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Ros. 1973 of Jone 20, 2000
Pasarra, Rap, of Panaa

£:)] reducir las primas pagaderas ante el redencién de los bonos, cambiar la fechy g la cual
los bonos sean pasibles de redencién (al margen de las disposiciones en materia de notifioafigly—ad
renunciar a pago alguno en relacién con el redencién de los bonos; no ohstante, para evitar dudas;y-»
ningund otra consecuencia, la compra o recompra de bonos (incluso conforme a las secciones “—Cambio
de Control” y “—Venta de Activos™) no se considerarin una redencién de bonos:

c) levantar la totalidad o parte de los Gravamenes otorgados a favor del Fiduciario de la
Garantia en virtud del Contrato de Emisién y del Conirato de Fideicomiso Modificado y Actualizado, ni
reducir la transferencia de la Garantia a Fideicomiso de Tocumen conforme al Contrato de Fideicomiso
Modificado y Actualizado;

(d) reducir el porcentaje del Saldo de Capital de los bonos necesario para introducir
modificaciones mi reducir el porcenmje necesario para efectuar renuncias o impartir instrucciones
establecidos en los Documentos de la Oferta;

(&) alterar la prelacién de las obligacienes de pago del Emisor conforme a los Documentos
de la Oferta;
() aumentar sustancialmente las facultades discrecionales del Fiduciario del Contrato de

Emision y o del Fiduciario de la Garantia; ni
(g eliminar cualquiera de las disposiciones establecidas en los incisos (g) a (f) precedentes.

Previamente a la celebracion de modificaciones, tanto el Fiduciario del Contrate de Emisién como el
Fiduciario de la Garantia tendrin derecho a recibir y respaldarse en un Dictamen Jurfdico que determine que la
celebracidon de dicha modificacidn se encuentra autorizada y permitida por el Contrato de Emisidn. El Fiduciario del
Contrato de Emisién enviard una copia de la modificacién introducida 2 cada Agencia de Calificacién y a cada
tenedor de los bonos una vez recibida la copia suscrita.

El consentimiento de los tenedores de los bonos no serd necesario para aprobar el formato especifico de la
modificacion, el complemento ¢ la renuncia propuestos. Bastard con que el consentimiento otorgado apruebe la
esencia de la modificacién, el complemento o la renuncia propuestos.

Naotificaciones y asambleas de tenedores de los bonos
Natificaciones

Las notificaciones u otras comunicaciones cursadas al Fidueiario del Contrato de Emisién, al Fiduciario de
la Garantia. 2] Representante de los Acreedores o a los tenedores de los bonos en virtud de los Documentos de la
Oferta se cursardn per escrito en idiema inglés. Mientras que los Bonos Globales sigan en circulacién, las
notificaciones que deban cursarse a los tenedores de los bonos serdn cursadas al Depositario, de conformidad con
sus politicas aplicables vigentes en ese momento. En €l caso de que el Emisor emita bonos en formato definitivo, las
notificaciones que deban cursarse a los tenedores de los bonos se enviaran por correo a los respectivos domicilios de
los tenedores de los bonos segiin constan en el Registro, y se considerardn cursadas en la fecha de envio. Mientras
los bonos coticen en la Bolsa de Valores de Luxemburgo, de conformidad con las normas y regulaciones de dicha
Bolsz, el Emisor publivard las notificaciones a los tenedotes de los bonos en un diario de amplia circulacién en
Luxemburgo, que se estima serd el Luxemburger Wort, alternativamente, el Emisor también podrd publicar las
notificaciones en « sitio web de la Bolsa de Valores de Luxemburgo (www.bourse.lu).

El Contrato de Emision establecerd que, sin perjuicio de cualquier disposicidn en contrario allf establecida,
con respecto a los Bonos Globates mantenidos a través del Depositario (o del representante designado por éste),
cada Persona que pusea un derecho de usuftucto sobre un Bono Global podré considerarse titular de su porcentaje de
los bonos a los efectos de la votacién sobre una cuestidn relativa a ellos (por ejemplo, dicha Persona podré prestar su
consentimiento para une venuncia o modificacién directamente, sin requerir la participacién del sistema de
compensacion correspondiente ni de su representante designade, y podré asistir a las asambleas de tenedores de los
bonos y votar en ellas), siermpre que dicha Persona (o su representante) provea al Fidueiario del Contrato de Emisién
pruebas suficienres a satisfaccidn de éste de su tinularidad de los derechos de usufructo sobre el Bono Global con
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| Parma, fep. of Panaama

participantes v otra informacion brindada por el sistema de compensacidn correspondiente.

Asambleas de lenedores de los bonos

Ante la solicitud por escrito de los tenedores de los bonos que posean al menos €l 25% del Salde de
Capital, o a su entera diserecion, el Fiduciario del Contrato de Emisién o ¢! Emisor convocarin una asamblea de
tenedores de los bonos ¢n cualquier momento y regularmente con el fin de efectuar o recibir solicitudes, reclamos,
autorizaciones. drdenes. notificaciones, consentimientos, renuncias u otros actos que deban efectuar o recibir los
tenedores de los bonas en virtud de los Documentos de Ja Oferta, incluida [a modificacién de los términos y
condiciones zllj establecidos.

Dichas asambleas se celebraran en la Ciudad de Nueva York. No obstante, el Emisor y el Fiduciario del
Contrato de Emisién podran optar por celebrarlas en cualquier otra ciudad de Estados Unidos. En todo caso, las
asambleas se celebrardn en el horario, la ciudad y ¢l lugar determinados per el Emisor o el Fiduciario del Contrato
de Emision (segin corresponda).

Si se lleva a cabo una asamblea ante una solicitud de los tenedores de los bonos, el orden del dia de Ta
asamblea serd aquel determinado en la solicimd y la asamblea tendré lugar dentro de los 60 dias posteriores a la
fecha de recepeion de la solicitud por parte del Fiduciario del Contrato de Emisién o del Emisor, segtin corresponda.
Las notificaciones de asamblea de tenedores de los bonos incluirén la fecha, el lugar ¥ ¢l horario de la asamblea, el
orden del dia a tratarse y los requisitos para la asistencia, y serén cursadas con una antelacion de entre 20 y 60 dias a
la fecha establecida.

El quérum para asambleas convocadas a los efectos de aprobar una resolucidén se constituird con la
presencia de las personas que posean o representen mas del 50% del Salde de Capital, No obstante, si una asamblea
es aplazada por falta de quérum, se podrd convocar a una segunda asamblea en {a cual el qudérum se constituird con
la presencia de las personas que posean o representen més del 25% del Saldo de Capital. Toda decisidn tomada
durante una asamblea de tenedores de los bonos debidamente convocada y celebrada serd definitiva y vinculante
para todos los tenedores de los bonos, independientemente de que hubiesen dado su consentimiento o hubiesen
estado presentes en la asamblea o no. No obstante, cuando se tomen decisiones para las cuales se requiere la
aprobacidén de un parcentaje determinado de tenedores de los bonos, tal porcentaje de aprobacion serd obligatorio y
no tendrén validez las modificaciones, enmiendas o renuncias relativas a 1os Documentos de la Oferta, ni ninguna
otra medida, resuclias en asamblea salvo que cumplan con los requisitos de votacién y demads requisitos establecidos
en los Documenios de 1a Oferta de alguna otra manerza (incluido, independientemente de que se encuentre presente
el quérum necesario en una asamblea, el cumplimiento de los requisitos minimos de votacion establecidos en la
seccidn “—Modificactones a los Documentos de la Oferta™ supra durante la votacion en dicha asamblea).

