y un MBA en Administración de mpresas dellNCAE, Alajuela Costa Rica. 

Gaspar Tarté - Vicepresidellte 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 18/06/ 1961 
Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre) Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este 
Apartado Postal: 0831-00593 Panamá República de Panamá 
Correo Electrónico: gtarte@cableonda.com 
Teléfono: 203-42 17 
Fax: 390-3476 
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Dirige y desarrolla la estrategia. de producto y servicios orientados al mercadeo Empresarial Gubernamental 
Comercial, desarrolla la cartera de clientes incluyendo las ventas y la retención, desarrolla nuevos modelos de 
negocio, responsable del crecimiento de ingresos de este segmento de mercado y optimización de costos directos. 
Posee titulo de lngenierfa lectrónica de la Universidad Católica Santa María la Antigua y una Maestría en 
Administración de Negocios. Anteriormente ha sido Ministro de Estado en la Secretaria de la Presidencia para la 
Innovación Gubernamental (2004-2009) y Gerente General de la GBM Panamá ( 1995-2004). 

Roderick Arosemena - Director de Negocio Residencial 
Nacionalidad : Paname~a 

echa de Nacimiento: 4/07/1970 
Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre) Piso 4 Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este 
Apartado PostaL 0831-00593 Panamá, República de Panamá 
Correo Electrónico: rarosemena@cableonda.com 
Teléfono : 390-7658 
Fax: 390-3476 

Dirige y 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 retención, de arrolla lo nuevo modelos de 
negocio responsable del crecimiento de ingresos en el segmento de mercado masivo optimización de costos 
directos y participa en las reuniones del Comité Ejecutivo del Emisor. Ha sido Gerente Senior 1 Director Comercial 
del Emisor durante lo últimos 7 afio y anteriormente ocupó la Gerencia de Medio Tntemo , y la Gerencia de 
Mercadeo y Producto. Estudios de Mercadeo en la Universidad de Las Sabanas (Panama Branch), Licenciatura en 
Diseño Gráfico de la Universidad de Panamá. 

Victor Jncllau ti - DirecJor de Operacio11e. 
Nacionalidad: Panamefla 
Fecha de Nacimiento: 14/0111971 
Domicilio Comercial: 
Apartado Postal: 

Edificio GMT (MapfTe), Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este 
0831-00593 , Panamá República de Panamá 

Correo Electrónico: vinchausti@cableonda.com 
Teléfono: 390-7640 
Fa : 390-3476 

Dirige el área de Operaciones del Em i or. Posee titulo de lngeniero Civil de la Universidad de Florida Maestrías en 
lngenierla Civil e Industrial de Texas A&M, y diplomados en Finanzas y Administración de Empresas. 
Anteriormente era Director de Servicio y Atención al Cliente de Elektra Noreste, Gerente Comercial de Comercial 
Jaar (Kia Motor de Hondura ) y varias posiciones en DlPPSA y Esso Standard Oil. 

Sonia de Rodrlguez- Director de Servicio al Cliente 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento: 25/05/1968 
Domicilio Comercial: 
Apartado Postal : 

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

Corr o Electrónico: srodriguez@cableonda.com 
Teléfono: 390-7650 
Fax: 390-3476 

Dirige atención al cliente en sucursales, atenciones telefónicas canales electrónicos visitas técnicas y otros canale 
u ados por el Emisor para atender a clientes residenciales y empresaria les. Posee titulo de Licenciada en Ciencias 
Pollticas de la Universidad Estatal de Arizona, Post Grado en Admini tración Estratégica y Maestría en Mercadeo 
de ULA IT y diplomado en Alta Gerencia de INCAE. Anteriormente fu Gerente Lealtad y Retención del Emisor 
Gerente responsable de la cadena de tiendas Kodak Expres Panamá y Gerente de Ventas telefónicas en Dell 
Panamá. 
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Juan Clling - Director Administració11 y Finanzas 
Nacionalidad: Panamefla 
Fecha de Nacimiento: 9/07/1974 
Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre) Piso 4 Ave. La Rotonda y Ave Paseo del Mar Costa del Este 
Apartado Postal : 0831-00593 , Panamá República de Panamá 
Correo E lectrónico: jching@cableonda.com 
Teléfono: 390-7646 
Fax: 390-3476 

Dirige el área de Admini tración y Finanzas del Em i or. Posee título de Licenciado en Contabilidad de la 
Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnología (U AClT), y una Mae tria en Dirección de mpresas con 
énfasis en Finanzas y Control de Gestión de la Universidad Alta Dirección. Adicionalmente es Contador Público 
Autorizado en la República de Panamá. 

Lfa Rae/te/ Cllo11g Torok- Director de Recursos Humatws 
Nacionalidad: Panamel'la 
Fecha de Nacimiento: 19/04/1973 
Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre), Piso 4 Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este 
Apartado Postal: 0831-00593, Panamá, República de Panamá 
Correo Electrónico: lchong@cableonda.com 
Teléfono: 390-15 1 O 
Fax: 390-3476 

Responsable del área de Recursos Humanos desde e l 30 de octubre de 2014. Previamente fungió como Gerente de 
RRHH de Panamá y Centroamérica de AIG Seguros Panamá, S.A. de abril de 2011 a octubre de 2014. Del 2008 a 
201 1 fue Gerente de RRHH y Administración de Panamá y Centroamérica de Sony lnteramerican, S.A. Posee títu lo 
de Ingeniera Industria l, y Post Grado en Alta Gerencia ambo obtenidos en la Universidad Tecnológica de Panamá. 

Marceli11a Aponte de Lee- Director de Aseguramiento de I11gresos y Seguridad Corporativa 
Nacionalidad : PanameHa 
Fecha de Nacimiento: 24/6/1970 
Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre), Piso 4 Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, Costa del Este 
Dirección Postal : 0831-00593, Ciudad de Panamá, Panamá. 
Correo Electrónico: mlee@cableonda.com 
Teléfono: 390-7670 
Fax: 390-3476 

Dirige el área de Aseguramiento de Ingresos y Seguridad Corporativa del emisor que incluye Facturación 
Interconexión, Cobranzas, el Aseguramiento de Ingresos y la Seguridad flsica y lógica de la empresa. Posee titulo de 
Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panamá Postgrado en Administración Estratégica y una Maestría 
en Administración de Empresas con énfasis en Finanzas de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y 
Tecnología ULACIT. 

2. Empleado de lmpoTtancia y AsesoTes 

A la fecha de este Prospecto Informativo el Emisor no emplea a persona en po ic iones no ejecutivas (cientlficos, 
investigadores asesores en general) que hacen contribucione s ignificativa al negocio del Emisor. 

Al31 de marzo de 20 15 el Emisor contaba con 1 852 empleados permanentes y 20 empleados temporales. 
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3. Asesore Legales 

Asesor Legal fntemo 

Odilie Guerrero - Gerente Senior de Legal 
Nacionalidad: Panamef\a 
Fecha de Nacimiento: 7/02/1974 
Domicilio Comercial: Edificio GMT (Mapfre) Piso 4, Ave. La Rotonda y Ave. Paseo del Mar, osta del Este 
Apartad Po tal: 0831-00593 Panamá República de Panamá 
Correo Electrónico: oguerrero@cableonda.com 
Teléfono: 390-7516 
Fax: 390-3476 

Asesor Legal Externo 

Arias, Fábrega & Fábrega (ARI FA) 
Dirección Comercial: Edificio Plaza 2000, Piso 16 Calle 50 
Apartado Postal: 0816-01098, Panamá, República de Panamá 
Contacto Principal: Estif Aparicio 
Correo Electrónico: eaparicio@arifa.com 
Teléfono: 205-7000 
Fax: 205-700 1 

El Emisor ha designado a Arias, Fábrega & Fábrega como su a esor legaJ para la preparación de los Bonos del 
Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Fideicomiso del ontrato de Corretaje de Valores, del Pro pecto 
Informativo Contrato de uscripción y en el registro de los Bonos en la SMV y en la BVP. 

4. Auditores 

Auditor l11temo 

Marce/üra Apome de Lee - Director de Aseguramiento de l11gresos y Seguridatl orporativa 
Nacionalidad: Paname~a 

Fecha de Nacimiento: 24/6/ 1970 
Domicilio ComerciaJ: · dificio GMT (Mapfre) Pi o 4 Ave. La Rotonda y Ave. Pa eo del Mar osta del Este 
Dirección Postal : 0831-00593 Ciudad de Panamá, Panamá. 
Correo Electrónico: mlee@cableonda.com 
Teléfono: 390-7670 
Fax: 390-3476 

Auditor Extemo 

Ernst & You11g 
Dirección Comercial: 
Apartado Postal: 

Office One, Penthouse, Calle 50 y Calle 58 barrio 
0832- 1575, Panamá, República de Panamá 

Contacto Principal: Aurora Diaz 
Correo Electrónico: aurora.diaz@pa.ey .com 
Teléfono: 208-0100 
Fax: 214-4300 

5. Designación por Acuerdo o Entendimiento 

A la fecha, todos los Directores, Dignatarios y cierto ejecutivos clave del Emi or han ido designados en sus cargos 
sobre la base de un acuerdo d accioni tas del Emisor. 
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No existe contrato formal de prestación de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relación 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. Compen ación 

Los directores y dignatarios del Emisor no reciben compensación alguna, ni en efectivo ni en especie de parte del 
Emisor ni este les reconoce beneficios adicionales excepto por el pago de dietas por la asistencia a la Junta General 
de Accionistas y Junta Directiva. Por cada sesión de la Junta General de Accionistas o la Junta Directiva a la que 
asista cada director recibe una dieta de US$500. Durante el 2014 el Emisor registró gastos de US$48,000 en 
concepto de dietas. 

C. Gobierno Corporativo 

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Errusor no ha adoptado a lo interno de u organización la lineamientos 
de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de Noviembre de 2003, por el cual se 
recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la 

uperintendencia de Mercado de Valores. 

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

El Pacto Social del Emisor no contempla un térmi.no específico de duración en sus cargos para los Directores y 
Dignatarios. De acuerdo al Pacto Social, la Junta Directiva deberá estar compuesta de no menos de tres (3) ni más de 
iete (7) miembro . Dentro de dicho máximo y mínimo, el número podrá ser fijado por resolución de la Junta 

Directiva. No obstante, en cualquier reunión de lo accionistas para elegir Directores, los accionistas podrán por 
re olución determinar el número de Directore a elegir en ella, y el número que asr se determine será entonces 
elegido. 

El Pacto Social no establece la frecuencia con la cua.l el Emisor debe llevar a cabo reuniones de Junta Directiva y la 
misma podrá llevarse a cabo en la República de Panamá o en cualquier otro lugar. Las vacantes serán llenadas por 
acuerdo de la Asamblea de Accionistas. os Directores actuales ocupan u respectivos cargos desde la fundación 
del Emisor. A continuación, se presentan las polfticas internas del Emisor relacionadas al buen Gobierno 
Corporativo: 

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

• La designación de directores del Emisor no está sujeta a criterios de independencia. 
• EL Emisor no cuenta con reglas que eviten dentro de la organización 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 constitución 

de comisiones de apoyo tales como de Cumplimiento, Administración de Riesgos y de Auditoría. Para tal 
fin dicho comité se reúne mensualmente. 

• Todo Director 1 Dignatario cuenta con el derecho de solicitar la información que desee sobre las 
operaciones del Emi or. 

• El E misor se rige por un código de ética desde hace más de diez afios. El mismo es entregado en forma 
impresa a todos los empleados de nuevo ingresos y aplica a todos los empleados del Emisor sin distinción 
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 se relaciona con los 
accionistas . 
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Adicionalmente la Junta Directiva ha designado un Comité Ejecutivo el cual está integrado por tres directores: dos 
designados por los directores de Medcom Holdings lnc. y uno designado conjuntamente por Telecarrier 
lntemational, Ltd. El Comité Ejecutivo tiene las facultades y atribuciones que le delegue la Junta Directiva. Dicho 
Comité se reúne por lo menos una vez al mes y toma decisiones por mayoría simple. 

No existe un Comité de Auditoría en la organización, sin embargo los informes de auditarla internos y externos son 
supervisado por la Junta Directiva, y son revisados por lo auditare externos, KPMG. 

La Junta Directiva participa de manera activa en el establecimiento y eguimiento de la politicas administrativas, 
financiera y gerenciales del Emisor, incluyendo la revisión mensual de sus estados financieros. 

D. Empleados 

Al 31 de marzo de 2015, el Emisor contaba con 1,852 empleados permanentes y 20 empleado temporales. 

La relación actual con el sindicato a la cual están afiliados cerca de 1,600 empleados es cordial y de camaraderia. 
La convención colectiva se negocia cada cuatro años calendario, la última de ella fue en diciembre de 2014. A la 
fecha de este Prospecto lnfonnativo, el Emisor nunca ha tenido huelgas o disrupciones por contlictos laborales por 
parte de sus empleados. 

E. Propiedad Accionaría 

A continuación se presenta la propiedad accionaría bajo tenencia de lo directores, dignatarios ejecutivos, 
administradores y otros empleados del Emisor: 
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Directores. Dignatarios, 
Ejecutivo y Aministrativos 
Otros Empleados 

240,923 

o 
100% 

0% 

2 

o 
100% 

0% 
101\IIS .::::W. 1J ,:::~ 1011''., _:: IOO"u 

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

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

A continuación se indican los propietarios efectivos y número de acciones del Emisor: 

Medios de Comunicación, S.A. 
Telecarrier lntemationa1, Ltd. 

La composición accionaria del Emisor es la siguiente: 

1-124.999 
125,000-250,000 

240 923 
o 

122 871 
118 052 

100% 
0% 

2 
o 

51.0% 
49.0% 

100% 
0% 

1 () 1 \ 1.1 ' ~ 111 .'!.~ ~ 111()''" ,; 1110"" 

52 



Persona Controladora 

Medios de Comunicación S.A. es 100% propiedad de Medcom Holdings, lnc. cuyos principales accionistas son los 
grupos comercialmente conocidos como el Grupo González-Revilla y el Grupo Eleta mientras que el grupo 
comercialmente conocido como el Grupo Marta. es el accionista controlador de Telecarrier lntemational , Ltd. 

Cambios en el Control A ccionario 

En los últimos cinco afias no han ocurrido cambios de control accionaría. AJ 31 de marzo de 201 S no había 
acciones en tesorería ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles. A la fecha de 
este Prospecto Informativo no existía ningún acuerdo o arreglo que pudiera resultar en un Cambio de Control (de 
acuerdo a lo definido en la presente emisión) de la propiedad efectiva del capital accionaría del Emisor. 