Leos renedores de los bonos podrin asistir a las asambleas personalmente o por medio de un representante.
Los tenedores de los bonos, distintos de los sistemas de compensacion {y sus representantes), que pretendan asistir a
una asamblea deberdn notificar al Fiduciario del Contrato de Emision por escrito de su intencién de hacerlo con una
anticipacion minuna de cinco Dias Habiles antes de la fecha fijada para la asamblea. Dicha notificacién al Fiduciario
del Conmrato de Emisidn facultard al tenedor de los bonos en cuestion a asistir a la asamblea.

L.os tenadores de los banos tambidn podrén aprobar modificaciones con el consentimiento por escrite de los
tenedares de os bonos que representen el porcentaje requerido de bonos.

Compra de bonos por parte deil Emisor

En la medida en que et Derecho Aplicable lo permita, e] Emisor y sus Afiliadas podrin adquirir, en
cualquier momento y ocasionaimente, un bono (o un derecho de usufructo sobre €l) en el mercado abierto o de
alguna otra manera al precio acordado con su vendedor. No obstante, en ¢l caso de que exista un Evento de
Incumplimeinto o un Incumplimiento, o de que un Pago por Incumplimiento se torne exigible, el Emisor no
comprard ningtn bone o ningin derecho de usufrucio sobre ellos), salvo que dicha compra se efectie a pro rata
entre la totalidad de fos tenedores de los bonos. Con respecto a todo bono (o derecho de usufructo sobre €]} de
titularidad del Em sor o de cualguiers de sus Subsidiarias, el Emisor cancelard dicho bono (o el derecho de usufructo
sobre él), tal como se establece en ia seccion “—Cancelacidn™ supra.
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determinaciones de la “Parte Conrolante”, excluirdn toda votacion relativa a (y, 1anto en el numerador como en €
denominador de dicho cileulo, el monto de capital de) los bonos (o los derechos de usufructo sobre ellos) de cada
persona; no obstarite, si dichas personas son titulares de ta totalidad de los bonos {o de los derechos de usufructo
sobre ellos), no estaran exeluidas de |a votacién o determinacion. Cuando el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias
adquieran o enajenen bonos {o derechos de usufrueto sobre elios), deberdn notificar inmediatamente al Fiduciario
de] Contrato de Emision.

Leyes aplicables  jurisdiccidn

El Contrato de Emisién; los bonos y ¢l Convenio de Acreedores establecerdn expresamente que se rigen ¢
interpretan de contormidad con las leyes vigentes en el Estado de Nueva York. El Fideicomiso de Tocumen se
constituira por medio de la celebracién del Contraro de Fideicomiso Modificado y Actualizado, el cual establecerd
expresamente que se rige e interpreta de conformidad con las leyes vigentes en Panama.

Las partes del Contrato de Emisidn se someterdn imevocable e incondicionalmente {y se considerard que
los tenedores de los bonos {en virtud de la adquisicién de un bono o del derecho de usufructo sobre él o la
aceptacion de alguna pira manera de los beneficios del Contrato de Emision y los restantes Documentos de la Oferta
pertinentes) se someten irrevocable e incondicionakmente) 2 la jurisdiecidn no exclusiva de: (2) el Tribunal Federal
de Primera Instancia del Distrito Sur de Nueva York (United Stares District Court for the Southern District of New
York) o cualquier otro tribunal del Estado de Nueva York (en ambos casos, sitos en Manhattan, Ciudad de Nueva
York) y (b} inicamente con respecto a si mismos, los tribunales de su propio domicilio social, ¥ en cada caso a los
tribunales de apelaciones pertinentes (los tribunaies mencionados, en su conjunto, los “Tribunales Competentes™),
en relacion con las acciones inictadas en su contra, a los efsctos de tode proceso judicial gue surja como resultado de
los Documentos de Ja Oferta y/o de las operaciones alli contempladas, o en relacidn con ellos. No obstante, no se
considerard que lo antedicho limite la capacidad de las partes de los Documentos de la Oferta de iniciar acciones
lepales contra cualquier otra parte de los Documentos de la Oferta en otras jurisdicciones admisibles. Las partes del
Contrato de Emisi6n renunciardn irrevocablemente (y se considerara que los tenedores de los bonos (en virtud de la
adquisicion de un bono o del derecho de usufructo sobre &l o la aceptacién de alguna otra manera de los beneficios
del Contrato de Emisién vy los restamtes Documentos de [a Oferta pertinentes) renuncian irrevocable e
incondicionalmenze). con el alcance méximo permitido por el Derecho Aplicable, a toda objecion que pudieran
oponer ahora o en lo sucesivo a la definicién de la jurisdiceién donde se llevardn a cabo los procesos iniciados ante
los Tribunales Competentes, a toda argumentacion de que los procesos iniciados ante tales wibunales han sido
iniciados ¢n un fuere que no es de su conveniencia, y atoda objecidn basada en su lugar de residencia o domicilio.

El Emisor designd a CT Corporation System, con domicilic en 111 Eighth Avenue, [3th Floor, New York,
New York 10011, de manera irrevocable como su representante autorizado, a quien se le correrd traslado de toda
accién, juicio o proceso iniciado en Nueva York, El Emisor acordard que: {a) el traslado de Jas demandas iniciadas
contra ¢! a dicho representante, junto con la notificacién por escrito de dicho traslado que le sea enviada de la
manera establecida en el Contrate de Emisién, serdn considerados suficiente traslado de la demanda con respecto a
toda accidn, juicio o proceso, y (b) el hecho de que el representante no lo notifique de dicho traslado no desvirtuara
ni afectara la validez del raslado ni de las sentencias que se dicten en el marco de las acciones, juicios o procesos
basados ¢n &l Si. por cualquier motivo, el representante no pudiers continuar actuando como tal (incluse por razén
del hecho de que el representante no mantengs una oficina en la Ciludad de Wueva York), el Emisor designara
inmediatamente un nuevo representante en la Ciudad de Nueva York, segin los términos y a los efectos establecidos
en ¢l Conrato de Emisién. No se considerard de manera alguna que las disposiciones de los Documentos de la
Oferta limitan la capacidad del Fiduciario de! Contrato de Emisién o de cualquier otro tenedor de fos bonos de correr
dicho traslace de cusalquler otre manera permitida por el Derecho Aplicable o de establecer jurisdiccién sobre el
Emisor o iniciar acciones, juicios o procesos contra él en las jurisdicciones y de la manera permitidas por el Derecho
Aplicable.

En la medida en que ¢l Emisor haya adquirido o adquiera inmunidad a la competencia de cualquier tribunal

o a cualquier procesc judicial (ya sea con respecto al traslado de la demanda, el embargo preventivo, el embargo
eiecutivo o 3 ejecucién de sentencias. sobre I base de su soberania u oro motivo) con respecto a s{ mismo o a sus
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Bienes, renunciard de manera imevocable, con el méximo alcance permitido por el Derecho Aplical
inmunidad con respecto a sus obligaciones en virtud de los Documentos de la Oferta.

Las partes del Contrato de Emision (y se considerard que los tenedores de los bonos, en virtud~-g
adquisicién de un bono o de! derecho de usufructo sobre él) renuncian irrevocable e incondicionalmente al juicio por
jurado en el marco de cualquier accién o proceso judicial relacionado con los Documentos de la Oferta y por
cualquier reconvencidn relacionada.

El Fiduciario del Contrato de Emisi6n, el Representante de los Acreedores y el Fiduciario de la Garantia

Para mayor informacién sobre las obligaciones, las salvaguardas v los derechos del Fiduciario del Contrato
de Emisién. ¢l Representante de los Acreedores y el Fiduciario de la Garantia en virtud del Contrato de Emisién,
referirse a dicho Corirato de Emisién. Las obligaciones del Fiduciario del Contrato de Emisién y del Fiduciario de
la Garantia ante los tenedores de los bonos estardn sujetas a las inmunidades y los derechos alll establecidos. De
conformidad con el Conirato de Emisién, m ¢l Fiduciario del Conrrato de Emisién ni el Fiduciario de la Garantfa
tendrdn [a obligacidn (distinta de la obligacién relacionada con el cdlculo de Jos Intereses por parte del Fiduciario
del Contrato de Emisidn y los calculos de los montos en las Cuentas de la Operacién mantenidas con el fiduciario
correspondiente) de efecwar ciiculo o determinacidén aiguna con respecto a cuestiones financieras (incluida la
determinacion de indices financieros o montos adeudados con respecto al pago de los bonos).

Bajo ciertas circunstancias especificadas en el Contrato de Emisi6n, la Parte Controlante podra modificar o
congluir Ia designacion del Fiduciario del Contrato de Emisién, del Representante de los Acreedores y/o del
Fiduciaric de la Garantfa, y tanto el Fiduciario del Contrato de Emisién como el Fiduciaric de la Garantia podrén
designar fiduciarios adicionales u otros representantes. La notificaci6n de renuncia, terminacion o designacidn de un
Fiduciario. o de cambios en el cargo en virtud del cual actia, serd cursada a los tenedores de los bonos de
conformidad con la seccidén “—Notificaciones y Asambleas of Tenedores de los bonos™ supra.

Ademds de aquellos especificados en e Contrato de Emisién, para mayor informacién sobre las
obligaciones, las salvaguardas y los derechos adicionales del Fiduciario de la Garantfa en virtud de los Documentos
de la Oferta, referirse a dichos Bocumentos de la Oferta. Las obligaciones del Fiduciario de la Garantia ante los
restantes Beneficiarios estardn sujetas a las inmunidades y los derechos alli establecidos.

Prescripeidn

Reclamos para el pago de principal, intereses, en su caso, u otras cantidades debidas al amparo de los
bonos, prescribirén a menos que se hagan en un plazo de 5 aflos, a partir de la fecha en que dicho pago era exigible,
salvo que 1z ley aplicable exiia un periodo menor.

Ciertas definiciones establecidas en el Contrato de Emisién
A continuacidn se detallan ciertos términos que serdn definidos en el Contrato de Emisidn:
“Cuentas” significa las Cuentas Operativas y las Cuentas de la Operacidn.

~Afiliada” significa, con respecto a una persona determinada, cualquier otra persona que Controle, sea
Controlada por o se encuentre bajo un Control comiin con aquella persona determinada, distinta de, en el caso del
Emisor, personas que sean instituciones financieras (incluidos, por ejempio, bancos, fondos de jubilaciones y
pensiones y aseguradoras, incluidos, a titulo meramente enunciativo, ta Caja de Seguro Social y el Fondo de Aherro
de Panama de propiedad del Estado de Panamé,

“Aeropuerte” significa el Aeropuerto [nternacional de Tocumen, ubicado en la Ciudad de Panamd, Panama,
de propiedad del Emisor, quien [o opera, mantiene y desarrolla.

“Ciudad Aeropuerio” significa los desarrallos comerciales y otros negocios principalmente no-aeronduticos
desarrollados en la Finea de Ciudad Aeropuerto, y las extensiones de dichos desarrollos y ofros negocios
principalmente no-aeronduticos fuera de la Finca de Cijudad Aeropuerto, entendiéndose que dichos extensiones fuera
de la Finca de  iudad Aeropuerto no entorpecerdn el Aeropuerto y no incluirdn la activided de ser propietario de,
operar y/o maniener £l Aeropuerfo (incluyendo sus operaciones de carga).
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Nacional de Panamd o en cualquier otro banco estatal panamefio razonablemente acepiable donde se -‘;‘ jtardn
oportunarnente los fondos excedentes de las Cuentas Principaies de Cobro y de la Cuenta General del Fiduct N e
como Jos fondos resultantes de toda Deuda Subordinada Permitida y de todo aporte de Ofertas de Capital.

“Monio Permitido pars Depésitos por Derechos Llave en Mano” en cada Periodo de Célculo significa el

equivalente a los maontos depositados en la Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos Comprometidos en concepto
de dep6sitos por derechos llave en mano recibidos por el Emisor durante el Periodo de Céiculo, multiplicados por
una fraceion, cuyo numerador see ta duracién del Perfodo de Céleulo expresada en meses ¥ cuyo denominador sea el
plazo dei contrate que rige el pago de los depdsitos por derechos llave en mano al Emisor expresado en meses. No
obstante, diche monto se caleilard de manera independiente para cada contrato en virtud del cual el Emisor reciba
depdsitos comprometidos por derechos ilave en mano que sean acreditados al Monto Principal de Cobro de los
Ingresos Comprometidos. Asimismo, si el plazo del contrato es menor al Periodo de Céleulo, el Monto Permitido
para Depdsitos por Derechos Llave en Mano serd el equivalente a Ia totalidad de los depdsitos comprometidos por
derechos llave en mano recibidos por el Emisor y acreditados en la Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos
Comprometidos contorme a cada contrato.

~Acuerdo de Cesidn Modificado v Actualizado” significa, especificamente, el Contrato de Cesidn del 21 de
septiembre de 201 ', celebrado entre el Emisor, en cardcter de cedente, y el Fidueiario de la Garantia, en cardcter de

cesionario, ¢l cual se modificé y acmalizd totalmente el 19 de Abril de 2016, y sus modificaciones o complementos
futuros.

“Contrato de Fidelcomiso Modificado y Actualizade™ significa el contrato de fideicomiso modificado v

actualizado, el -0 se Cclebrd el |9 de Abril de 2016 enmre el Emisor, el Fiduciario de la Garantia y las restantes
partes del acuerdo

“Presupuesto Operative Anual” significa el presupuesto anval y plan operativo preparado por el Emisor,
sustancialmente con ¢! formato especificado en el Contrato de Emisién.