VIO. PARTE RELACIONADA VÍNCULO Y AFJLIACIONES 

A. aldo Transacciones con Parte Relacionada 

El Emisor realiza transacciones comerciale con compaftlas relacionadas. o aldos y tran acciones con partes 
relacionadas se detallan a continuación: 

\ llllil:ulo" )Utl'I'ÍIII" 

~~~~~ !111.\ 211 1--1 mar- 1--1 111:11 - l :' 

ompañi•u Afiliada. 
Cuentas por Cobrar Otms uentas por Cobrar 98,644 96.476 659.987 290.775 334.804 
Cuentas por Pa!'fll' 40.255 40,255 1,406,853 49,601 49,601 
Gastos de Alquiler 853,094 1.425,643 1,424,361 235,193 234,870 
Ingreso de Publicidad 500,000 500,000 500000 125,000 125,000 

El Emisor firmó un contrato de alquiler de Espacio Publicitario con Corporación Medcom, .A. por U $500,000 por el 
año 2014 (2013 : U $500,000) mediante el cual le alquila todo el espacio publicitario disponible en Jos canales del 
Emi or. 

Banco General y el Emisor tienen una relación 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 relacionadas. Para el año terminado 
el3l de diciembre de 2014 el Emisor no ha hecho ninguna provisión para cuentas dudosas relacionadas con montos que 
adeuden las partes relacionadas. Esta evaluación se hace al finalizar cada afio financiero por medio de exámenes hechos 
a la situación fmanciera de la parte relacionada y el mercado en el que opera. 

Las cuentas por cobrar y por pagar a compañlas relacionadas se presentan dentro de las 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. Per onas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro 

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

l. Banco General quien actúa como uscriptor Agente Estructurador y Agente de Pago de la · mi ión es 
parte relacionada del Emisor en vista que tienen dos direc ores en común: Emanue'l González-Revilla J. 
y Ernanuel González-Revilla L. 

2. BG Trust, Lnc. quien actúa como Fiduciario de la Emisión es parte relacionada del misor en vista de 
que tienen dos directores en común: Emanuel González-Revilla J. y · manuel González-Revilla L. 

53 



C. Interés de Expertos y Asesores 

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

IX. TRATAMIENTO FISCAL 

Los Tenedores Registrados de Jos Bonos emitidos por el Emisor gozarán de ciertos beneficios fLScales según lo 
estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999: 

A. Impuesto ·obre la Renta con respecto a Ganancias de Capital 

De confonnidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Título XVU del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el 
cual se crea !a Comisión Nacional de Valore y se regula el mercado de valores de la República de Panamá conforme 
fuera modificada por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006 modificada 
por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011 para !o efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y 
del impuesto complementario, no se considerarán gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la 
enajenación de valores registrados en la SMV siempre que dicha enajenación se dé a travé de una bolsa de valores u 
otro mercado organizado. 

No obstante lo anterior, de confonnidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de !a Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 
modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011 , en los casos de ganancias obtenidas por la enajenación de 
valores emitidos por personas jur!dicas, en donde dicha enajenación no se realice a través de una Bolsa de Valores u 
otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia 
calcuJará el Impuesto Sobre la Renta obre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (JO%) sobre la 
ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de retener al vendedor una suma equivalente al cinco por 
ciento (5%) del valor total de la enajenación, en concepto de adelanto al lmpuesto Sobre la Renta sobre la ganancia 
de capital. El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) cUas 
siguientes a la fecha en que surgió la obligación de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es 
solidariamente responsable del impuesto no pagado. 1 contribuyente podrá optar por considerar el monto retenido 
por el comprador como e\ Impuesto Sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el 
adelanto del Impuesto retenido sea uperior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (1 0%) obre la 
ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contribuyente podrá presentar una declaración jurada especial 
acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a u favor como crédito fiscal 
aplicable al lmpuesto obre la Renta, dentro del periodo fi cal en que se perfeccionó la transacción. El monto de las 
ganancias obtenidas en la enajenación de los va lores no erá acumulable a lo ingre os gravable d 1 contribuyente. 

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye el proceso de colocación de dichos 
valores y por lo tanto, la exención fiscaJ contemplada en el párrafo anterior no se verá 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 gozarán 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 a] 
momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del bono a su nombre deberá mostrar 
evidencia al Emisor de la retención 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 .la renta correspondiente por la ganancia de capital causada 
en la venta de los bonos. 

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a lntcrese 

De confonnidad con el Articulo 335 del Decreto Ley No . 1 del 8 de julio de 1999 modificado por la Ley No. 8 del 
15 de marzo del 201 O los intereses que se paguen sobre valores registrados en la SMV, estarán exentos del 
Impuesto Sobre la Renta siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores 
u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serán colocados a través de la BVP los tenedores de los 
mismos gozarán de este beneficio fiscaL 
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Si los Bonos no fue en inicialmente colocados en la fonna antes descrita, los intereses que e paguen a los 
Tenedores de los Bono causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual será retenido en la 
fuente por el Emisor. 

Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o garantía del Emisor sobre el tratamiento 
fiscal que el Ministerio de Economla y Finanzas de la República de Panamá dará a la inversión en los Bonos. Cada 
Tenedor Registrado de un Bono deberá cerciorar e independientemente del tratamiento fiscal de su inversión en los 
Bono antes de invertir en los mismos. 

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que 
hacer conforme a los Bonos podrlan cambiar en el futuro y reconocen además que el Emisor no puede garantizar 
que dichos lmpuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia los Tenedores Registrados deben estar 
anuente que en caso que se produzca algún cambio en los Impuestos antes referidos o en la interpretación de las 
leyes o nonnas que lo crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retención en concepto de Impuestos el Emisor 
hará las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda 
bajo los Bonos, s in que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las 
mismas deban er asumidas por el Emisor. En ningún ca o el Emisor será responsable del pago de un Impuesto 
aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fi cales de Panamá, o de la jurisdicción fiscal relativa a la 
nacionalidad, residencia, identidad o relación fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningún caso serán los 
Tenedores Registrado re ponsable del pago de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de la 
RepúbHca de Panamá. 

C. Retención por lmpuesto 

El Emisor retendrá descontará de todo pago que deba hacer con relación a lo Bonos, todos los impuestos que se 
causen respecto de dichos pagos, ya sea por razón de leyes o reglamentacione existentes o futuras así como por 
razón de cambios en la interpretación de las mismas. Cualquier suma asi retenida será pagada por el Emisor 
conforme lo requiera la ley, a la autoridades fiscales correspondientes. 

X. LEY APLICABLE 

La oferta pública de Bonos de que trata este Pro pecto Informativo está sujeta a las leyes de la República de Panamá y 
a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia. 

XI. MODTFICACIONES Y CAMBlOS 

Toda la documentación que ampara esta Emisión, podrá er corregida o enmendada por el Emisor sin el 
consentimiento de cada Tenedor Registrado de un Bono, con el propó ito de remediar ambigüedades o para corregir 
errores evidentes o inconsistencias en la documentación. E l Emisor deberá suministrar tales correcciones o 
enmiendas a la MV para su autorización previa su divu lgación. E ta clase de cambios no podrá en ningún caso 
afectar adversamente Jos intereses de los Tenedores Registrados de los Bono . Copia de la documentación que 
ampare cualquier corrección o enmienda será swninjstrada a la SMV quien la mantendrá en sus archivos a la 
disposición de los interesados. 

Sin perjuicio de lo anterior el misor podrá modificar los ténninos y condiciones de la presente Emisión, en 
cualquier momento con el voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrado (entendiéndose por tal el 
51% del Saldo Insoluto de Capital emitidos y en circulación de la totalidad de lo Bonos de la Emisión en un 
momento determinado), excepto aquellos relacionados con la Tasa de lnteré Fecha de Vencimiento y Garantias, 
que requeruán el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen el 75% del Saldo Insoluto de 
Capital de los Bonos emitidos y en circulación de la totalidad de los Bonos de la Emisión en un momento 
detenninado. 

Toda modificación o refonna a los ténninos y condiciones de la presente Emisión, deberá cumplir con el Acuerdo 
No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la SMV adopta el Procedimiento para la Presentación de Solicitudes 
de Regi5n·o de Modificacione a Ténninos y Cond.iciones de Valores Registrado en la SMV. 
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Para los efectos de lo establecido en esta Sección, las modificacione o cambios aprobado deberán ser fmnados 
individualmente por los Tenedores Registrados que representen la Mayoria de los Tenedores Registrado o el 
porcentaje correspondiente indicado en esta Sección. 

El Emisor deberá uministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV para su autorización previa su divulgación. 
Copia de la documentación que ampare cualquier modificación será suministrada a la SMV quien la mantendrá en 
sus archivos a la disposición de los interesados. 
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ANEXO A 
TÉRMINO UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO lNFORMATIVO 

A continuación se presenta un glo ario de ciertos términos que e utilizan a través del presente Prospecto informativo. 
Lo término en plural harán referencia a los mismos términos en singular aqul definidos. 

"Agente de Pago' significa Banco General, S.A. actuando en su calidad de agente de pago, registro y tran ferencia 
conforme a1 Contrato de Agencia. 

"Agente Estructurador significa Banco GeneraJ, S.A. 

"Biene Fiduciarios ' tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección lli.G de este Prospecto. 

"Bonos tiene el significado atribuido a dicho ténnino en la Sección 1 de este Prospecto. 

"Bono Global' tiene el sign ificado atribuido a dicho término en la Sección lll.A.I de este Prospecto. 

"Bono Individual' tiene el significado atribuido a dicho ténnino en la Sección lU.A.l de este Prospecto. 

"BVP" significa la Bolsa de Valore d Panamá, .A. 

'Cambio de Control" significa, (i) respecto al Emisor que Medios de Comunicación, S.A. y Telecarrier 
lntemational, Lld . 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 t ner el derecho de designar al menos más de la mitad 
más uno de Jos Directores del Emisor, o (ii) si se produce algún cambio en las Personas que, individual o 
conjuntamente, Controlen a Medio de Comunicación, S.A. o a Teleca:rrier lntemational, Ltd. No obstante lo 
anterior los siguientes tra pa o de Intereses Accionarías sobre las acciones del Emisor no se considerarán como 
Cambios de Control para propó ito de esta definición: 

l . Traspasos de Intereses Accionarios entre titulares de intereses Accionaría del Emisor 
2. Traspasos de Interese Accionarios que ocurran por razón de la fusión de un titular de Intereses 

Accionarios con una subsidiaria cien por ciento (1 00%) propiedad de dicho titular de Intereses Accionarios 
o con otra sociedad cuyos accionista ean los mismos que los de dicho titular de lntere es Accionario del 
Emisor. 

3. Traspasos de Intereses Accionarios que haga un titular de intereses Accionarios de sus lntereses 
Accionarios en el Emisor a una subsidiaria cien por ciento lOO%) de propiedad de dicho titular de 
Interese Accionarios o a otra sociedad cuyo accioni tas sean los mismos que los de dicho titular de 
Intereses Accionarías. 

4. Traspasos de Intereses Accionarios producto de herencias siempre que no constituyan Cambio de Control. 

"Central de Valores ' significa cuaJquier institución de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como una central 
de valores en la que los Bonos Globales puedan ser consignado para u custodia, liquidación compensación y pago 
mediante anotacion en cuenta Hasta que otra institución sea asf de ignada, LatinCiear actuará como la Central de 
Valores de los Bonos Globales. 

Contrato de Agencia" significa el contrato suscrito entre el Emisor con Ban o General, SA. como Agente de Pago, 
Registro y ransferencia de los Bonos. 

"Contrato de Casas de Valores ' significa el contrato suscrito entre el misar con BG lnvestment Co. , lnc. y BG 
Valores, S.A. ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emisión, para la colocación de los Bonos a través de 
la BVP, y como Ca a de Valores exclusivas del uscriptor para la compra de los Bonos a través de la BVP. 

"Contrato de Fideicomiso' ignifica el contrato de fideicomi o a er u crito por Medios de Comunicación S.A. y 