“Derecho Aplicable™ significa, con respecto a cualquier personad, toda ley, orden, decreto, tratado, norma,
regulacién o requisito similar (incluidas las medidas implementadas en virtud de ellos) y toda resolucién emitida por
un drbitro, un tribunal o cualquier otra Autoridad Gubernamental, en cada caso aplicable o vinculante en relacién
con dicha persona | o sus Bienes y/o a la que dicka persona y/o sus Bienes se encuentren sujetos.

“Bango Aprobado” significa la sucursal de Panamé de The Bank of Nova Scotia, u otro banco con licencia
general otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panami, o un banco internacional con una calificacion
minima otorgada por una agencia de calificacién de riesgo reconocida internacionalmente equivalentg a una “A* de
S&P cuya casa matriz se encuenire ubicada en un Pais Mismbro de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrolio Econdimicos.

“Usufructuaric™ significa el titular de un derecho de usufructo sobre un bono.

“Beneficiario™ significa el Fiduciario del Corirato de Emisién, €] Representante de los Acreedores, el
Fiduciario de la Garantia, cada tenedor de los bonos y cada otra persona con derecho a recibir pagos del Emisor
conforme a los Documentos de la Oferta. No obstante, dicho términe no incluird: {(a) al Emisor ni a ninguna de sus
Afiliadas salvo, en el caso de las Afiliadas del Emisor distintas de sus Subsidiarias, en la medida en que dicha
persona sea un tenedor de los bonos, o (b) a ninguna persona en ninglin cardcter no relacionado con las operaciones
contempladas en los Documentos de la Oferta,

“Junta Birectiva™ significa (1) con respecto al Emisor, la junta de directores con derecho a voto que
administra al Emisor o coalquiera de sus comités debidamente autorizados, (2} con respecto a cualquier sociedad
colectiva, la junta directiva u oo érgano de administracién del socio solidario o cualquiera de sus comités
debidamenie autorizados, v (3) con respecto a cualquier otra Persona, la junta o cualquiera de sus comités
debidamenie autorizados que cumpla una funcién similar. En los casos en que cualquier disposicién requiera que
una Junta Directiva tome una medida o decistén, u otorgue su aprobacién, dicha medida, decisién o aprobacion se
considerara tomada u otorgada cuando sea aprobada u otorgada por la mayoria de los directores de la Junta Directiva
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{independientemente de que la medida o aprobacién se dicte como parte de una reunién formal de la jun
una aprobacidn formal de la junta),

“Dia Hdbil” significa cualquigr dia distinto de sabados, domingos u otros dias en los cuales las instituc
bancarias de la Ciudad de Nueva York, Nugva York, o de la Ciudad de Panamd, Panamé, puedan o deban
permanecer cerradas conforme al Derecho Aplicable,

“BVP” significa la Bolsa de Valores de Panama.
“AAC" significa la Autoridad Aerondutica Civil de Panamé.

“Perfodo de Cileulo™ significa, con respecto a cualquier fecha de pago, el periodo de dos plazos
trimestrales consecutivos inmediatamente anteriores a la fecha de pago.

“Obligaciones de Arrendamiento Financiero™ significa, con respecto a cualquier persona a la fecha de
determinacion, las obligaciones de dicha persona de abonar el canon y otros montos adeudados en virtud del
arrendamiento {0 cualquier otro acuerdo mediante el cual se transfiera el derecho de uso) de Bienes muebles o
inmuebles, o una combinacidn de ambos, cuyas obligaciones deban ser clasificadas y contabilizadas como
arrendamientos financieros en el balance general de dicha persona conforme a los principios contables aplicables, El
monto de dichas obligaciones & cualquier fecha de determinacién serd dicho monto capitalizado a dicha fecha
determinade de conformidad con los principios contables aplicables.

“Capital _Acgionario” significa, con respecto a cualquier persona, las acciones (ya sean ordinarias o
preferidas), derechos, participaciones, cuotas y owras participaciones accionariass en dicha persona
(independientemente de su designacion ¥ de que tenga derechos a voto o no) y las garantias, derechos u opciones de
compra de dichas particlpaciones.

“Equivalentes de Caja™ significa:

() Délee Estadounidenses, o dinero en moneda extranjera recibido en el curse ordinaric de las
actividades conver: ble en Dolares Estadounidenses;

(2) obligaciones negociables emitidas o garantizadas o aseguradas directa ¢ integramente por los gobiernos
estadounidense ¢ panamefio o sus agencias o dependencias (siempre que se las garantice con la plena fe y crédito de
dicho gobierno), con vencimiento dentro del plazo de un afio & partir de su fecha de adquisicion;

(3) depdsitos 2 Ja vista y 2 plazo fijo y certificados de dep6sito de cualquier Banco Aceptable o Banco
Aprobado constintido de conformidad con las leyes vigentes en Panama o Estados Unidos, sus estados o el Distrito
de Columbia, segun cotresponda, o de la sucursal estadounidense de cualquier otro Banco Aceptable, con
vencimiento dentro del plazo de un afio a partir de su fecha de adquisicidn;

(4) papeles comerciales emitidos por una Persona constituida en Estados Unidos o Panami que, al
momento de la adquisicidn de los papeles, posea una calificacién minima de Al de S&P o su equivalente, o de P-1
de Fitch ¢ su equivalente, o una calificacidn equivalente otorgada por una agencia de calificacion reconocida a nivel
naciongl en el caso de que tanto S&P como Fiich dejen de publicar las calificaciones de los emisores de papeles
comerciales en general, ¥ en todos los casos con venecimiento dentro del plazo de un afio a partir de su fecha de
adquisicidn;

(5) obligaciones de recompra com un plazo méximo de un afto para los titulos valores subyacentes de los
tipos especificados en ¢l inciso (2) precedente, instrumentadas con un Banco Aceptable y con vencimiento dentro
del plazo ae un afio a partir de ese momento;

(6) titulos valores emitidos e {ntegramente garantizados por cuaiquier estado, mancomunidad o territorio de
Estados Unidos o por sus subdivisiones politicas o autoridades imposifivas, con una calificacién minima de A de
Fiteh 0 S&P y con vencimiento dentro del plazo de un afio 2 partir de su fecha de adquisicidn,

(7) (i} acciones de cualquier fondo del mercade monetario que posea activos netos por un minimo de USD
500.000.000 v cumpla con los requisitos establecidos en la Regla 2a-7 de la Ley de Sociedades de Inversién y (ii)
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acciones de cualquier fondo internacional del mercado monetario que posea activos netos por un minimo d
500.000.000 y un mendato de activos netos por USD 1;

(8) inversiones en tondos del mercado monetario o fondos comunes, pricticamente la totalidad de cu
activos comprends titulos valores de los tipos especificados en los incisos (1) & (7) precedentes; y

(9) cuentas de depdsitos a 1a vista mantenidas en et curso ordinario de Tas actividades.

“Supuesto de Siniestro™ significa un hecho (firera del desgaste natural producide por el trenscurso del
tiempo y el uso normal) que dafie, destruya o torne al Agropuerto o una parte de éste no apto para su uso normal por
cualguier motivo.

“Cambio de Control” significa: (a) la venta, ransferencia, transmision u otta enajenacion directa o indirecta
(ajena a una fusion o consolidacién), a través de una operacién o una serie de operaciones relacionadas, de la
totalidad o préicticamente ta totatidad de los bienes o activos del Emisor y sus Subsidiarias Limitadas, considerados
en su conjunto, a cualquisr “persona” (conforme a la apiicacion de dicho término en el Articulo 13(d)(3) de la Ley
del Mercado de Valores) distinta de un Accionista Permitido, (b) que una persona o grupo (conforme a la aplicacion
de dichos términos en los Articulos 13(d} y 14{d) de la Ley del Mercado de Valores) distinta de un Accionista
Permitido seu o se conviera directa o indirectamente en usufructuario (segilin se lo define en las Reglas 13d-3 y 13d-
5 de la Ley del Mercado de Valores) de mds del 50% del total de los derechos a voto del Capital Accionario del
Emisor, {c) que, por cualquier motivo, los Agcionisias Permitidos no 1engan derecho (ditecta o indirectamente) a
designar a al menos ia mayoria de los miembros de la Tunta Directiva det Emisor, {d) que los Accionistas Permitidos
pierdan la faguitad de dirigir la administracién ¥/o las politicas del Emisor, o (e) la aprobacién de un plan relativo a
la Tiquidacion o disolucidm del Emisor, Para evitar dudas, toda operacién permitida en virtud del inciso (g)(iXB) de
la seccidn ““—Obligaciones de No Hacer” supra se considerard un Cambio de Control si se considerara que la
entidad absorbente (o adquiriente} de dicha operacién fuera el Emisor a los efectos del presente inciso y hubieran
ocurrido uno o mas de los hechos detallados en los incisos (b) ¥ {¢) como resultado de la operacidn.

~Garantia™ tiene el significado establecido en la seccion “—Garantia—General™,
*Deuda Garantizada” tiene el significado establecido en la seccion “—Garantia—General™.

“Certificago de Deuda Garantizada” tiene el significade establecido en la seccidn “Garantfa—Deuda
Guarantizada™.

“Fiduciario de la Garantia™ significa The Bank of Nova Scotia (Panama), 8.A., en su cardcter de fiduciario
de la garantia lares de Bonos Existentes, los titulares de bonos y los titulares de toda Deuda Garantizada
Permutida futura.

“Ingresos Comprometidos por Servicios A icos™ significa los ingresos actuales y futuros obtenidos
en concepto de servicios aeronduticos relacionados con el uso de las instalaciones del Aeropuerto por parte de las
aerolineas v los pasajeros, incluidas: (i) las tasas por servicio al pasajere internacional, las tasas por wansito y toda
otra tasa cobrada a los pasajeros {incluida, a titulo meramente enunciativo, 1a tasa por servicios al pasajero y la tasa
de desarroilo aeroportuario), (ii) las tasas de seguridad, (iii} las tasas de aterrizaje, (iv) las tasas por estacionamiento
y servicio de aeronaves (incluidas las acronaves privadas), (v) las tasas por puentes de embarque para pasajeros, (vi)
los ingresos obtenides como resultado de las operaciones de carga del Aeropuerto, (vii) las tarifas por servicios,
(viif} los alquileres de salones de aerolineas para eventos y (ix) los subalquileres o subcontratos de los conceptos
anteriores, distintos de los Ingresos Excluidos.

os Comprometidos por Servicios No uticos™ significa los ingresos actuales y futuros no
obtenidos en concepio de servicios aeronfduticos relacionados con el uso de las instalaciones del Aeropuerto por
parte de las acrolineas y los pasajeros, incluidos los Depésitos por Derechos Llave en Mano de la Terminal Sur, pero
solo ante el levantamiento del gravamen sobre los Depésitos por Derechos Llave en Mano de la Terminal Sur
resuitantes de Ja prenda o cesion en fideicomiso de dichos ingresos a favor de Odebrecht en relacién con el Contrato
de Construccién de la Terminal Sur, distintos de los Ingresos Excluidos.



“Ingresos Comprometidos™ significa los Ingresos Comprometides por Servicios Aerondutic
Ingresos Comprometidos por Servicios No Aeronduticos, celectivamente.

“Hecho de Expropiacion” significa toda medida o serie de medidas implementada, autorizada, ratificada G
aprobada por una Autoridad Gubernamental de Panamd, por cualquier Persona que pretenda actuar como Autoridad
Gubemamenral de Panama o por una autoridad gubernamental gue tenga el control de facto de parte de Panami, u
eriginada en el Derecho Aplicable, que tenga como fin 1a apropiacitn, confiscacion, expropiacién o nacionalizacion,
la transferencia o expropiacién obligatoria o la transferencia o expropiacién bajo la amenaza de transferencia o
expropiacidn obligatoria (por medio de una intervencién, enajenacitn forzosa u otra forma de expropiacion), con o
sin indemnizacién y con aparienciz de legalidad o no (incluso por medio de impuestos confiscatorios o de la
imposicién de cargas confiscatorias), de la totalidad o parte del Aeropuerto o de un porcentaje significativo de los
beneficios econdmicos obrenidos por el Emisor. No obstante, la titularidad del Capital Accionario del Emisor por
parte def pobierno de la Repiblica de Panam4 no se consideraré por s{ misma un Hecho de Expropiacién.

“Patrimonio Neto Cansolidado™ significa, con respesto a cualquier persona en cualquier momento, el
patrimonic neto consolidado (o concepto similar) de dicha persona en dicho momento, determinado de manera
consolidada de conformidad con las NIIF, menos la porcibn de éste atribuible al Capital Accionario No Calificado
de dicha persona.

“Obligacipnes Contingentes™ significa todo contrato, acuerdo o arreglo en virtud del cual una persona
garantice, 2.1/c. se Lorne responsable ¢ sea responsable contingentemente (en virtud de una Obligacién Contractual,
contingente ¢ de otra naturaleza, de proveer fondos para pago, de proveer de fondos a un deudor o invertir en ¢l de
cualquier otra manera, o de garantizar a un acreedor contra toda pérdida) de [a Deuda, obligacion u otro pasivo de
cualquier ora persona (al margen del endoso de instrumentos en ef curso del cobro), o garantice el pago de
dividendos u otras distribuciones sobre al Capital Accionario de cualquier otra persona. S¢ considerard que el monto
de capital de s oblgacion de cualquier persona conforme a una Obligacién Contingente (hasta la obligacién
mdxima de dicha persona segdn lo establecido en la documentacién que respalda la Obligacién Contingente) es el
monto pendienie de capital (o el monto pendiente de capital méximo, de ser este mayor) de la Deuda, obligacion u
otro pasivo garantizado o cubierto por ésta,

“Obligacién Coptractual” significa, con respecto a cualguier persona, la provisin de un titulo valer emitido
por dicha persona « e otorgamiente de un contrato, instrumento u otro acuerdo del que dicha persona sea parte o al
cual dicha personz y o sus Bienes se eacuenwen sujgtes, cuya provision constituya un contrato, obligacién o
compromisy, o una estipulacion o acuerdo, otorgado por dicha persona.