Telecarrier Jntemational Ltd. en su calidad de fideicomitentes BG Trust, Inc. en su calidad de fiduciario y el 
Emisor mediante el cual , entre otras cosas los referidos fideicomitentes tra pasan la titularidad sobre todas sus 
acciones en el Emisor a favor del Fiduciario para garantizar las obligacione derivada de los Documentos de la 
Emisión. 



'Contrato de Su cripción' significa el contrato de suscripción de Bonos su crilo entre el Suscriptor y el Emisor por 
el cual el Suscriptor acuerda. suscribir ha ta Cien Millones de Dólares (US$'1 00 000,000.00) de la Emisión. 

Control ' y 'Controlar' respecto de una Persona signjfica cualquieras otras Personas que, individual o 
conjuntamente, (i) sean propietarias djrecta o indirectamente, de más del cincuenta por ciento {50%) de las acciones 
comunes con derecho a voto emitidas y en circulación de la primera Persona, o (ii) a través de contrato o de otra 
manera tienen el derecho de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Per ona o (iii) a 
través de contratos o de otra manera tienen el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisione de 
la Junta Directiva o de la asamblea de accionista (o cualquier otro órgano con características y funciones imilares) 
de la primera Persona. 

'Custodio' significa cualquier institución de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como custodio o ub­
custodio flsico de los Bono Globales. Hasta que otra institución sea así designada, LatinCJear actuará como el 
Custodio de Jos Bonos Globale . 

'Deuda Financiera Total" significa el monto total adeudado en concepto de préstamos arrendamientos fmancieros, 
bonos valores comerciales negociables o cualquier otro tipo de financiamiento de activo por cuyo pago son 
responsables directa o indirectamente, el Emisor. 

'Día de Pago de lntereses" tiene el significado atribwdo a dicho término en la Sección l de este Prospecto. 

'Dia Hábil' significa un dla que no sea sábado domingo, dfa nacional día feriado en La República de Panamá o un 
día en que los bancos de Licencia general puedan abrir por disposición de la Superintendencia de Banco . 

' Documentos de la Emisión" significa los Bono , el Contrato de Casas de Valores, Contrato de Agencia Contrato 
de Suscripción de Bonos, Contrato de Fideicomiso y el Prospecto Lnformativo. 

'Dólares" o ' US$ ' o .$.' significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

"EBlTDA" significa la utilidad neta más los pagos d intereses, más el impuesto sobre la renta pagado, más gastos 
de depreciación y amortización más o menos según corresponda cualquier otro cargo gasto, ingre.so o crédito 
contable que no implique movimiento de efectivo para los últimos doce (12) meses. 

Emisión" significa la oferta pública de bonos corporativos del •misor por un valor nominal total de hasta 
Doscientos Millones de Dólares (US$200 000,000.00), autorizada para su venta por la MV mediante Resolución 
No. 479-15 de 3 de agosto de 2015, descrita en este Prospecto Informativo. 

"Emisor' significa Cable Onda, S.A. 

'Evento de Incumplimiento" tiene el significado atribuido a dicho término en la ección lll.A.I4(a) de este 
Pro pecto. 

' Fecha de Liquidación" significa la fecha en que eJ Emisor reciba el pago del precio de los Bonos ofrecido a través 
de la BVP y al Tenedor Registrado se le acredite en su cuenta de inversión dichos Bonos, conforme a los 
reglamentos de la BVP y LatinClear. 

' 'Fecha de Oferta" significa 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 Sección I de este 
Prospecto Informativo. 

' Fideicomiso de Garantra ' tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 1 de este Prospecto. 

·Fiduciario significa BG Trust, lnc. actuando no a títuJo individual sino en su calidad de fiduciario del Fideicomi o de 
Garantía. 



'lmpuesto significa. re pecto a cualquiera persona todo impuesto tasa. gravamen obrecargo, tributo, 
contribución derecho tarifa u otro cargo gubemamenta~ ya sea de carácter nacional provincial municipal o a otro 
nivel de gobierno, causado con resp cto a sus ingresos utilidades, ventas compras, pago remesas, intereses, 
bienes contratos, li.cencias. concesiones derechos, o capital, o que dicha persona deba retener como agente de 
retención asi como cualesquiera .intereses recargos y multas sobre éstos, establecidos por una autoridad 
competente ya sea de la Repúbbca de Panamá o de una jurisdicción extranjera, incluyendo de forma ilustrativa, el 
impue to obre la renta el impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios el impuesto de timbre, el fondo 
especial de compensación de .intereses, el impuesto complementario, la ta as de supervisión y regulación el 
impuesto de ganancia de capital, y los impuestos o cargos relativos a concesiones administrativas. 

"Interese Accionarios" tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de F ideicomiso. 

LatinCiear" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 1 de este Prospecto. 

' Ley del Mercado de Valores" tiene el significado atribuido a dicho término en La Sección 1 de este Prospecto. 

'Mayoría de los Tenedores Registrados" ignifica una cantidad de Tenedores Registrados que repre enren más del 
5 L% del Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de la Emisión en un momento determinado, e cepto cuando se trata 
de modificaciones o cambio relacionado con la Tasa de Interés Fecha de Yencimienlo y Garantías que requerirán 
el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen el 75% del Saldo In oluto de Capital de los 
Bonos de La Emisión en un momento detenninado, excluyendo en ambos casos, el aldo Tn oluto de Capital de 
Bonos que pertenezcan directa o indirectamente al . misor o a una Afiliada del Emisor. 

"Participante" tiene el igniñcado atribuido a dicho término en la Sección III.A.3(a) de e te Prospecto. 

'Persona' significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad anónima, fideicomi o, fundación, sociedad colectiva, 
asociación, sociedad de responsabilidad Limitada u otra persona jurídica, (iii) organización no constituida y 
organización imilar o (iv) Auroridad Gubernamental. 

Prospecto' o 'Prospecto Informativo' significa el presente Prospecto. 

Puestos de Bol as' tiene el significado atribuido a dicho tém1ino en la Sección 1 de este Prospecto. 

' 'Registro' tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección lU.A. l de este Prospecto. 

'Saldo Insoluto de Capital" significa en cualquier momento, el sa ldo de capital adeudado bajo los Bonos. 

' SMV' o ' Superintendencia del Mercado de Valores" significa la uperimendencia del Mercado de Valore de la 
República de Panamá. 

"Subsidiaria' de cualquier Persona significa una persona jurídica ociedad de per onas joint venture, fideicomiso, 
patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual más del 50% de (i) las acciones o instrumentos 
imilares emitidos y en circulación por dicha persona jurídica· (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 indirectamente propiedad o esté controlado por dicha Persona o por las Sub idiarias que 
consoliden con dicha Persona. 

"Superintendencia de Bancos ' significa la Superintendencia de Bancos de la República de Panamá. 

"Suscriptor" significa Banco General S.A. 

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



DIRECTORIO 

Cable Onda .A. 
Emisor 

Edificio GMT (MapiTe), Piso 4 
A ve. La Rotonda y A ve. Paseo del Mar, Co ta del Este 

Apartado 083 1-00593 
Panamá, República de Panamá 

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

apalma@cab leonda.com 

Banco General, S.A. 
Agente E tructurador 

Torre Banco General, Piso 18 
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 58 Sur 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Micbelle Nufiez 
Teléfono 303-8000 1 Fa.x 269-0910 

minunez@bgeneral.com 

BG lnvestment Co. loe. 
Casa de Valores y Puesto de Bol a 

Edificio BG Valores 
Calle Aquilino de la Guardia 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Eugenia Jimenez 
Teléfono 205-1700 1 Fax 2 15-8160 

ejimenez@bgeneral.com 

Superintendencia del Mercado de Valore 
Entidad de Registro 

P.H. Global Plaza, Pi o 8 
Calle 50 

Apartado PostaJ 0832-228 1 WTC 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono 501- 1700 1 Fax 50 J -1709 
in fo@supervalores.gob.pa 

Aria , Fábrega & Fábrega 
Ase ores Legales 

Edificio Plaza 2000, Piso 16 
Calle 50 

Apartado Postal 08 16-01 098 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Estif Aparicio 
Teléfono 205-7000 1 Fax 205-700 1 

eaparicio@arifa.com 

BG Trust, lnc. 
Fiduciario 

Torre Banco General Piso 18 
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 58 Sur 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Valerie Voloj 
Teléfono 303-8000 1 Fax 269-091 O 

vvoloj@bgeneral .com 

BG Valores, .A. 
Ca a de Valores y Puesto de Bolsa 

Edificio BG Valores 
Calle Aquilino de la Guardia 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 
Atención : Carlos Sarnaniego 

eléfono 205-1700 1 Fax 264-0111 
csamaniego@bgvalores.com 

Bol a de Valores de Panamá, S.A. 
Listado 

Edificio Bolsa de Valores de Panamá 
A enida Federico Boyd y Calle 49 

Apartado Postal 0823-00963 
Panamá República de Panamá 

Atención: Roberto Brenes 
Teléfono 269-1966 / Fax 269-2457 

bvp@panabolsa.com 

Central Latinoamericana de Valores, .A. 
Central de Custodia 

Edificio Bolsa de Valores de Panamá - PB 
Avenida Federico Boyd y Calle 49 

Apartado Postal 0823-04673 
Atención: Iván D!az 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono 214-6105 1 Fax 214-8175 

latinc@latinclear.com 



Bono Global No. 

ABLE ONDA S.A. 

ocicdad anónima con tiluida mediante Escritura Pübli a No. 94 2 t rgada ante la Notaría Pri mera de l ircuito ele 
1 anamá. inscrita en el Registro Pübli o. a Fi ' ha 2 8626. Rollo 30 4 lmag n 2 desd el 7 de septiembre de 1990. 

BO OS OR.PORATlVO 
POR U MO TO TOTAL DE US$200,000,000 

EM ITIDO EN UNA OLA ERIE 

Cable Onda "Emisor'') p r alor recibid pagará a ¡ _________ , 
Registrado'' la uma de Dólare moneda de curso 1 gal de lo 
•,_----:--e----') en un solo pago a capital. pagad ro al vencimiento de los Bono 
Emi or . e obliga ademá a pagar intere es obre el . aldo Insoluto de Capital d los Bon una tasa fija de inler · anual 
igual al cinc punt ·etenla y cin o por ciento (5.7-%). Los Bonos devengarán interese de d e incluyendo el Día de 
Pago de lmeré inmed iatamente nlcri r al Día de Pago d lnteré relevante ( la Fecha de Liquidación d 1 8 no n 
rcspe ·to al interés a pagar e en el primer Period de lnleré ), hasta, per ex luyendo. el Día le Pago de Interés relevante, 
y . erñn pagadero trime tra lmcnte lo días tres 3) de marzo. juni , ptiembre y diciembre de cada ai'io. El Emisor 
calculará lo. intere e pagaderos en un ía de Pag d Interés en base a un año de tres cientos sesenta (360) días 
compuest p r el ce 12 me e de treinta 30 días cada uno. i un Día de Pa o de Interés cayera en una fecha que no sea 
un Dí H · il. dich pago deberá extenderse ha ta el primer Día !lábil inmedia tament siguiente. pero in que ·e e rra 
di ho Día d Pago de Interés a dicho Día Hábil para los efect s del cómputo de intcre. c del Peri do de lnteré 
ub iguienre. Todos los pago · con relación a e te Bono los realizará •1 Ageme de Pag , Registro y Transfer ·ncia. cgún 

los términos y condiciones que se e tablecen en e te Bono. 

- ~ l e B no fue autorizado p r re o lución de la Junta Directiva del Emi or adoptada el nueve (9) de junio de 20 r 5. El va lor 
n minal l ta l de la emL ión (la ·'Emisión") de la ual es parte e te Bono es de do ient millone ele Dólare , moneda de 
urso legal de 1 Estados Unidos de América ( '2 ,000,00 . O . -st·r E111isión de Bono fue aut rizada para . u venta 

en ofer1 pública por la uperintendencia del Mer ad de Val re . La fecha de oferta de los Bonos es el 1 de septiembre 
de 20 15. La Emi ión de lu cual f¡ rma parte este B no e tá re paluada por el crédi to general del Emisor y garantizada p r 
un Fidcicomi o d arant in al ct1al le han ido traspasadas la total idad de la a· iones emitidas y en circulación del 
Emisor. · te IJon está uj toa los términos y condi ione qlle :,e adj untan. que forman parte integra l del mismo. 

a blc ntla .A. 

1)/\ 

::: ~ t e Bon ha sid ~mitid conf rme al ontralo le Agencia de Pa!.!.O, Registr y Trun eren ia d Valore ~u crito p r 
Cable nda . • . A. el ·uatro ( -1) d agost de 2015 en reh ión con la Emisión antes referí la. 

Finn erifl ad~ p r 
Banco enen1 l, S. . 

Agent e de Pago. Registr l ~ Tran. ferem:ia 

fiRMA All l ORl/.,\DA 



TÉRM 1 OS Y O DI 10 E EL BONO 

E te B no se regirá por los términ y condici nc aquí e·t hlecidos aquéllo con templados en el 
Prospe to lnformati o, 1 cual reposa en la uperintendencia del cread de Valores. 

La Junta Directiva de able Onda, ./\ .. mediante res luciones apr bada el día nu ve (9) de junio de 
2015, aut rizó la emisión de bonos corpora tivos h ta por un valor nominal total de do ·cient s millone 
de Dólares (U~ $200.000,000.00 (los "Bonos" . Los Bonos ·cr<.in •mitidos en forma nominati va, 
regis trados y sin cupones en denomina ione de mi l Dólares (US 1.000.00 y múltiplo. de dicha 
denominaci · n. 

A continuación se describen los terrnin s y condicione de lo. Bon 

J. Definiciones. 

s término utilizados en mayúscu la en 1 B no tendr ' n el significndo atribuido a los mismos en el 
/\n x l. 

U. Expedición Fecha , Autenticación Regi tro de lo B no· 

Para que 1 s Bon an una obligación válidn x igiblc del - mi or, los mismos deberán s r finnados en 
nombre y r presentación del Erni r por i) cuale quiera do dircct res, (ii) cualesqui ra dos dignatario . 
o (iii quienes de ti empo en tiempo autorice lll Junta Dire ti a, y estar autenticad s por un empleado 
autorizado del Agente de Pago, Re istro y T ransferen ·ia. La firmas de los directores, dignatario o 
quienes de tiempo en tiempo autoric la Junta Di re tiva del Emis r podrán er riginales o estar impresas. 
pero la firma d 1 emplead autorizado del Ag nlc de r go, Registro y Transferencia deberá ser 