~Contraloria™ significa la Contraloria General de la Repiiblica de Panamd.

~Conirol™. cuande se lo utiliza con respecto a una persona especifica, significa el derecho o facultad de
dirigir o hacer dir " la administracién y las politicas de dicha persona, directa o indirectamente, ya sea por medio
de la ttularidad de =zlores con dereche a vato, per confrato ¢ de otra manera; y los términos “Controlante” y
“Cohtrolada”™ tendidn significados correlativos a lo antedicho. Con respecto a entidades que cotizan en bolsa, se
considerard que 'a persona (o el grupo de personas) que posea directa o indirectamente €l mayor porcentaje de
participacion (o el control sobre los votos} del Capital Accionario de dicha entidad ejerce “Control” sobre la entidad,
salvo que dicho porcentaje sea inferior al 109,

“Partes Conmolanies en lgualdad de Condicignes™ significa, en todo momento, los Votantes Designados
que representen o los titulares de Obligaciones en Jgualdad de Condiciones que en ese momento posean (o
represente | més de 30% Jel monto de capital emonces pendiente de la Deuda Garantizada. No obstante, el término
Partes Conwolantes en Igualdad de Condiciones significara la totalidad de los Votantes Designados (quienes votarin
en nombre de las Partes Cubiertas por la Garantla a quienes representen de conformidad con los términos y
condiciones del Documento Relevante que rija la Deuda Garantizada pertinente) en el caso de que se impartan
nstrucciones u drdenes al Representame de Jos Acreedores de implementar cualguier medida o Modificacién que
resulte en (i) la liberacién de la Garantia Compartida, (ii) un cambio en la aplicacién de los fondos de la Garantia
Compartida conforme al Convenio de Acreedores, (iii) una modificacién en el Convenio de Acreedores a la
definiciones de “PFartes Controlantes en [gualdad de Condiciones™ o “Modificacién™ o a las disposiciones relativas a
los mecanismos de votacién allf establecidos, (iv) un cambio en las disposiciones relativas a las Cuentas, incluida la
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aplicacién de fondos desde y hacia Jas Cuentas conforme al Contrato de Fideicomiso Modificado y
(v) una Modificacion 2 un Documento Relevante.

“Parte_Controlente™ significa, a una fecha de determinacién pero conforme a la seccidn “—Compra de

Bonos por parte del Emisor” supra, los tenedores de los bonos que, en total, posean mas del 50% (g, con respecto a
una instruccién impartide al Fiduciario del Contrato de Emision de deciarar el Saldo de Capital de los bonos
inmediatamente exigible y pagadero como resultado de un Evento de Incumplimeinto, del 25%) del Saldo de Capital
de los bonos en dicha fecha.

“Deuds” significa, con respecto z cualquier persona en cualquier momento, sin duplicacién e

independiememente de que se las considere pasivos conforme a los principios contables aplicables:

entre:;

{al las obligaciones de dicha persona por dinero tomado en préstamo y las obligaciones de
dicha persana representadas per bonos, debentures, tituios de deuda o instrumentos similares;

{b) las pbligaciones, contingentes o de otra naturaleza, relativas al valor nominal de cartas de
crédito, libradas o no, aceptaciones bancarias y acuerdos similares en beneficio de dicha persona;

(e las Obligaciones de Arrendamientn Financiero de dicha persona;

{d) las obligaciones a cargo de dicha persona de abonar el precio de compra diferido de
Bienes o servicios (distintas de las obligaciones en el curso ordinario de las actividades que no se
encuentren vencidas y pendientes de pago por un plazo de 60 dias o mds), y las obligaciones (incluso por
ventas eondicionales u otros acuerdos de retencidn de titulo) garantizadas por un Gravamen sobre un Bien
que posea . adquiera dicha persona, independientemente de que dichas obligaciones hayan sido asumidas
por dicha persona o tengan garantia limitada (no obstante, si las obligaciones poseen garantia limitada, se
considerard que el monto de 1a Deuda es el monto potencial miximo posible);

(e) las obligaciones netas de dicha persona eon respecto a un canje, tope, collar, opeién de
canje, opeion o acuerdo similar segun se las determine conforme a los principios contables aplicables;

F las inversiones globales pendientes o los montos de capital de endeudamientos en manos
de compradores. cesionarios o adquirientes de cuentas por cobrar, alquileres por cobrar u otros derechos de
cobro (o los derechos sobre ellos) (o dtulos valores, préstamos u otras obligaciones emitidas por dichos
compradores, cesionarios o adquirientes) en relacion con 1z Titulizacién de dicha persona;

{&) las obligaciones & cargo de dicha persona de abonar dividendos sobre el Capital
Accionario que hayan sido declarados y permanezcan impagos durante méas de 90 dfas desde su fecha de
declaracién; no obstante, éstos no incluirdn los dividendos pagaderos sobre Capital Accionario adicional de
ta misma clase;

1] Impuestes, obligaciones incurridas en el curso ordinario de las actividades, y otros
mortos pagaderos por dicha persona vencidos y pendientes de pago por un plazo de 60 dias o més;

tas Obligaciones Contingentes de dicha persona;

(i las obligaciones garantizadas por medio de un Gravamen sobre un Bien de dicha persona,
aunque no hays asumido su pago ni sea responsable por éste: y

K las Deudas de un tercero garantizadas por dicha persona en la medida de dicha garantia;
no obstante la Deuda emilida por el Emisor o sus Subsidiarias Limitadas y garantizada por el Emisor o sus

Subsidiarias Limitadas se computard una unica vez en el cdleulo del monto de la Deuda del Emisor y sus
Subsidiarias Limitadas de manera consolidada,

“Indice de Cohertura del Servicio de la Deuds™, con respecto a un Periodo de Célculo, significa la relacién
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{2) los montos depositados en la Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos Comprometidos; noNgiistg
solo €] Monto Permitido para Depdsitos por Derechos Liave en Mano serd incluido con respecto a los ingrés&¥§
depdsitos por derechos llave en mano, menos la suma de, sin duplicacion,

(1) tos Costos de O&M,

{ii) los Pagos de impuestos correspondientes a dicho periodo, excepto en ta medida en que dichos
Pagos de Impuestos hayan sido abonados con las reservas mantenidas en la Cuenta para el Pago de
impuestos, y

(ifi) los Gastos de Capital para Mantenimiento v los Gastos de Capital para Ampliacién
correspondientes a dicho periodo, si los hubiera (excepto en la medida en que dichos Gastos de
Capital para Mantenimiento y/o Gastog de Capital para Ampliacién, segin corresponda, hayan
sido (A) pre-financiados antes del pago de los Gastos de Capital para Mantenimiento y/o Gastos
de Capital para Ampliacién, (B) abonados con las reservas mantenidas en la Cuenta de Reserva
para Gastos de Capita! y Mantenimiento Mayor, o (C) incurridos para resolver un hecho de fuerza
mayor),

no obstante. ni el monto de Gastos de Capital para Mantenimiento y Gastos de Capital para Ampliacién ni
el monto de Pagos de Impuestos restados conforme a los incisos (if) y (iii), respectivamente, podrd ser
thenor a cero (0); v