manus rita y riginal. acla B no erá firmado. fechado autenticado por el Ag nl de Pago. Registro y 
Tran ~ rcn ia, como diligenciad autent icaci · n. en la fecha que el Emisor reciba va lor por dicho Bono 
( la·· echa de L iquidación") o, en relaci ' n con Bon · lobale. e n~ rme el Emis r le instruya de tiempo 
en tiempo. El gente de Pago, Regí tro y Tran ferencia mantendrá en ·u oficio- pri n i pale un registro 
(el ··Registro"' en el cual anotará, la Fecha de Li uida ión de ada Bono, el n mbre y la dirección de la( ) 
Pers na(s) a favor de quien es dicho Bono sea in icialment exped ido. así com el de cada uno de los 
. ubsiguiente T ned re Regi trado del mismo. para lo cual e deberá n ti.fi ar al Agent de Pago, 
Registro y Tran ferencia de cada cesi · n venta de 1 [Jo no ·. El termino "T ~ncdor Regi lrado"' o 
·Tenedor ~ R gistrad s" signifi a aquella( ) Pcrsona(s) a cuyo(.) n mbre(s) un Bono esté en un 
momento determinado ins rito en el Registro. · n caso uc que el Reg,i tro fuere destruido o resultase 
innccc iblc al Emisor en la · echa de V ncimiento por motivos de fuerza mayor o ca o fortui to, el Emisor 
queda autorizado p r lo enedores Registrados a pagar 1 capit·ll o lo int r . es de lo [Jon de acuertlo 
con 1 indicad en los cenificado d B nos originales emi tido y presentado. para dich propósito. 

111. Pago de 'apital 

1.::1 l:.misor, a través del Agente de Pag . Registr • rran: lcrcn 1a. hará un s lo pago a capital por la 
totalidad del e pita! de lo Bono en h Fecha ele Vencimiento. 

IV. ómp ut o J.>ago de Intereses 

(a) Ta a de lnlerés. El Emis r . e obliga a pagar al Tenedor Regi. trado de cada 8ono. '~ t.raves del 
Agente de Pago. R g.i tr l. Tnmslhen ·ia, intereses bre el ' aldo l11so lutc de Capiral de los l3 nasa una 
tasa fija de interés nn11a l igual al cinco punto~ ·tcnta y cinco p r cien! o ( -.75%) ( la ·Tasn de lmerés··). 
pagaderos trimc tralm cnte en caJa '·Dia de Pag de lnteré ···. ln·w la Fecha de Vencimi nto. i un Dh de 
P:1 g< de lnlcré!> o la ]·echa de Vencimiento no coinc id<'n e n un IJín llábi l. d pag< le cap ital e interese ·. 
·egún el caso.~· rcaliznni el Dia 1-labil inmediatamc11tc sig,u ientc:. 



(b) Forma de 1 ago de Intereses. Los 13 nos devengarán intereses desde e incluyendo el Día d Pago de 
Interés inm dialamente anterior al Día de Pago de ln teré. re levante (o la Fecha de Liquidación de los 
Bono con respecto al interés a pagar e ' n el primer Peri do de lnteré ). ha ta. pero excluyendo, el Día de 
Pago de Interés relevante. Lo intereses se pagarán sobre el aldo In olu to de apital de cada Bon a 
partir de la Fecha de L iqu idación hasta la Fech de Vencimient o Fecha de Redenc ión A nticipada. 

(e) ó.mput de lntere cs. Lo intere es pagaderos en un Día de Pago de 1 ntcres serán calculados en base 
a un añ de tre cientos sesenta ( O día e m puesto p r doce ( 12) meses de Ir inta (30) días. Lo 
interese pagaderos e n respe to a cada un de los 13onos erán calcu lados por el Agente de Pago 
Registro y Transferencia. para ada Periodo de lnteré_, aplicando laTa a de Interés al ald Insoluto de 

apital e los Bonos, multiplicando la suma resultar1te p r ·1 número de día calendario del Período de 
Interés, incluyendo el primer día de dicho Período de Interés pero e cluyendo el Día de Pago de Interés 
en que t rmina dich Periodo de Interés), dividido en tre trescien tos esen ta (360 y redondeando la 
cantidad resu ltante al enta o má. cercan . 

(d) Intereses Moratorias. En cas de mora. a ea en el pago del capi tal o de los intereses, el rnisor pagará 
al Tenedor Registrado, como única comp n. a ión e indemnización (independientemente d - cualesquiera 
dat~os causado ), int re e sobre dicha suma de api tal o interés no pagado. egún ea el caso. a una tasa de 
interés igual a la Tasa de Interés má do por ciento 2% apl icable al Bono rre pondienle. desde la fecha 
en que dicha uma de capi tal o interés, según ea el ca o hubiese vencido y fuese exiQ'ible h ta la fe ha en 
que dicha suma de capi tal o interé ea pagada n su totalidad, con excepci ·n ele aquellas deducc iones que 
sean requeridas por ley. 

V. Redención Anticipada 

(a) Redenciones Anticipadas Vo lumaria 

El Em isor no podrá redimir total o parcialmente los Bono hasta que ha an transcurrido tres (3) años 
contados a partir de la Fecha de iquida i ·n. El ~m i r podrá redimir anticipadamente lo B nos, 
parcialmente o tota lmente. una ez (i trans un·idos tre (3 añ s e nl<1do. desde la Fecha de Liquidación 
y hasta transcurrido cinco (S años contados de de la echa de L iquida ión. ujeto al pago de un precio 
de redención le ciento do punto cinco por cien! ( 102. -% del al do Insol uto de ap ital ii) cumplido 

inc (S) años desde la Fecha de Liquida~.:i · n . • ujeto al pag de un precio de redención igual al cien por 
cien! ( 100% del Saldo Insoluto de ·apital. Cua lqu ier rcdcn ·i · n anticipada ya sea parcial o total deberá 
. er elcctuada en un Día de Pago de lnterc es. D i ~.: has pena lidade n aplicarán en m o de una Redención 
An ticipada bligatoria. 

, in perJU I t de lo an terior, en lo caso de redenciones parciales antic ip da, la suma ignada para la 
redención no podrá ser menor de Ci nco M ilion de D ' larc $5,000,000.00) e incremento· de Un 
Mi llón de Dólare $1.000.000.00) o su. m(dlip lo. por encima le suma, a rnen · que el Saldo Insoluto 
de api tal de la Emis ión ca menor a dicho m nt . en cuy ca ·o la r d nción deberá er p r la t talidad 
del ald Inso luto de Capital correspondiente. Las redencione parcia le:; antici¡ adas se harár a prorrata a 
lod los Ten d re Registrado de la [misión . 

(b) Redención Anti ipada Obl igat lria 

En caso que el Emi ltr hubiere solici tado la aprobación de un ambio de Ce ntrol y ésta hubiere i 1 
denegada por la Mayoría de los Tenedores Registrados (ya en J" rma e. ·presa e rno resultado de que 
hubiere expi rad el plazo de treinta (3 días calendario previ 10 en el pilrrar 2 1 de la=== ......... ""'-'"'--'-'-'--= 

de este Pr spec1 lnG rrnat i vo) el mi or lebení redimir lo - 11onos en su totalidad a un prec i de ·ien ror 
ciento ( 100°/., le! aldo lnsolut de apital la ··Redención A nticipada bl i!!"l toria" _ Dich<J redención 
deberó ocurrir dentro d un plaz n mayor de ciento veinte ( 1 10) lía. alendari se ntados a partir de lo 
lecha mús temprana entre (i) la re ha Cll que el Agc llle de Pago not i fit¡ re p< r C."l:rit al l--.misor que 1 

Tcnedorc Registrados no aprobaron el ·arnhi d • Con 1n 1) (ii) la fecha que e rrespnnda al día 



ca l ndari inmediatamente igu ientc al día n que h ~a expi rado el plazo de tr inta (30 días calendario 
previsto en el párrafo 2 1 de la ección lllA . l 2 de este Pro pecto lnformat iv (la fecha a i determinada en 
ade lante, la ··Fecha de Referencia''); en tendiéndose, in embargo. que si la exp ira ión del plazo de cient 
veime 120) días calendario ante aludido ce incidiese con un día que no sea un Día Hábil. 1 Emi or 
deberá pag r la sumas corre pendiente a la redención anti cipada bligat ri a de los Bonos a má tardnr 
en el Día !lábil inmediatamente siguiente. /\demás de 1 dí. puesto en la oración anteri r, el Emisor se 
obliga a notificar p re cri to a los Tenedores Registrado 1 fecha le redención anticipada con la 
antela ·ión y onf rm e a lo pre i toen la sección e) siguknte. 

e Disposiciones Comunes 

El Emi or deberá comuni ar cualquier redención anticipada oluntarias la Red ncton 

nticipada bligatoria qu <ya a rea lizar a lo Tened r Registrad s con no m nos de treinta 
(30 día alendario de anreri ridad a la fecha en que s va a a realizar la reden ión anticipada 
la '·Fechad Red n ión Anticipada''), mediante publ icación p r d s (2 día consecutivo en un 

periódico en la Repúbli a de Panamá, con indica ión d 1 mont de lo B no' a er redimid s y la 
Fecha de Redención ntkipada. i una Fecha d Reden i · n nti ipada no caye e en un Día 
Hábil la redención se hará en el Día Hábi 1 inmediatamente iguiente. 

VI. Obligacione de Información 

Las iguientes obligacione de infonnaci ' n aplicarán al Emi . r: 

(a) E Lados finan iero . El Emisor deberá pr porci nar < 1 Agente de Pago, Regí tr y Transferencia, 
a la uperintend ncia del Mercad de Val re , y a la Bolsa de Valore de Panamá. S.A., lo ·tado 
financieros audirado del Ern is r dentr de lo noventa 90 días calendario sigu ient al cierre del 
correspondient' año lis al: y los e tado: financi ro del mi r para cada trimestre de cada uno d u 
re pectivos años fiscales. dentro de lo 60 días ca lendario siguiente al cierr del correspondiente 
trime tre. odos los estados financieros deb rán ser nf,·ccionados en base a las Normas Internacionales 
de Información Financiera (N II ); 

(b - 1 - misor deberá um1n1strar ni Agente de Pago. Regi tro 
Transferencia, a la up rin t nd ncia del Mercado de Valore:,_ a la Bolsa de Valore de Panamá, .A. el 
lnform • de Actual iza ión Anual. dentro de 1 s n enta 9 día!: calendario siguientes <:~1 cierre d -1 
e rrespondiente año fi _cal y el Informe de A ·tua l ización Trim stral dentr de lo 60 días calendario 
iguiente al ierre del con·espontl icnte trimc_ tre; 

e Otra Información de importan ia. El Emisor deberá suministrar inmedial mente al Agente de 
Pago, Regi tro y Transferencia. a la up rintemlcn ia de l M rcado de Valores, y a la Bolsa de V<:~l re_ de 
Panamá, S.A. toda omun i aci ·n di vulga la por el Fmisor a los mercado de cap ital a u acreedores en 
genera l. para que e tos lo tengan <1 di p si ·ión de lo Tencdore Rcgi trados. 

( d bl igacioncs. El Emisor deberá not i lic·1r 1 Agente de Pagl), Registro y 
Tran. ferencia. a la , up rint nden ia ch:l Mercado de aJores y a la 13o l a de Valores de Panamá. .A .. de 
inmediato y por e crito. ·ualquier evento o s11uaclltl que pueda al'ec tar el cumplimi nto de u · 
Obligaciom:. previ , ta en 1 Dm:u111 ntos de la E mi i · n. 

VII. Ohligacionc de H<~cer ~ No l-l<~cer 

La. iguiente bl igacíonc. de hacer o no ha e 'r a pi icnri111 1 Emisor: 

(a) Generc1l. El Emi or acuerda cu11plir cnn las lb ligac ioncs de hacer y n hncer e nteni las en esta 
sección. 1::.1 l::mi r acuertla pr sentar un infonm: tkl ierenLc General. Director d Finam:as. o ualquicr 

. l 



otra persona autorizada por el Emisor. en forma !rime tral. al Agente de Pago, Regi tro y Tran ferencia 
certificand el curnplimi nto de todas las Obligaciones de llacer y no Hacer y las e ndicione finan ·ii.:ras. 

(b ondicioncs Financieras. Mientra.· no e haya pagado en su t ta lidad el Bono y. a m nos qu una 
Mayoría de los T nedores Regis trado di spone:a otra cosa. el Emisor se obliga a m ntcncr una relación de 
Deuda Finan icra a EBITDI\ que no se ma or d tres veces a m > ( :1) a partir del primer aniver ario de 
la Fecha de Liquida ·ión d lo· B nos: 

(e Autoriza ionc . El Emi or acuerda obt ·ner. mant ner vigente. cumplir con lo términos de su 
iccncias Gubernamemale y a suministrar al Fiduciari o al Agente de Pago Registro y Transferencia. a 

su requerimiento, copia certificadas de toda las licenc ias, p rmi o .. con entirn ientos, autorizac ione y 
demás Licencias Gubernamentales. y/o permis s y consentimientos de terceras Pe1 onas, que sean 
nece aria de conrormidad con cualqu ier Ley o contrato que le sea aplic, le, para que el Emis r pu da 
cumplir con sus obl igaci nes contraída en virtud de los Documentos de la mi ión, para la va l idez o 
ex igibil.idad 1 lo Documenl s de la -misión o para la conducción de su negocio. 

d Cumpl imiento de Leve . El Emisor acuerda cumpl i r con todas la di posici ne del Texto Único 
del Decreto-Ley No. l del 8 de julio de 1999. u acuerdo y re lamentos, a í e rno con t das las Leyes 
que le ean a pi icable. 

(e) Parí pa su. El Emisor acuerda hacer lo neccsari para que sus obligaciones de pago en virtud de 
los Bonos y demás Docum nto d la aran l ía tengan en todo moment un status no infer ior a parí pa~>·su 

con todas sus otra obligaciones de pago garan tizada . . presemes y fu turas, excepto por aquellas 
bligaciones o créditos privilegiado. por mandato d le . 

(f) Gra ámenes. El Emi ·or acuerda no const itu ir e en fiador garante de las bliga iones de 
tercero. ni constitui r hipoteca, prenda. <Jnl icre. i , tideicomiso de garantía o ualquier otro gra amen 
sobre sus bienes y dere hos sal o por ( i lo gravárncnc. con ti tuidos en virtud del Fidcicomi o de 
Garantía y los que surgen bligatoriamente por imperio de la L y, (ii) las fianzas existemes futuras que 
expida el - misar hasta un monto de Ve intic in o Mi li nes de D ' lares (U $25,000.000.00 para garantizar 
préstamos a favor de Gr n Real Estate and In estm n i orp. 

(g) Tra pas de Activo . .1 ::: rn isor cuerda no vender. ceder. permutar. donar. dar en fiueicom i o. 
traspasar o d cualqu iera tra forma disp ner de todo o parte de us bienc. sal o por: i) traspaso que el 
Emisor ha a dentro del gir U!lua l ti neoo io . a v·i lor le mercad ; ii) que sean au tori zados por una 
May ría de Tenedores Registrados. 

(h) r acuerda no lnccr e mbio sustam:ia le al giro de negocio. al que e 
ferta. sin previa autorización d la Mayoría de 1 Ten dore Registrado , a 

manten r y operar sus propiedades nform a la pr · cticas prudernes de la industria. la Ley y los 
termino condici nes prev ist sen lo · Documento. de la Transacci ·n. 

{i) Fu ·ione . El tmisor acuerda no real it.ar fu ione. ni adquisicione . nsolidarse. e ci nclir e o 
ce mbinar e sin prev i <HIIori:;raci ·n de la Mnyorín de lo Tenedore Regí trad s; entcnd iénd se que di ha 
aut rización pr ·vi a no e requerí rá en el ca o de ( i) fusiones. con. ni idacione o combinacion que realice 
1 Emisor exclus i am · nte con ubsid iaria. de l Erni r y siempre que corno re ultado de tal rusi · n, 

consol idación comb inación el Emis r sea la en tidad . < brevi iente y no se prod uzca un Even lo de 
Incumplimiento: o ii ) ru ione .. adqui~icion . consolida ·iun s o combinaciones con otras personas o 
entidades !'icmpre que como re ult ad de cua lquiera de la · referidas 1ransacciones ( 1 el Emisor se·t la 
en l ida el sobreviviente. 2) el monto total que pagu < • e cornpr meta a agar el " 111 i or por la res pectiva 