(b) los pagos de capital e intereses adeudados con respecto a los bonos, los Bonos Existentes y otras
Deudas Permitidas (excluida la Deuda Subordinada Permitida de las Afiliadas) durante dicho perfode, menos los
pagos de capital relativos a toda deuda de “pago Qnico al vencimiento”,

A los efectos del cdlculo del incisp (b) de esta definicién, los créditos renovables del Emisor se considerarin
integramente librados. con fa excepcidn de los créditos renovables no librades acordados conforme al inciso (a)(x)
de la seccion *“—Obligacienes de No Hacer™,

“Cuenta de Reserva para el Servicio de la Deudn” significa la/s cuenta/s separada/s de reserva para el

servicio de la deuda creadas y mantenidas conforme al Contrato de Fideicomise Modificado y Actualizado para cada
tramo de deuda garantizada en virtud de dicho acuerdo, incluida, a titulo meramente enunciativo, una Cuenta de
Reserva para el Servicio de la Deuda creada y mantenida para los bonos, para jos Bonos Existentes y para toda otra
Deuda Garantizada por separado.

“Reserva pare el Servicip de la Deuda™ significa el monto total de capital, Intereses y Sumas Adicionales, si
las hubiera, de toda Deuda Garantizada que sea reguerido en virtud de los términos ¥ condiciones de los
Documentus Relevantes pertinentes . que deba reservarse en una Cuenta de Reserva para el Servicio de la Deuda.
L.a Reserva para el Servicio de la Deuda de los bonos deberd ser equivalente al monto total de capital, Intereses y
Sumas Adicionales, st las hubiera, pagadero con respecto a los bonos en la fecha programada de pago siguiente a la
fecha de determinacian,

“Plazo para la Toma de Decisiones™ significa el plazo dererminado por el Representante de los Acreedores
¥ consignado en tas otificaciones cursadas por el Representante de los Acreedores a los Votantes Designados para

tomar una decisién conforme al Convenio de Acresdores, cuyo plazo finalizard entre un minimo de cuarenta y cinco
{45) dias . un méximo de sesenta (60, dias luego de ia fecha de dicha notificacién. No obstante, excepto en el caso
de Plazos para la | oma de Decisiones con respecto a los cuales las Partes Controlantes en Igualdad de Condiciones
ya hubieran determirado la medida relativa a dicha decision, dicho plazo podré ser prorrogado por un Votante
Designado por un 7 maximo de sesenta (60) dias una tnica vez cursando notificacién; no obstante, si este
derecho es ejercido por més de un Votanie Designado, la préorroga total no podré superar los setenta y cinco (75)
dias, y, en cada caso, el Represemtante de {os Acreedores tendrd la facultad, mas no la obligacién, de designar el
plazo menor que considere necesario o conveniente cuando los intereses de las Partes Cubiertas por la Garantia o
cualquiera de dichas partes pudieran verse perjudicados.
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“Incumplimiento” significa todo hecho gue con el transcurso del tiempo o el envio de una notifkdipn. o
ambos, se torme en un Evento de Incumplimeinto. 9

“Pago por Incumplimiento” significa, a cualquier fecha de pago, el Precio de Redencién para el pago
integro del Saldo de Capital de los bonos en dicha fecha.

“Depositario™ significa The Depository Trust Company (“DTC"™), sus sucesores, o cualquier otra cdmara de
compensacion inserita conforme a la Ley del Mercado de Valores. que sea designada para actuar como depositario
de los Bonos.

“Vounte Desiznado™ significa, con respecto a toda Deuda Garantizada, la Persona con derecho a voto en
virtud del Convenio de Acreedores de dicha Deuda Garantizada. los Votantes Designados para cada Deuda
Garantizada serdn los siguientas: (1) con respecto a los bonos, el Fiduciario del Contrato de Emision (actuando bajo
las instrucciones de la Parte Controlante), (if) con respecto a los Bonos Existentes, ¢l Agente de Pagos de los Bonos
Existentes y (lii) en el caso de series futuras de Deuda Garantizada asl designadas conforme al Contrato de
Fideicomiso Modificade y Actuaiizado y el Convenio de Acreedores, el Votante Designado nombrado para dicha
Deuda Garantizada.

“Capital Accionaric No Calificado™ significa el porcentaje dei Capital Accionario que, conforme 2 sus
términos y condiciones (o a los de cualquier otra Deuda o Capital Accionario en el que pueda convertirse o por el
que pueda canjearse, a opcién de su titular), o ante el acaecimiento de algin hecho, venza o deba ser
obligatoriamente rescatado (ya sea conforme a una obligacion de fondo de repago u otra), o que pueda redimirse al
exclusivo criterio de su titular, en todo caso a més tardar ¢l 91° dia posterior a la Fecha de Vencimiento.

“Dilares”, “USD" v “Ddélares Estadounidenses” significan la moneda de curso legal en Estados Unidos de
América.

‘Banco Aceptable™ significa todo banco comercial que posea, o que sea ta principal subsidiaria bancaria de
una sociedad bancaria controlante que posea, capital y ganancias totales superiores a USD 250.000.000 (o su
gquivalente en otra moneda) y una calificacién de “A” (o una calificacion equivalente) o més alta otorgada por al
menos ung agencia de calificaciones estadisticas reconocida a nivel nacional.

“Fiducjarip Aceptable™ significa una sociedad constituida y operativa de conformidad con las leyes
vigentes en la Republica de Panamd, que posea la licencia pertinente para actuar como fiduciario en Panamd,
otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamd, y con sede dentro de la Repiblica de Panamd, que posea
una sumna combinada de capital y ganencias de al menos USD 250.000.000 y una calificacidn minima de AAA en
Panaméd o una catiffeacion internacional que no sea inferior a la calificacion menor entre (i) BBB o (ii) la
calificacién internacional del Estado de Panama.

~Hecho de Ejecaciéd™ significa todo Evento de Incumplimeinto en virtud del Contrato de Emision o
cualquier oiro hecho de incumplimients en virtud de los Documentos Relevantes,

“QOferta de Acciones” significa una emision por parte del Emisor de Capital Accionario emitido por éste.