tran. tcción n e:-.c da el eime pur ciento_()% de l pntrim nio total del Ern i or (medido ante · de llevar a 
caho la respectiva tran. acción). se~ün el mismo se rcllej c en los últimos e 1 d finan ieros di p nib l 
del Ellli sor _ (3) no e prnduzea un Evemo de Incumplimiento como resultad de la respectiva 
tnmsa cción. 



(j) 1 Emisor podrá pagar divid nclos, reducir su capital, o realizar otra distribuciones 
de capital, iempre cuand no e haya producido un Evento d Incumplimiento y cumpla e n t das 1· 
ondi~.: i ne fi nanciera aquí establecí la . e tomará como base para el cálculo de las condicione 

rinancieras, en cada recha de cálculo, los d e ( 12) mese de pcraciones inmediatam nte anteriore a la 
fecha de cálcul así como los dol:e ( 12) meses proyectados por el Emi or y validado por el J\gent de 
Pago. 

(k) 1 mpue tos. El Jmi r acuerda presentar a la aulorid ·de fiscales todas la d claraciones de renta 
y el curnentos relacionados dentr de los rtazo req ueridos por la Ley y paóar. antes de incurri r en mulla 
o sancione , t d lo Impuestos que daba pag·1r de conf¡ rmidad con la Ley. El A gente de Pago, Re istro 
y Tran ferencia se re erva el derecho de exigir en ualquier m mento e n tancia de que e tos pagos se 
encuentran al día. 

1) Año Fiscal. El Emisor acuerda no cnmbiar su aiio fiscal , sin 1 e n entimiento de una May ría d 
Tenedores Regi l rados. 

(m) ontabil idad. El ~ misor ac11erda n adoptar cambio de importancia en las políticas 
procedimientos de contabilid· l. 

ln) Cooperación. El mis r acuerda otorgar aquello otro acuerdo . instrumento y do umentos. y 
llevar a abo aqu llos otros acto · que una Ma; oria de Tenedores Registrados razonablemente sol ici te para 
hacer cumplir lo der •cho de los Tenedores Regi trado derivados de los Documentos de la mi ión. 

(o ransaccioncs. El Emisor acuerda no ce lebrar contratos ni llevar a abo transacciones con 
compañías Afi l iadas a menos que sean en términos justos y razonable . 

(p) Cumplimiento de ontrat s. El Emisor acuerda cumplir con los término y e ndicione · de todo 
lo contralos de lo que sea parle incluyendo,. in limitación, con los Documento. de la Transacción. 

(q) xistencia. El Cmi or acuerda no alterar materialmente ni termi nar u existencia jlllidica 111 a 
cesar en su operaciones comerciales. 

El Cmi ·or acuerda de ignar auditores ext.erno aceptables al Agente de 

(s) Emisor acuerda u ar lo · ronúo obtenidos de la emisión de lo Bonos 
excl u .. i vamente para el uso acordado. 

(l) Transaccione Financicrm. El Emisor acuerda no rea liLar lran ncciones de venta de a livos lij o::. 
eguido por el arrendamiento financiero del mismo a ti o fijo o uno simi lar (sale cmd leaseback 

trcmsactivns) por 111 ntos may ¡·es al 5% de sus activo_ 1otale. ni otorgar préstamos. ni otorgar u activos 
en garantía (négutive pledg.es) ni permit ir r ·ti ros ~l adelanto o tener cuenta p r cobrar de sus~ cioni tas. 
directores o /\filiadas. 

(u) ambio de ontro l d •1 l:.misor. El - misLl r acu rd no modificar u comp ici n accionaría 
actual de forma que resulte ·n un ambio de ·antro! Jel F.misor. sin previa autorizac ión de la M<~yoria de 
los Tencdorc. Regi trados. [n as 1 qu · el F:misnr tenga conocimiento que uno o rn ·· de su ac ionistas 
sean parte de una transacci<'lll que involucre un ambio le · ntr 1, el Emisor debcn.i presentar p rescrito 
a través del /\gente de P' 1!. • una . nl icitud de aprobación d ambio de ·omrol por pa11e la Mayoría de 
1 Tenedores Registrado. y que deb~rú C011lCiler. e 1110 mínim : i) el lll mbrc ue el o los potenciales 
compra !ore de las acciones del Fm isor ) d 1 grupo del cual forman pa11e; ( i i) el nt:unero y porcentaje de 
acc i 1nc:-. que pretemle adquirir la pers-ona o entidad que a) a adquiri r la~ éiCCiones del Emisor: (iii) ·1 
númer ) porcentaje de la. accione. que cada accioni ·ta venderci al compntd t r y ivJ cualquier 01ra 

inlürmnción que el rmbnr considere relevante ( lo anterior. en addante l. ·· olicitud de Cambio de 
Control .. ). F.! gente de l'ago tcndni dlJ '> (2) [ ias l litbiles comado · a parti1 de la b :ha que haya re ·ihido 
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la olicitud de ambio de ontrol para enviar la oli(;itud de Cambio de ontrol a los Tenedores 
Regí trado·. Lo. Tenedores Regis trad tendrán hasw trein ta 30) días ca lendari contad a partir de la 
fe ha en que el Ag nte de Pago hubiere enviad la olici tud de Cambio ele ntrol a 1 s Tenedore 
Registrado pnra aprobar o no dicha licitud de Cambio de ontrol, entend iéndose que si una Ma oría 
de los Tenedores Rcgi trad no hubiere aprobado el ambi de 'ontrol tran currido los treinta (30) 
día ca lendario antes referidos, se cn tend rá que la olicitud de ambio de ontro l ha sid denegada. 

VIJJ. Evento · de lncumplimienlos 

ada uno de los siguientes eventos constitui rá un "Evento de Incumplimiento'': 

(a) No pago. Incumplimiento en el pago de interese o capita l de los Bonos por má de cinco (5) 
D ías Hábil : 

(b ambio urre un ambio de Control del Emis r si n que el · misor hubiere 
oli citado, previament , la aprobación de la May ría d lo Tenedores Regí trad ; entendiéndose. sin 

embargo, que no e nsti tuirá un cnto de Incumplimiento. el qu el Emis r realice la Red nción 
Anticipada Obligat . ria en a o que no ha a oblenido la aprobación de la Ma oría de los Tenedore 
Regí trados a una lici tud le Cambio de 'ontrol; 

(e) Incumplimiento de (i) Incumplimiento de cualquiera de las obligaci nes, términos 
y condicion ·s contraídas por el ::misar bajo los Documento de la Emi ión y tal incumplimiento n e 
remediado en el plaz establecido; ó (ii) si el Emisor incurre en incumplimiento de otra obligaciones que 
l nga un Efecto Material Advers obre las peraciones. negocios u ituación financiera del Emi or: 

io o proceso de quiebra, reorga niza ión. 

(e) i e decr la 1 ecue ITO o embargo de biene del 
Emisor. por un monl supl.!rior a un millón de Dólares S$ 1 ,000,000.00). y tal proceso y medida no 
son levantada o, fianzad den tr tl c los treima (JO días calendario siguien tes a 1 fecha de interpo ición 
de la acc ión e rre pondient 

(!) Dot:umentos de la Emi i n. Una de las sigu i ntcs situaciones, hechos o 
i es, o 11 ga a ser. il egal para 1 Emisor cumplir con u obligaci nes contraídas 

ransacci · n; ii) si alguno de los 1 ra ámenes Garantías constituidos por los 
misión terminado o de otro m do deja de tener pleno vigor efe 1 ; (iii ) 

cualquiera de lo Documento de la Emi. ión no e fectivo el ~misor alega no ser efectiv ; (iv) si 
Emisor repudia. o mnni fie.ta intención de rerudiar, l • l oc u mento de la Emisión o las deudas 
comprom i oscontraido envirtuddeé. t _; 

g) Rev caci · n de Li en ias. :i algunn autoridad I~Jcultacla revo a all!.una icencia ,ubernamental 
que e material para el clesarr< l lo de las r raciones de l - misor. y esta Licencia ubernam nta l nn es 
otor!.!,ada nue <uncnte al Emis r dentr de 1 L trcima (3 ) días calendario siguienles é.l la fe ha ele la 
re ocación: y 

(h) Cambio. ustancial Adver . - i se pr ¡cJucc algún cambio sustan ·ia l acl crs en lo negocios. en 
1<1 condición linancicrn o en las operaci nes del En i ·or dcri ado de un hecho. evento e circunstancia 
obre el cual el gente de Pag . Registro y Transfe rencia n tuviera e noc imicnto ·n la Fecha tle lima o 
i ocu rre al!!.una cin:tm tancia ele naturaleza financiera. politi~.;n ec nómica. )a ea naci na! o 

in ternacionnl. que le tlé al Agc:n tc de Pagt. Rel!i tro . Transferencia fun d am~nto rat~111able · parn 
concluir que el F mi ~or no 1 dr~l. será apa; u . pag, r el capiw l e intere ·e:; de la presente Emi ión. 
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En caso ele que uno más Eventos d Incumplimiento o urrie n, cont inuasen. y no hubie en ido 
sub anado dentro del plazo ya ·stipulado, o vein te (20 días ca lendario despué de hab r cun·id dich 
incumplimiento para a uellos Evemo 1 Incumplimiento que no tienen plazo específi o d subsanac ión. 
el Agente de Pago. Regí tro Transferencia. cuando la layoria de los T nedore Registrados le soliciten. 
podrá, en nombre y representación de lo Tenedores Regi trado , qlrienes por e te medi 
inevocablem nte e n ien!en a dicha represenLaci<'ln, expedir una de larl'lción de vencim ient an ticipad 
la '·Declaraci n de Ven imiento An ticipado'"). la cua l será comunicada al Fiduciario, al mi or y los 

Tenedor Regi trado , y part i r de di ·ha Declarac ión de Vencimiento Anticipado. y sin que ninguna 
persona deba cumplir con r ingún otr acto, n ti ricaci · n o requ i ito. todos los Bono · de la Emisión e 
onstituirán <1utomáticamente en oblig ci ne de plazo vencido. 

Una vez mi tida unn Declarac ión de Vencimiento An ticipado, el Fidu iario s Ji i ta rá al Emi · r que 
haga un aporte extraor linaria de dinero en efectivo al Fideicom iso de Garant ía p r el m nt que ea 
nece ari pam cubrir el Saldo lnsolu t de Capital de los Bonos de esta misión, los intereses devengado 
por los mismos, ya ean moratorias u ordinario , y todo y cualesquiera gastos, ce misiones u otras sumas 
adeudada. por el -mis r a lo T n dore Registrado d los Bonos de sta rnisi · n. Adicionalment e, 1 

iduciari p · Irá proceder a vender. e d r. traspa ar. oravar y en general , dmini st rar, invertir y di poner 
de t do los Bien · iduciarios para cubrir di eh s mont 

IX. Agente t.l c Pago, H.egislro y T ran fHencia 

1 !:mi sor podrá de. ignar un A ente de Pago, Registro y Transferencia. el cua l prestará el servic io d 
pago de los intereses del capi tal de lo Bonos cuando corre pondan, mantendrá el Regi tr de los 
Ten dores R · gi trad de cada Bono tramitará la transferencias. cambi d ti tu laridad y ar~je de 1 
B n . que se requieran . 

Banco General , .A . ('"Ban General ' ' ha asumid las funciones de Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de los Bon s c..: mforme a los térmi nos y condicione · del ontrato de Agenci<~. Oich 
contrato reglamenta el pago y transferl!nc ia de 1 s Bono según lo di pue Lo en este Bono aut riza el 
pago priorilario de los ga tos comis iones del Agente de Pag • Regi tro y T ransferencia, lib ra al Agente 
de Pago, Registr y Transferencia de responsabi li dad, autorizando su renuncia o destitución pr via la 
d sign ción de un nuevl g ntc: de Pogo, Registro y Transferencia perm ite la r ~ rma tlcl ontra t de 
Agencia. ntre utra. láusul , iemrr que no se contr vengan derechos dispuestos en este Bon . na 
copia de l ontrato de A g m:i·l reposa en la uperintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de 
Val res de Panamá. .A . 'ada Ten dor Reoistrado de un 13on . p r la mera tenencia de l mi mo, acepta 
1 s término. e ndi i nes d 1 ontrato ele A gen ia. 

a ge tión del Agen te de Pago. Rcgi tro y • ransterencia será pur rncnt aJrninis trat iva a favor d 1 
mi or. El Agente de Pago. Regi tro y Tran ferencia no asumirá ni incurrirá en ninguna nbl igac i ' n o 

responsabilidad, ya ea e nt ractual o e.· trac ntractua l, para con lo Tcncdore. Registrad s de los, l3 nos. 
ni actuará como age n t~. rcpre entame. mandatario liduciari de 1 s Tenedore Registrados de lo. 
B n > • El · gente de Pago. Registro y Tran ferencia. om tal. no garantiza 1 s pago - de ·;:¡pi tal o 
intere e a los Tcncdc re. Rc!:!.istrad de los Bonos sólo se compr meterá con 1 F.m i. ora entregar a los 
Tencdore::. Registrado de lit:ho. Ronos las sumas que hubic e recibido de l Emi or p<~ra tal fin de 
conformidad Clln lo términ , e nclicioncs de 1 s Bonos y del Contrato de Ag · ncin. El Agente de Pago. 
Regi tro )' Tran lercncia} Clwlquier<l e LI S acci ni. ¡, . uircctores. dignatarios o CC1111pafiias ' uh idinria!> 
o filiados podnin er Tencdore Registrados te uno nl'i. Bon s y entrar en cuale:-quicra tmn!> cci ne 
comerciales con el 1-. mi~or e n e ralquicra de us "ubsidiarias o Alili da. in tener que rendir cuenta de 
ell a lo. Tcncdore · Rcg.istrados de 1 s B nos. 

X. Jmpu es l · 

(a aua pngL que ha!.!a el Emi ( r bajo stc Bon será hech(l libre de dcducci nc~ en wn · ~.:rto de 
impuestos. car!!.O . pcnalidade .. sobrecargl · u otrlli deduc iones relacionadas con impuest ~- Nú 
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obstante 1 anterior. en ningún ca o el mi or será responsab le del pago de un lmpuest aplicab le a un 
Tenedor Registrado confonne a las leye li ·ca les del país o de la jurisd i ción fis al relativa a la 
nacionalidad. re idencia. identidad o rela ión fiscal de dicho Tenedor Registrado. en ningún ca o erán 
1 s Tenedores Regi~trado responsab le del pago de un Impuesto aplicable ni Emisor conforme a la leyes 
li cales de Panam<'i. 

(b) n caso que ocurra un cambio en los Impuestos que graven los pag que el .misor tenga qu 
hacer conforme a los Bonos. o en la interpretación de las leyes o normas que lo crea, qu obligu n al 
Emi or a hacer alguna retenci ·n en concept de Impuestos. el misor hará las retenciones que 
correspondan respec to a 1 pag de in tereses capital o ualquier otro que corresponda bajo los Bonos. 
sin que el enedor Regi strado tenga derecho a s r compensado por tale retenci nes o que las mi ma 
deban ser asumidas por el Emisor. 1 Emisor d berá remi ti r a la aut ridad corre p ndi nte el monto lOtal 
deducidO, . egtlll Corre. ponda dentro de 1 S plazo y conforme a la f0m1alidaJe prevista para ello. 

e 1 Emi or deberá pagar t 1 impuesto relacionado con el otorgamiento o elebra ·ión de los 
D cumentos de la Emisión. 

(d) · 1 Emi or obl iga a indemnizar a ada Tenedor Regi strado y a su directores. dignatarios y 
empleado . en caso d que cualquier impuesto qu . de acu rdo con esta ección, deba er cubierto por el 
Emisor. sea pagado ror un • enedor Regí ·trado en razón de r queri miento de la au toridades fi ·cale . 
independi ntemenle de qu el Emis re nsidere que tale impuestos hayan sido indebidamente ·obrado 
al Tenedor Regi trado. in luyendo además, cualquier interés, recarg u otra penalidad irnilar aplicable al 
Tenedor Registrado en razón de tules impuesto . n eslo asos, el Emisor 1 agará al en dor Registrado 
la umas co rrespond ientes dentro de lo. treint (30) días iguicntes a er requerido. 

e) Cualquier T nedor R ·gistraclo podrá requerir al Emisor o al Fiduciario que le prop r· ione una 
copia simpl autent icada ante otnri de 1 recibos que acrediten el pago de cualquier impuesto 
retenido por el Emisor o el icluciari o que el mi or o el Fiduciario le presente un informe de lo 
impuc tos pagados por el misor l el Fiduciario en relación con ualquier pago hecho bajo lo 
Documentos de la Emisión o, en caso que a JUI CI del Emisor o el Fi luciario. ta les lmpue to o 
deducci llt!.', no eran a1l icable . una e n firmac ión en e t ent ido. 

(f) Las obli aciones preví ·tasen e ta ección subsisti rán indefinidamente al pag t ta l le lo, B nos 
y a la terminación de lo D cument de la misión. 

1. R es paltlo y G<~rantías 

a Este B n estará re paldado por el crédito general del - misor y garant izado por un Fideicomiso 
d Garantía que al que le han · ido traspa acla. la tota l idad de la acci n emitida y en cir ulación d 1 
Emisor. para garantizar la obl iga ·inne derivadas de 1 Documen tos de la Em isión. 

(b) E.n ca o de un incumplimiento de lo té1111in · y condiciones de los Bono, . el Fiduciario será el 
encargad u vender las acc iones fidei~om i tidas de la manera en que le indique el 1\g ntc de Pago. 
Registr y Transfcr•n i<:l y onf rme a la disp sicion del Fideicomi de ' m·ant ia. a solí itud de la 
Mayoría le Tened re Rew.i strados, para beneficio de lo · Tened res Registrados. Por tanto. 1 
Tened res Regí. trado no tendrán acc ión dir ctu para ejecutar la enta de la accione licleicomi tida'i ni 
para cobrarse cualquier :, una adeudaua b<ti los Bono. sino que será el Fidu ·iario el que .:jer erit tale:, 
acciones y rcpurtirá 1 s producto · t¡\tC blenga de la venta el· la. acciones fideicomitidas en la forma 
previsla en d ontrato de Ficleic miso. D· ocurrir un !.:vento de Incumplimiento. el Auente Jc Pago. 
Registro y l ransfercncia expedirá un, Declaración de Vcncim icnt Anticipad uand asi se lo olicite 
un, ayoría de Tcncdot·es Regi trados. y se l<1 cmregará al F i du~..:iari\l para que pr )CeJa a v 'ntkr las 
ac ionc. fidei emi tida<; y a usar el product así obtenido para pugar. en primer lugar. las comí ionc: ~ 
!..'.<1 lO!> que ~e adeuden al fiduciario. a us aoente y a sus asesores y. po teriormentc. parn entregar 1~ 
sunns re ta lt lCS ·ti 1\gctl!C de Pogo. Rcg.i!>lro y Transferencia 1 ara su pago a lo. renedore!> Rcg.i!ltrath. 



luego de pagadas la comisi nes y ga to debidas a dicho ag nte. El ontrato d ride i ·omiso onremp la, 
aclemas. cierta prote ione . pr rr gativas y l imitaciones ele responsabilidad a fav r del Fiduciario. 

11. Dincr·os No Reclamado 

Las uma de capital e interc es pagadas por el Emi or y no reclamada p r 1 • enednrcs Registrados. qu 
·an debidamente retenidas por el Emisor. de conformidad con lo t ' rm ino y e ndici n del Pro. pect 

Informat ivo y lo Bon s, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no de enoarán intereses e n 
poster ioridad a u fecha de pag (en el cas de inter es) o vencim iento (en el c-'ISo de capital). 

Toda suma el e dinero que haya sido pue ra a di p ici · n de l Agente de Pago Registro y Transferencia por 
1 misor para cubrir los pagos de capital o intereses de lo B n s que no sea reclamada 11 r los 

Tenedores Reg,i ·trados d lo Bonos dentro de un período de doce 12) me e iguien t . a su en 1m1ent 
será devuelta por el Agente de Pago Registro y ran ·crencia al Emisor y cualqui r requerimiento de 
pago por parl del Tened r Regi lrado de un Bono deberá ser dirigido directamente al - misor. no 
teniendo el A ente de Pag , Regi tro y T ransferen ia r ponsabilidad ulterior alguna. Las obligac iones 
del - mi or e tipu lada<; en los Bonos pres ribirán de conformidad con la ley. 

XIII. T il'ularidad, Tra pa o Repo ·ición, Ca nje y Cancelación de los Bono 

(a T iwlaridad de l l3ono : Los Bon s serán emitid en uno o más macr titulo o t i tu l o~ globales 
(individual mente el .. Bono G lobal'· o 1) '· Bonos ' loba les") emitidos a nombre de la ent ra! 

atin americana de Valores. .A. (' LatinCI ar') qui n acreditará en su si tema interno el monto de 
apital qm: corresponde a cada una de la personas que manl i nen cuentas on Latín lcar el 

'·Parti cipante·· o en ·a o de ser más de uno o todos los " Panicipantes·'). La propiedad de los derecho 
bur átilcs e n re pec io 1 s B no e tará limitada a Participantes o a pers nas que los Parti cipante le 
reconozcan dere h s bur átiles con re. pe 1 a lo Bonos. L a propiedad de los der chos bursátil e e m 
respecto a los Bon G loba les será demostrada, y 1 tra pa o de dicha propiedad ení efe ruado 
ünicamente a través de los registro d ari n lear (en rel aci n on 1 , el rech s de los Part icipantes) lo 
registros de 1 · Partici pantes (en relación con lo derech de personas di t intas a 1 s Participantes . E:l 
Tenedor Regis trad de cada Oono Globa l erá considerado como el ün ico propietari de dicho · 13 nos en 
rel ac ión e n t do lo. pag que deba hacer el Emisor, de acuerdo a 1 s ténnin . y condicione de lo · 
Bono. 

Mientras LatinCiear ea el Te1 lar R gistrad de lo B nos lobales, Lalin lear será considerado el 
ün ic propietario de los !Jonos representados en dichos título globale y lo propiemrio. de derecho 
bur áliles con re 1 ct a 1 · Bonos lobale no t ndrán derecho a que p rción alguna de lo. 1:3 n 
'l oba les . c.. registrada a n mbrc u yo. En Jdición. ningún propietari de derecho bur;;a t i le · con 

respecto a lo · Bon . G l bales Lendr<i derecho a transferir dichos dere hos. alvo de a uerd a los 
rcglamcnlo _ procedim ient s le Lal inCiea r. 

n inversionista p clní rea l izar la e mpra de Bon 1 a Ira é de cual qui~r ca a de va lores que sea 
Participante de Líl l i n ' lear. la que deber<:i rea lizar las compras a nwor de u cli ente, a OU Val re . ... A .. o 
13G lnvestmen t. . lnc quienes s n los Puesto · de Bo l a (Casa de Val res) lt!. ignauo para la venta de 
l, pre ·ente emi. ión. 

La Cüsa de Valore Parr i ·i p< nte de LatinCiear que mantenga la custod ia de la in'ver. ión ~en los 1:3 no 
proporc ionan] al in ersi ni_ta un ·stad trimestral de su cuenl::l dcntn ele los cinco 5) prim~ros dias 
habile de l m~ - sub iguientc. Lo tenedorc · indir ctos de Jo · Bonos disr ndrán de quince l 5 l dius 
h~ bil e siguientes al recibo de l estado de cuen ta par·1 objetar! por esc rit . Transcu1Tid dicho term ino 
:.i n haberse formula 1 L~je ión a!Qul ta sobre los asiento regis tro en el i tema de Latin lenr. se 
tendrán por e ll'ecto;; y ·omo pl enamente aceptados por el propietari efe ·ti u. 

'1 odo pago de intcre:e u tr s pagos bajo l o~ Bnno. Globale · ·e han1n a Latin Ciear como el Tenedor 
Registrado de lo mismo •. Latin(lefll'. al re ibir cua lq11ier pago de imereses u otros pago~ en relnción on 
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los Bonos G lobale . . acrcdituni las cuentas de lo Participantes en proporci n a ·u re. pecti vos d rechos 
bu rsátile. con respect a lo Bon s G lobales, de acuerd a su regí tros. Los Partici pante , a su v z 
acredi tarán inmed iatamente la cuent as d cust dia de los propietarios de derecho bursti t.i les con respec to 
a lo Bonos Globales. en pr p rción a su re pectivo · derecho. bursátiles. 

Lo Bonos Globales también podrán ser emi tidos en uno o rmis títulos individuales (" Bonos 
Individ ual .. ). n f( nna nominativa y registrada, sin cupones si ( i) La ti n lear o cualquier sucesor c.Jc 
Lat ín leur, en la cua l e haya consignado los Bonos G lobales, noti fi ca al Emisor que no qu iere puede 
continuar como depos itario de lo · B nos Globales y un sucesor no e nombrado dentro de lo nov · nta 
(90) días sigu iente a la re ha en que el mi or haya recibido aviso n ese en tido o (ii el Tenedor 
Regis trado so licita que su dert!ch · bursátiles respecto de los Bonos lobalcs ean convertidos en Bonos 
Individuales. Toda con ersión de derech s bursati le se llevará a abo d a orde a la reglas de 

atin lear, Jo e nlrato con in termediarios que sean apl icable . y la ley. orrerán por cuenta de l t ·nedor 
de derecho bursáti les que so l ic ita la mi. ión de Bonos Ind ividuales ua lesquiera e tos y argo en que 
incurra directa o ind irectam nt el Emisor en relac ión con la Emi ión de di has B nos lndi id uales. 

El Emisor /o el Agen te de Pago, Registro y Tran erencia podrán, in ninguna respon abilídad de su 
pan e, excepto que medie dolo de u parte. recono er al Tened r R gi trado de un Bono para toJos los 
propósi t s com el uníco, legítimo ab olut propiet r io. dueño y titu lar d úich Bon , aun habiendo 
recib id n titicacíones e municaciones en sentido contrario o aún con el conocim iento de h~:c hos que 
p ngan en duda la cal idad de propi tario del Tenedor Registrado. 

En caso de que un Bono tenga a dos má Per onas anotada en el Regí tr como Tenedores Regí traJo 
del mismo, el Agente de Pago. Registro y Trans fer n ia y/o el rnisor. salvo acuerd en con trario con los 
r spe ti s Tenedores Registrado , seguirán las siguientes regla : i ·e ut il iza la expre i 'n ··y" en el 
Regí Ir , e nt 'nderá corno una acreenci·t mancomunada y se requerirá la fi rma de lodos los '1 enedore 
Regi_trado de di ho Bono identi ficados en el Registro; i se utiliza la expresión "o .. se en temlerá como 
una acreencia ol idar ia y se requerirá la fi rma de cualquiera de los Tenedore. Regí 1rados de dicho Bono: 
y si no e ut i l iza alguna de esta e ·pres iones o e util iza cua lquiera otra que no indique clarameme lo 
derecho. y obligaciones de cada uno, se entenderá com una acreencia mancomunada y p r lo ta nt o ·e 
req u ~::ri ril la ti rma de tudas Jos Tenedores Registrados de dicho B no que aparecen en el Rcgi:o; tro . 

En caso de muert n inca pacidad del Tenedor Registrado .e tendrá a su guardián, tu lor. albacea u otra 
Personu que de acuerdo e n la · leye de su últ imo d mici l io tengo a . u cnrgo la a lminisnación ) 
disposición r.l s u~ biene com el repre entante legitimo del Tenedor Regi!i trado. 

i 1 Tened r Registrado es una pe1 ona jurídica se tendrá e mo ·u r prescntanrc a la Per ona quL: de 
a uerdo a la. leyes del pais de su consti tución tengar la facultad para administ rar los bienes de di ho ente 
juríd ico. 

b) -'-'-'"-'-"'-===-="-'"--'~-'="'--'==: En el traspa_o de 1 Bon s. el Agente de Pago. Registro y 
regla : 

(i 8ono só lo ·on l rcmsl'erib le en el Rel!.i tro; 
(ii lt traspasos e harán mediante ce ión al dorso del Bon o cualq uier otro instrument< ue 

ce ·i n aceptable al Ag nte de Pago. Rcgi<; tro Trnn l'erencia: 
(iii) el in trumemo de ccsi ·ll debe er fi rmado por el Tenedor Registrad su apmh.:rado 

l •ga l ) el ce. ionario. El Agen te de Pag , Registro y Transferencia p drá anotar l 
tra pas - j H ' U ju ic iO las fi rma aparentan a simple isla ser auténticas. f1UI Ícnd sin 
embargo ex igir que las firma!> le! cedente /o de l L:esinn¡.¡ t·io sean autenticadas por un 
notar io pt'rblico de la Repübl ica de Panama. un nsul de la Repúb li a de Panam:l o un 
bnnc en el exterior que garantice que e trate de una fi rma nutentica: 

(lv) el cetlcntc o el cesionari debcra emreg., r el 8 n ori!!inal al Agen1e u Pago. Regislro) 
T ranofercnc ia: 
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(v) el Agente d Pago, Re istro y Tran fer n ·ia n aceptará soli i tud · de regi tr de 
tran ferencia de un Bon en el Regi stro dentro d 1 s diez ( 1 0) Día llabi les 
inmediatamente precedente a un Dia de Pago de Interés: 

(v i el Agente de Pago, Regi tro y Trans erencia podrá ac ptar cualquier docu mentación lll 
acred ite lo ant rior si actuando de buena fe considera que la d cumentación e genuina . 
suficiente y podra exigir cuanta documenta •ión estime conven iente para acreditar 1 
anterior a u satisfacción; 

(vii) el Agente de Pago R gi tro y Transferencia adcmá.<> podrft exigir que s le sumini tren 
op iniones de abogado id · ne como condición para tramitar el traspaso de pr piedad 
de un B n . El e sto de est s dictámene correrá por cuenta de la Persona que ol i ite 
el traspaso, canje o rep sición; y 

(vii i) el Agente de Pago Regí tro y Tran ·ferencia p drá negarse a regi rra r 1 tra. paso de un 
Bono cuando razonab lemente creyese que la P r · na que compa rece an te él n c. el 
Tenedor Re istrado de dicho Bono o su legítimo apoderad . que ·e trata de un 
documento fal · i ficado o no genuino o por razó n de una orden expedida por una 
au toridad competente. 

e) Reposic ión de los Bonos: · n ca o de deterior o muti lación de un Oono. el Tenedor Regí trado 
de dicho Bono podrá olicitar al misar la expedición d un nuevo Bono a tra és del Agente de Regi: tro 
y Tran rcrcncia. Esta sol icitud se deberá hacer por escrito y la misma deberá ser a empañada por el 13 n 
deteriorado mutilad . Para la reposición de un B n en caso que haya ido hurtado o que se ha a 
perdido destruido. se ·gu irá el respect ivo procedimiento judicial de conformidad con lo 
procedim ientos establecidos por la ley. N b lante, el Emisor, a travé del Agente de Registr y 
Tran rerencia. podrá reponer l Bono. sin la necesidad del us dicho procedi miento judicial. cuando el 

mi ore nsidere que a su juicio es lotalm ntc ciert que haya ocurr id tal hurto, pérd ida o de trucci ·n. 
Qu .da entendido que como condición previa para la reposición del Bon si n que • e haya recurrido al 
pro edimi · nto judicial. el intere ad d bera proveer todas aquellas garantía , informaciones, pru ha u 
otros requisitos qu el Emisor exija a u sola d i creción en cada caso. uale quiera e< . Lo. y arg 
relacionados con la repo ición judicial extrajudic ial de un Bono e rrerán por cuenta del ·cnedor 
Regi trado. 

{d) anjc de lo Bono : iempre y cuando con respecto al mismo no pe e ninguna orden de au toridad 
ompet nte que irnpo ibilite la negociación del Bono, el Tenedor Registrauu 1 dicho Bono podr¿ 

solici tar por e cri to baj su firma la de u represenrante) al Agen te de Pago. Reoi tr ~ Transferencia 
que cambie uno o más Bonos por Bonos m nor mayor denominación. siempre que lo. mi_ mos sean 
emi tido en múlt iplos de Mi l Dólare (U $1,000.00). a soli itud deberá indicar el nürnero y 
den minaci · n de lo Bonos que se desea ca.nj ar, a i e mo, la. nuevas dcnllminacioncs s li itadas. y 
deberá . er presentada en la fkinas principales de l Ag ntc de Pago. Regí tro Tran~~ rcncia. Dicha 
so licitud deberá e lar acompañada por el (los) Bono(s que ·e de ean canjear dcbidament enclo ado ·. 
Una z presentada la olicitud de acuerdo con 1 contemplado en esta ección. el Age nte e Pag , 
Registro y ran ferencia procederá a anular lo tit.ulo anjeados a entr gar los Bonos su ·titutos. los 
cua les deberán coinc idir en cuanto a su alar nomina l total e n la del (de 1 ) Bnno(s canjcado(s). 

(e) Cancela ión: El /\gente de Pago. Regis tr y T ransferencia anularci y e, ncebrá 1 1 s aqucll s 
BonCJ que hubiesen ido reemp lazados de conformidad con lo tipuhd en es te l3o11o. l.os 13 n 
anulados y cancelados n podrán er r e ·pedid . 

, IV. Prc. cripción 

Los derecho ele! en dar Registrado de esie 8 no prc cribirán de con~ rmid ad con lo previsto en la le) . 
Totl 1 reclamo de pag contra el Emisor re. pecto de ·¡e Bu10 prescribirá a 1 s tres (') aiic s de la Fecha 
de Ve ncimiento. 

XV. Modifica ciones y ambios 
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Toda la d cumcntación que ampara e ta mi i 'n. incluyend estos érmino: y C nclicione , podrá ser 
orregida o enmendada p r el mis r sin el consentimiento d lo. Tencdore Reoistrado de los Bono· 

con el prop · ito de remediar ambigüedadc para e rrcgir errores evidentes inconsi ·t ncias n la 
d cumentación, de acuerd al Acuerdo No. 4-200 de 1 1 de abril d 2003 por el cual la upcrintendencia 
del Mercado de Valore adopta el Procedim iento para la Pre e111ación de olic itudcs de Registro de 
Modi ficacione a Términos y Condiciones de Valore Regí ·trado en la up rintendencia del Mercado de 
Valore. . Esta clase de cambio no podrá en nine.ún caso afectar advcr ament lo inl re es de los 
Tened re Rcgi trado de 1 Bonos. opia de la documentación que ampare ualquier e rre ·ci ·n o 

nmienda será umini trada a la uperintendencia del ercado de Valores quien la mantendrá en u· 
archiv a la di p sición de 1 int re all . 

1. ncunione Actuaciones de Tenedores Re istrado 

(a) 1 ropósitos. na reunión de Tenedores Registrados de lo!> Bonu podrá er convocada en 
cualquier mom nto y de tiempo en tiempo en atención a lo dispuesto en esta e ción para lo iguientes 
pr pósitos: 

(i n Lificar al misar, o dar cual squi ra in ·truccionc al J\gent de Pago, u renunciar o 
consentir la renuncia de cualquier incumpl imicntn de alguna disposici ·n de los 
Documentos de la Emisión, u consecuen ias y cumplimient ; 

(ii) con entir en la ejecución de una enmienda d estos tém1in y e ndi ione conform a 
la ección X V ( ·Modi licaciones v arnbios"); o 

(iii) realizar cualquier otra acción autorizada por estos ténninos J condi ione por o en 
beneficio d los Tenedore Regi t r·ados de los Bono o por la ley aplicable. 

(b) Con catoria y Quórum. El misor o los Tenedores Registrado que representen por 1 m ·no 
un veinticinco por ciento (25%) del ald Insoluto de api tal de los Bonos emi tidos y en circulación 
podrán convocar una reunión de Tenedore Registrad s para tomnr acciones autorizadas en la • ección 
XVJ (a). La convocatoria para cualquier reunión de Tened re Regis trados deberá hacerse con no menos 
de treinta O días ni m de sesenta (60) días de antelación a 1 echa de la reunión, mediante entrega de 
aviso de é ta. La convocatoria a toda reunión de Tened res Regi trae! . <.lebení conten r. por lo m'n , h 
fecha. hora y lugar de reunión y la agenda a tratar e en la misma. Para que h· a qu ' rum en cualquier 
reunión de encelare · R gi trado e requiere que estén repre entados en ella la mitad má uno le lo 
Bon emitid y en irculación. Cuando no se obtenga el quórum antes mencionado para elebr runa 
reuni · n de Tenedores Regi tri:Jdos, dicha reun ión se celebrará e n lo Tenedores Registratlos que estén 
represen tado en la segunda fecha d reunión que para tal pr pósito ·e e. tablez a en el a i de 
convocatoria d la reun ión. 

Derecho a Voto. Tod Tenedor Registrado tendrá dere ·ho a ncurrir. con derech a VO/ y voto. 
a las reuni nes de Tenedores Registrados. ada mil Dólares (U '$ 1 ,000.00 d ··ln1onltl de capital emitid 
y en circu lación de los B n dará derecho a un ( 1) voto en las reuniones de ·¡ enedorcs Rc11.istrado . Lo 

encdorc: Regbtr, dos podrán hacer e repre .. entar en di ha reuni )lle · ror mandatarios o apoderado . 
bastando pma tal erecto con una mera autorízaci ' n e crita c:-:pedidél por el ·¡ ene l r Rcgi~lrad o por un 
ap clcrado suyo con suficiente poder. 

3. El Emisor desarrollará regulacione~ raZ~)I1ablc~ que l:On. idcre 
convenientes pnra cada reuni · n le cncd res Registrados. en relación con (i J lo!> medioc; ele prueba -;ol re 
h tenencia de los 13 no y ele la llcsigna · ión d los apoderado . (ii la cksig.nación j ¡, reas a lo 
inspe t re Je ol !>. (ii i ) el >met imiento y evalua ·i '>n uc los poderes. certilicaclo ~ otnl "> evidenci< del 
derecho a voto. y (i ) cu·l les ¡uicra otros asun1os re ta ionad ol mnnejt de la reunión que el Fmisor 
con ·idcre apropiado. 

5. Presidente v • ccrctario. Los l'enedores Registra J s prc. ente en la reuni!ln. h.:signarán un 
prc ... identc y un se rctario que :crán elegido por el ' ot l'cl orahlc de l<1 mitad mil · llnt de lo'i f3 nos 
emit ido · y en dr·ulación d representad · en la reunión. 
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6. • u pen 1on de Reun ione . ualquier reunión de lo T n dores Regi trad • debidament 
onvocada conforme a la e ción X V I (b) de e te Bon podrá ser su pendida de ti mpo n tiempo. y la 

reunión podrá mantenerse así suspendida hasta nueva noti lica ión cgún e e t blec n la ccción X VI 
ru. 
7. cciones en las Reunione .. El voto sobre cualquier reso luci ·n 
propuest en una reun ión de Tened res Registrados será por boleta escrita donde e nsignarán las 
firma de lo Tened res Registrados o de u representan te p r p der 1 nümer de serie y lo. 
m ntos de l capital de 1 s Bonos mantenidos o reprc entados r r éstos. - 1 presidente de la reunión 
designará dos inspectores de los votos quicne contarán todos 1 s votos mi tidos en la reunión a favor o 
en contra de cualquier res lución y quienes emitirán en conj unto e n 1 ecretario de la reunión un 
informe e crito d t do los vot s emitid s en la reuní· n. n regí tro de lo procedimientos de cada 
reunión de lo Tenedores Registrad s crá prep rado por el se retario de la r unión y e 1 adjuntarán a 
dicho regí tro lo infi nnes n origin 1 de los in pec tore de los vo tos en cualquier v !ación por bo letas 
que e t men de ahí en adelante y una declaración jurada de una p r on que tenga ·ono im iento de 1 
hechos ahí establec idos. 1 registro deberá mostrar lo número de vo to que hayan otado a favor n 
contra de cualquier r olución y su re pectiva ·erie. ~ 1 regí tr deberá ser firma lo verili ado por las 
declaraciones jurada del pre idente y 1 secretari de la reuní n _ - ·rl1 cntr gado al Emisor. ualquier 
registro así lirmad y verificado erá evidencia con luycnt d la materias ahí dec laradas. 

V ll. Notificaciones 

a) ualquier notificación o comunicación d Tenedore Registrad sal Emi ro · 1 Agente de Pago se 
considerará debida y cfi ctivamente dada si di ha notifi ac ión e dada por escrito ( i entregada 
pcrsonalm nt , o i i) en iada por ervici de courier pre-pagado. a la direcc ión que se detalla a 
e ntinuación (o cualquier otra di re ción del mi or que en el futuro conste en el Registro): 

CABL E ONDA S.A. 
Ed ilici GMT (Mapfre). Pi o 4 
A ve. La R ton da A . Pa co de l Mnr. osta Del - te 
Apartado 0831- 05 

iudad de Panamá R públi ca d P· nam á 

Atcnc i • n: Abdie l Pa lma 
apa lma cableonda. om 
Teléfon : "'90-TS-
Fa : 90-7608 

(b) da notificación o comunicación al Agente de Pag , Registro 1 mnslcrcncia dcb n:i er dada por 
~.:: crito y entregada en la forma en que se detal la en el e ntrato de Agencia, a la dirección que e d talla a 
continuación: 

Ba nc Gene ra l, '.A. 
Ecli lic io BG Va lor s-Piso 1 

al le Aqui l ino de a unrdia 
Ciudad de Panamá 
Apartad 08 16- O 4 
Panamá. Repüblica de Panamá 
Aten ión: Agente de Pago 
T léf'on : 205 1700 
Fax: 2 5 1715 



1 Agente de Pag podrán variar sus respectiva. direcci nes ante indicadas rnediant 
los Tenedor Re istrados con e pia a la 13ol a y a la uperintenden i del Mercado de 

e ualquier notificación omuni ación de un Tenedor Regist rado al C:u todio o a la Cent ral de 
Val re se considerará debida y efectivamente dada i dicha notiftcaci 'ln e dada por escriro y 
entregada contarme a la reglas y proc di miento aplicables de dicho u ·todi o entra! u 
Valore. , y en au encia d dichas reglas procedimiento se a n iu rará dada i e i) entregada 
personalmente, o ii enviada p r erv ici de courier prc-pagado a la dirección de dicho ust di 

ntral de Valores que . e d · t< lla a ontinuación: 

anto al u todio omo a la entra! d Valore inicial : 

CENTRAL LA TINOAMERIC A DE V A LO RE , .A. 
dificio Bo lsa de Valores de Panamá 

Avenida F derico B yd alle 49 
iudad d Panamá Repü lica d Panamá 

Aten ión: lván Diaz 
Tel. 2 14-6105 
Fax 2 14-8 175 
www.latinclear.com.pa 

1 Cu tod io y la entra! d Val res p drán variar sus re ' pectiva direccione antes indicada. 
m diante noti ftcación a 1 Tened ore Registrados. La. noti ticaci nes en iadas por mn·ier _e 
entenderán t rgadas cuand ean recibidas. 

(d) Toda notificaci ·n o municaci n al Emisor. o al Agent el Pago, Regi tro y Tran fercncia se 
e n id rar<1 debida y efectivamente dada en la fecha en que ea tisfactoriamcnte entregada a l · misor o 
al Agente de Pago, Regi tr Tran ferencia de conformidad con lo establecido en e ta ·ccci ' n. 

ualquier n tificación o comunicación del -mi or del 1\gcnt de Pago al T neJ 1r Regi trado de un Bono 
deberá hacerse por e etilo i) mediante entrega personal. (ii mediante cnví por corre erti ticado. porte 
pagado. a la última di rección del Tened r Re!.!.istrado que aparezca en l o~ regist ro~ del Agente de Pago. o 
(iii mediante pktbli ación en un diario matutin de ampl ia circulaci ·m en la ciudad de Panamá. a opci · n de 
la per ona que envía la notificaci · n comunica ·ión. La notificación o comunicaci · n a ·i enviada e 
con iderará debida y efectivamente de da (x en la fecha en que ca cntr·gada cuan 1 e trate de entrega 
per. onal: (y n la f¡ ha en que se franqueada. independientemente d que . ea n r cibicb p r el Tenedor 
Registrado. cuando se trate de cnlrcga mediante en ío por ~: rr \:ert i ficatlo y. L) el día que se h. ga la 
publicación en el diario, en caso que la n tificación _-e haga ú c<;ta forma. 

VIII. F.n miendas y R nuncias 

El Emisor podrá m dificar lo términos y condiciones de la prcsent 1-:misiün. en cualqu ier momento. e n 
el to favornble de la Ma. oria de los Tened res Regi. lraúos. xccrt aquello relacionad). con la Tasa 
de Interés. Fecha de encim i nto. ' ,·l rantías. que requerinin el con cntimiento d · aqu.:llo Tenedores 
ReQistrados que repre entcn 1 75% del ald In · luto de ·apital tic lo. Bonos ·mitido · ) en irculación 
de la 1 talidad de lo on de la Emi ión er un m rnent 0 dct ·rmirrldo. 

[n todo a. o . e deber~• ' tunplir e n las norma. a lopltlda. por la . upcrimcnd ncia del 1 rcado lle 
uerdo o. +~003 del 11 de abril de _oo.,_ el c u ~t l regula el protctli rni t:nlo para la 

presenta i ·n de solicitude de registro de m diltc ci nes a ténnim !1) condicione de Yll l res regí tr:~do 

en In . Ltpcrintcndcncia del M rcad de alorcs. 
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XIX. Efecto de uliliHde · 

La <.le !aratoria de nu lidad invalidez o inefi acia de alguna: de la · ecci ne o tipulaciones de est 
Bono no se entenderá que afecta de mod alguno la plena va lidez. oblio torieua 1. eficacia de las demás 
seccione de te Oono. las cuale erán interpretadas apli adas para darles la máxima validez, 
obligatoriedad y eficacia ·gún lo pa tado. 

X. Jnmunidad 

En cas que el Emisor. us bien o propiedade adqui ran o g cen de alguna inmunidad que impid~ 
restrinja o limite la presentación de una demanda. denuncia. queja o el inicio de un juicio. li tigio, 
inve ligación o pro eso, o que se decret n m didas aulelare o precautoria o embargos u o'tra medidas 
de ejecuci n contra el Emi or, sus bienes o propiedade o ·u administraci ' n, el Emh>r p r e te medio 
renuncia a partir d esta fecha a dicha inmunidad y. en caso de que di h inmunidad sea irrenunciabl . 
conviene en abstener e de invocar la misma en e l upu t le que e presente cualquier juicio, li tigio, 
investigación o proceso de cualquier naturaleza derivado. directa o indire Lamente de los Documentos de 
la Emi ión. La presente renuncia a inmunidad es irrevocable. 

, XI. Pagos en Dólares 

Tola uma que el Emisor deba pagar n vinud de este Bon . er · pagada en ólare , moneda d cur o 
legal de los Estados Unid • de Améri a, o en aquella Ira moneda de los E tados nido de América que 
en cualquier momento sea moneda de cu o legal para el pago de deudas pllblicas o privadas. 

XXII. uce ore y esionario. 

ste Bono será vinculante para el Em isor y para sus u esor' . 

XXIII. Título 

Los tílulo de la . eccione de t:ste B no han sido co locados en el presente Bono para conveniencia del 
lect r lam nte y no serán utilizados para interpr lar o restringir el texto en el ual apare en o al que 
identifican. 

IV. Cumplim ien to lrnperfcclo o Tar·dío 

El hecho de que los Tened res Regí trados p rmitnn, una o varias veces. que al •una de la. tras parte 
incumplan o cumplan imperfectarn nte o en forma distinta a la pactada o tardía las bligaciones que 1 
·orT p nden en virtud de este Bono. o no insistan en ·1 cumplimiento ..:xact y puntual de las mismas. 
no ejerzan oportunamente los derech s contrac tuale le ale qu le cmresp nd<1n. no e reputará ni 
equi aldrá a una m lilicaci ' n de este Bono, ni imped irá en ningírn caso que di ha part n el ruturo 
insi raen el umplimient fie l y esp cifico ue las bliga i ne que orren a cargo de 1 <~ olra parte o que 
ej rt.a 1 derechos~ nvt:ncionale legales de que . a titular. 

XXV. Ley Aplicable 

Lo Bonos están sujet a la ley..:s le 1-1 Rcpúblic·t de Panarnd . 

VI. Tribunal omp tentc 

Ll r.mi r ac pta. irrcvo~ab l ement~. que cualquier cont roversia. tl ilc r-crtcia il disputa que urja e n rnotiv 
!e la alldez, interpretación. ejecución o terminación de es1c 13on ser~ e nocida, por cua lquiera le In~ 

sig,uientcs juzgados o tribunales. ·~ cltcci · n del riduciari J o. de s~o:r el ca'-<1. de los Tcncuorcs Rcg,i ·trad 
por lo Juzgados Civiles del 1 rimer Circuito .ludíc:ial tk J>;m:~rllil. ' n rannrm~ n ·ualqui er < tro tribunal que 
tenga juri dicción sobre el mi o;or. a ur a juri ·dicción y competencia expresa e irre t uhlcmcntc ~:: 
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acoge. El Emi ·or renun ia irrevocablemenle a su domicilio y a cualquier otro derecho o pr rroga!iva de 
naturaleza procesal que sea renunciable y que le corrcsp nda com demandad o demandante. Lo 
dispuesto en ta ección es sin pe1j uici de la - disposiciones obre ol ución de contr ersias previstas en 
1 demás Documentos de la Emisión. 
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ANE 

Definicione 

"Afil iada"' signilica cualquier , ciedad de la cual el mi ·or. directa indire Lamente a tra és de una o 
ma ubsidiari · , sea tenedora de má del veinte (20%) de 1 s accione con derecho a voto y que no esté 
consolidada combinada ontablemente on el Emi or. 

··Agente de Pago. Regi tro v Transferencia'· significa el Banco ,cneral. .A. actuando e mo agente de 
pago. rcgi tro transferencia bajo el ' ntrato de Agencia e in luye a sus su e ores cesionario . 

ado atribuido a e te térmi11 en 1 onrr·ato de Fideicomiso. 

·'Bono· (o ·'Bono " significa colectivamente los Bonos que e emitan conforme a 1 previsto en los 
Documentos de la Emisión . 

'·Bono'' (o ' Bonos") significa cada Bonc que ·e emi ta conforme a 1 pre ist en 1 O cumento de la 
"misión. 

" Bono Global' (o ·'""'B'""oc.:..:n.>:.:<..~l=b.:::.a:..::l · "'s .. ) tiene el significado que e atribuye a e te término en la ección 
Xll.lúU de e te Bono. 

·'Bono Individual"' ( " B no Individuales· ) tiene el mi mo significado que e atribuye a este t~rm ino en 
la ccción XI IICa) de este Bono. 

" arnbio de Control'" significa, ( i) respec to ni Emism. que M edios de Comunicación, .A. y Tclccarrier 
lnternational. Ltd. en forma onjunta y/o indi idual dejen de ser propietarios de al men un ochenta por 
ient (80% de los Intereses J\ccionarios del l::.mi r: o dejen d tener el derecho de designar al meno • . 

má_ de la mitad más uno de 1 Di rec te res d 1 En isor. (ii) i e produce algún cambio en la 1 erson 
que. individual o eonjuntam nte, ntrolen a M edios de "omun icación. .A . a Telecarrier 
lmernati nal. Ltd. o obstante lo anterior. los iguicnte tra paso~ d Intereses J\ccion·1rio sobre las 
acci ne del Emisor no e onsiderarún como Cambios de Contro l para propó itas de e ·ta definición: 

l . Tra. p o d Interese ccionarios entr t itu lares de Interese · J\ ·cionario del ~misor 

T raspasos de lnter es Accionario. que ocurran por razón de la J"usión de un titular de lntere e 
Accionarías con una ubsidiaria cien por ci nt 1 00%) pr piedad d dicho titular d Intereses 
Acci narios o con otra sacie Jau cu <cci )ni: tas sean lo. mi mo que los de dicho titular de 
lnterc e. Accionario · del Emi ·or. 

J. T ra paso · de Intereses /1. cionarios qu· haga un ti tu lar de Intereses i\ccionarios de sus Interese 
A ccionarios en el Emisor a una ub idiariu cien por ciento 1 00%) de propiedad de di eh titu lar 
de lnterc!>es Accionarías o a otra socieuad cuyo accionistas sean 1 s mi mo que lo de di ·ho 
titu lar de lmcre es Accionaría .. 

4. Traspa. el' Intereses!\ cionari prouu 10 de herencia!> ..,icmpre JUe n e nst itu an C:1mbio de 
n i rol. 

la 

.. omr· ro de Agencia .. signi lica el ' e llll'<il ll para la Prc. 1ac i 'ln de Serví ios de /\gente de Pag . Rcgi. tro y 
Transferencia del cuatro (.J) de ago~t n le 2 15 u cri1o entre el misor y \:1 Agenl · d ' Pago. Regi~t ro. 

rransfcr ncia le alore . según clmi~m ) ·ea. de tiemp l t: ll t iempo. modificudo auicí naclo. 
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''Contrato de ideicomi.o" i gnific<~ el e ntrmo d lideicomiso suscrito el entre BG rru t. 

lnc. y el Emi or. mediante el ual se tn pasan todas las acciones de l mi r a un 11deicomi. o, para que 
e te garant ice las obligaci nes dcri adas de lo Documento de la Emisi · n en benefici d los Tenedore 
Regi trados. 

para Pr' tación de Ser icio de Co locación de Valore 
B lnvestment. Co. In . y B Valores .. A. 

·' on trol" y" ontrolar" respecto de una Per na sign ifica cualq uiera otras Personas que, individual o 
conj untamente. (i ean propietarias, directa indirectamenl . de más de l cincuenta por ciento (50% de 
la acciones comunes con derech a v t emit id en circulación de la primera Persona. o (ii a travé 
de contratos o de otra man ra tienen el derecho de eleg.ir a una mayoría de miembro de la Junta Direc1iva 
de la primera Persona, o (iii a través de cont ratos o de otra maner tienen el poder de dirigir lo negocio 
y asun tos de controlar las decisiones de la Junta Directiva o dt: la asamblea de accioni tas ( ualquier 
otro órgano con caracteri ticas y funci ne. similares) de la primera Persona. 

nitica Deuda Financiera Total meno cf'e ·tiv 

·Deuda Financiera otal" ignitica el mont o iutal adeudad en concept de préstam s. arrendamientos 
llnancieros, bonos, valore comer ial s neg ciable ualqui r otro tipo de financiamiento de acliv pcr 
cuyo pago n re p n. ables. directa o indir ctamcntc, el Emi sor. 

·Día Hábil" e relier~ a todo día que no sea sábado. domingo día naci nal o l"eriad , y en qu 1 
de licencia general están autori zado, por lu .-upcrintendencia de Banco para abrir al pllbl ico en 1 iudad 
de Panamá, República le Panamá , qu efe ·t ivam nte abran u puerta al público los bancos de la 
ciudad d ucva York. en 1 Estad s nith dt.: mérica. 

3) de los meses de marz . junio. ept iembre y diciembre 
B n s y concluyendt en la Fecha de Ven imiemo. 

"Documentos de la Emisión" signi lit:a los Bonlls. el ontl·ato de Suscripción. el 
ontrato de Puesto de Bol a. el Pr pe t y el Prospect lnlonnal i o . 

nt ra to de Agencia. el 

. y cualquier ot r contrat que en el futuro 

D cumentos ele Garanl ía. 

··Dólar" ( "Dólare. "') o ·'US$" -.ig.ni ficnn el Dó lar. moneda de 1 s Eslíldos Unidos de América. de curso 
legal en Puname:i. 

los pai!OS de int~.:rese:>. m á~; el impue. lo s bre la renta pagado. 
má. depreciación y amortización má e menos. !>egt'111 corresponda cualquier tro cargo o crédito 
contable que n implique movimientn (k d'cctivo para 1 · último el c1..' ( 12) me. C). . 
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"Efecto Material Advcr o·· ignifica un electo aJ vcr o de imponancia en: (i) el negocio, 1, pcr pecli as 
o la ondición financiera del Emi or de las Garantes o sus re pcc!ivas ubsidiaria ; (ii) la habilidad del 
Emisor o de la Garant de sus respectivas ubsidiaria <.le umplir on ·us re. pectiva obligacione · 
contraída en vittud de cualquier Documento de la mi ión ; (iii) la validez o exigibi lidad de los 

ocumentos de la Transacci ·n: o (iv) ualquier derecho de los Tenedores Regí trados derivado de un 
Documento de la Emi i 'n. 

'·Emisor'' significa able nda. S.A., una sociedad anónima organizada y existente de conformida<.l con 
las leyes de la República de Panamá. incl uyendo sus uccsorc · y cesionari s. 

·' tnt ton igniJica la emisi · n de h~ ta do ciento millone de D ' lares U $200,000,000.00) de bonos 
del Emisor descrira en este B no y los demáo; Do ument le la Transacción. 

·· ndeudamiento" significa cualquier end udamiento que sUija por razón de: (i) sobregi r s; (ii) pré tamos 
de dinero; (iii aceptaciones de crédito. carta de crédito· (iv bono , pagarés, letras. o cualesquiera otro. 

similar : (v) accione preferidas r·edimi blcs· (vi) acuerdo contrato que sean 
onsiderados como un arrendamienro linancier de capit 1 de conformidad e n IFR · (vii) cuentas p r 

cobrar cn<.lidas o de contada., . alvo a 1uellas vendidas o dese n1ada sin recurso; viii co t de 
adquisición de cualqui r bien o ervicio. en la m dida n que el pago diferido de dich costos haya sido 
estructurad on el propó it principal de ·finan iar la adquisición de dicho bien o ervicio· o se e tienda 
por un período de má de · i me es luego de la adquisición de dicho bien o ervicio; (i ) transacciones 
con instrumentos derivados (imerest r 11e swop , cap o co!ll.o· c1greements) entre dicJ1a persona y una 
entidad finan icra u otra 1 ersona en la que e tran fiera o mitigue el riesgo d interes s: x cualc qu iera 
otras transacciones que tengan el efecto e mercial de un endeudamiento: o xi) cualesqu iera garantías, 
indemnizaciones o seguro • imi larc e nlra pérdidas fin nciera de cualquier persona con re pe t a 
cualquier item referid en 1 s párrafos anteri re 

·· -vento de Incumplimiento .. tiene el signiticado atribuido a e te término en la Sección VII I de e~ t Bono. 

·'Fecha de Liquidación'' tiene el signilicad atribuido a este t~rtnil1l n la ección JI de est ' Bono. 

'·Fecha de rerra'· tiene el i~nifi c· do atri buido a este término en el Contrato de Pideicomiso. 

nción Anticipada .. tiene el ignilicado atribuid a e. t término en la ección V de este 

"Fecha de Vencimiemo .. signifil:a el de septiembre de 2025. 

"Fiduciario" tiene el signilicado at rihuidn a este términt) en el Contn.llo de Fideic miso. 

rencdorc 

"lmput:Sl l .. significa. con re::. pccto ::1 cun l q u i~.::ra pcl"Olla. t do impucstD, t;ra. gravamen. e rnribu~:i ·n. 
derecho. tarif'a u olro cargn gubernamental. ya . ca d ~:a rac te r nacional munici pal. ausado cnn n.:spc ' lO 

a ~us ingrc<.ns. u ti lidadcs. ventas. compra . pagos. remes. $. di vidend . . bienes. cont ratos. 1 i encías. 
concesione . derechos. capital. o q11c dicha rer ·onn deba retener corno agente de retención. nsí como 
cualesquiera intereses. rccarl!os ) rmr ll a~ brc ésto:-. '<,lnhlccid por un <~ , utoridnd com petente. )'H sea 
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de la República de Panamá de una jurisdicción extranjera, incluyendo. d r rma ilustrativa. el impue to 
obre la renta, el impuest de tran. feren ia de bienes mueble. y servicios. el impue to de aviso de 

opera ión. el impuest de timbre. el impucs10 de dividendo el impuest correspondiente al Fondo 
Especial de Cornpen aci · n de Intereses (FE 1 1 impuesto e mplementario, lo impue to municipales, 
la la as de sup r isión y regulaci · n lo impue, t • e rg s relativos a concesiones administrativa . 

.. Interese ' Accionarios·· tiene el significado atribuido a dicho tém1ino en el ontrat de Fitleicorn iso. 

·'Licencia ubernamcntal" signilicn cualquier permiso, aut rizaci · n. !icen ia, consentimiento, no 
objeción. dispensa registr . acu rdo, aproba ión ·oncesión, otorgada por cualquier Autoridad 
Gubernamental a cualquier nivel d gobierno, requerida para las operaciones del Emi or. No se considera 
como una "Licencia Gub mamental" el ontrato 196-0 suscrito por T lecarrier. lnc. y el inisterio de 

e nomía y Finanzas en representación del tndo para brindar el " ervicio de telecomunicación básica 
local servicio 1 O 1 ). básica nacional ( ervi i 1 02) y bá ica internacional ( ·crvicio 1 O") de .brma 
integrada a toda. las ent idades del Estado. una tarifa (mica por cada servicio, en las áreas geográ fi ca de 
Panamá emro y Ión entro". con vigencia ini ial de l 26 de mayo de 2006 al 26 de mayo de 2009. 
prorrogado ha tn ma_ o de 2015. 

·'Mavoría de Tenedores Registrad .. igni fi ·a un<t cantidad de Tenedores Registrados qu representen 
más del S 1% del ._al elo In o luto de Capital d los Bonos de la Emisi ' n en un m mento determinado, 
excepto cuand se trata de modificaciones o cambios relaci nados con la Tasa de Interés, Fecha de 
Ven imiento y Garantía . que requerirán el consentimiento efe aquel los Ten dores Registrado que 
repre enten el 75% del aldo lns luto de ·apila! de lo Bono de la mi ión en un momento 
determinado, excluyendo en am hos caso . el aldo In olulo de apiLa! de Bonos que pertenezcan directa 
o indirectamente al Emis lr a una Afiliada del EmL r. 

"_]Jf_" significa las normas intcrnacionale de información linanciera promulgalla p r la Junta 
lnternacionnl de standarc 'ontables (en inglé, , •·Jntcrnati n 1 Accounting Landards Board ) vig ntes 
de tiempo en tiempo. 

"Par1ici tiene el significado atribt1 ido a este termino en la ección Xlll(a) de este 
Bono. 

"Panarmí'' ignific 1 Republica de Panamá. 

"Periodo de lntcré .. signifl a. respeclo de un Día de Pago de !meré .. el reriod que lransctme desde e 
in ·l uy'ndo el Día de Pag de lntcrcs inmediatamente anterior a i h Día ele Pa o de lnteré (o la Fechn 
de Liquidación de los 13ono con respect al intcrcs a pa!.',ar"C en el primer Periodo de lnteré de lo. 
Bono_· ) hast·t, pero exduyend . li ·ho Oin le 1 a¡p de lnteré .. 

"Persona" significa cunlquit:r (iJ individ uo. (ii) ociedad anóni ma. fideicomiso. rund. i ·n. ocicdatl 
olecliva. asociación. ompariia de resp n abil idnd limitada u otra persona juridic , (iii) rganiza ·ión no 

con·titu ida u org.anita ión !>im ilar (iv Autoridad Gubcnnmental. 
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·• ubsidiaria'· de cualquier P r ona. s igni fic~:~ una persona jurídica sociedad de personas. joint venture. 
fidcicomi o, patrimonio o cualquier otra entidad similar resp cto de la cual má del 50% de (i las 
acci ne · o instrumento imi !eres emitidos en circulación por dicha persona j uríd ica: (i i) el interés en el 
capi tal o en la ganancias dicha ociedad de per ona. o joint venrure; o (iii el interés que tenga en 
dich fideicomiso o patrim nio, a, en un momento ciado. directa o indirectamente propi dad o esté 
controlado por dicha Per ona o por la ub idiarias Con lidaclas de dicha Persona. 

"Tasa de Interés'' . ignifica. respect a cada Bono. una ta a le interés fija de cinco punto . etenta y meo 
(5.75%). 

'·Tenedor Registrado" (o ·'Tenedores Registrado. '') tiene 1 ignifi cado atribuido en la ección 11 de e. te 
Bono. 
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