“lhgresos Exeluidos™ significa los signientes activos del Emisor que serdn excluidos de la Garantfa: (i) los
ingresos de o35 Ctiros Aeropuertos, [os ingresos resuliantes de Ciudad Aeropuerto, los ingresos por estacionamiento
de vehfenlos v los mgresos por publicidad; (ii) los ingresos resultantes de los derechos de alquiler y servidumbre
ajenos a los locales comerciales y los espacies de oficinas para las aerolineas; (iii) el Impuesto de Salida Exento y
cualquier otro impuesto © carga gravade por ¢l Estado de Panama que deba ser abonado por el Emisor al Estado de
Panamd; (iv) los ingresos resultantes de [a venta de combustible y servicios relacionados a las aerolineas; y (v) otros
ingresos mmatenales del Emisor que éste declare como Ingresos Excluidos, siempre que, a la fecha de
determinacion Onicamente. dichos ingresos (junto con los restantes Ingresos Excluidos) no superen en total el [% de
los Ingresos Totaes del Emisor correspondientes al ejercicio scondmico amterior informados en el estado anual de
resuftados del Emisor mas reciente disponible. No obstante, si en algin momento dichos ingresos inmateriales
desipnados ¢omo Ingresos Excluides superan el 2,5% de los Ingresos Totales del Emisor correspondientes al
ejercicio econém co anterior informados en el estado anual de resuliados del Emisor mas reciente disponible, el
Emisor transferird al Fideicomiso de Tocumen ingteses por dicho monto, de manera tal que los ingresos que
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constituyan Ingresos Excluidos conforme al presente inciso {v) en ese momento sean inferiores al [%%
Ingresos Totales del Emisor correspondientes al ejercicio econémico anterior informados en el estadq a
resultados del Emisor més reciente disponible.

“Impuesto de Salida Exento” significa, con respecto al cobro de tasas a los pasajeros por parte del Ermeds
las sumas de (i) USD 1,00 por persona remitida a la Comisién Nacional para la Prevencién de los Delitos de
Explotacién Sexual, y (ii) el veinticinco por ciento (25%) de la tasa por servicio al pasajero internacional por
persona remitida a la Autoridad de Turismo.

“Bonos Existenies™ significa los bonos senior garantizados con una tasa del 5,75% con vencimiento en
2023 emitidos por el Emisor el 27 de septiembre de 2013.

“(astos de Capital para Ampliacidn” significa, con respecto a cualquier periodo, los gastos efectuados o
proyectados por ¢l Emisor pagaderos durante dicho periodo con el fin de ampliar o mejorar la capacidad del

Aeropuerto o su rendimiento o a los efectos de mejoras o nuevas operaciones,

“Valor Razonable” significa, con respecto a cualquier Bien, servicio o mnegocio, el precio (una vez
contabilizados los pasjvos relacionados con dicho Bien, servicio o negocio) que podria negociarse en una operacitn
en condiciones de independenciz mutuz y en pie de igualdad, en efectivo, entre un vendedor dispuestc y un
comprador dispuesta y solvente, ninguno de los cuales se encuentre forzado a concretar la operacion.

“Estados Contables” significa, con respecto a cualquier persona, los balances generales, estados de
resultados . estados de flujo de efectivo de dicha persona auditados {con respecto a un gjercicio econdmico anual 0 a
cualquier otro perfodo fiscal) o no auditados {con respecto a cualquier perfodo fiscal distinto de un ejercicio
econbmico

“Fitch™ significa Fitch Ratings L1d. y sus sucesores (incluida la gntidad resultante en caso de fusién con
otra agencia de calificacion).

“Gerente General™ significa el gerente general del Emisor designado mediante un decreto gjecutivo por el
Estado de Panama.

“Autoridad Gubernamental™ significa cualquier nacién o gobierno (incluidos Panamé y Estados Unidos),
cuzlguiera de sus estados, provincias u otras subdivisiones politicas y cualquier entidad que ejerza finciones
ejecutives, legislativas, judiciales, regulatorias o administrativas relativas al gobierno, incluidas las entidades
multitaterales o supranacionales.

“NIIE” significa los principios contables generalmente aceptados y los requisitos legales aplicables,
aplicados de manera .onsistente durante un periodo determinado conforme a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera promulgadas por la Jumta de Normas Internacionales de Contabilidad o sus sucesores,
vigentes en cada moment

“Consylior Independiente” significa un estudio contable, estudio de tasacion, consultor o estudio de banca
de inversié: recorocido internacionalmente que: (a) a criterio de la Junta Directiva del Emisor, se encuentre
capacitado para lievar a cabo la 1area que le fuera encargada, y (b) sea independiente en relacidén con la operacién
relevante, lo cua umpiica que no sea una Afiliada del Emisor ni de ninguna de las partes de la/s operacidn/es
pertinente

“Inseniero Independiente” significa un estudio de ingenieria de reconocimiento internacional con
experiencia usual en la industria agroportizaria que sea independiente en relacidn con la operacidn relevante, lo cual
implica que no sea unz Afiliada del Emisor ni de ninguna de las partes de la/s operacifn/es pertinente/s.

“Procese de Insolvgneia o Liguidacidn™ significa (a) todo proceso o causa voluntario o involuntario de
insolvencia. concurso, quiebra, reestructuracion, poder de venta, convenio o ejecucién, y todo proceso o causa de

sindicatura 101 n. concurso u otros similares llevados a cabo con respecto al Emisor o a cualquiera de sus
activos, procestd voluntario o involumtario de liguidacién, disolucién o concurso del Emisor
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independientemente de que implique su insolvencia o quiebra, (¢) toda cesién en beneficio de los acreedqre
otra clasificacién de los activos y pasivos del Emisor, o (d) toda designacién de un sindico con respecto al K

“Representante de los Acreedores” significa Citibank, N.A., en su cardcter de representante des

acreedores conforme al Convenio de Acreedores, hasta su reemplazo por un sucesor de conformidad con las
disposiciones aplicebles del Convenio de Acreedores y, desde entonces, ¢l sucesor gue desempefie diche cargo.

*Votacién de Acreedores™ significa, en cualquier momento, una votacién llevada a cabo de conformidad
con los procedimientos establecidos en el Convenio de Acreedores entre los Votantes Designados con respecto a la
decision en particular que deba tomarse en ese momento.

“Convenio de_Acresdores™ significa el convenio de acrcedores que se celebrd el 19 de Abril de 2016,
celebrado enwre el Emisor, ¢l Representante de los Acreedores, el Fiduciario de la Garantia y el agente de pagos de
los Bonos Existenres, gue serd suserito por el Fiduciario del Contrato de Emisidnen |, 2016.

“Plazo_de los Intereses” significa: (a} inicialmente, el plazo transcurrido desde la Fecha de Emisidn
inclusive hasta la primera Fecha de Pago exclusive, y (b) desde entonces, el plazo transcurrido desde el final del
Plazo de [os Intereses precedente hasta la siguiente Fecha de Pago exclusive.

“Tasa de Interds™ significa ¢l % anual comezando en la Fecha de Emision.

~Inversién” significa, con respecta a cualquier persona: (a) las inversiones directas e indirectas efectuadas
por dicha persona en cualquier otra persona en concepto de préstamos, anticipos o aportes de capital (ya sea
mediante la transferencia de un Bien o de otra manera) y otras extensiones de crédito que constituyan la Deuda de
dicha otra persona, y las garantias de las Deudas de cualguier otra persona, {b) las compras y otras adquisiciones de
Capital Accionario, Deuda u oiros titulos valores emitidos por cualquier otra persona, y (c) las Deudas incurridas en
relacién con otrg persona (tales como las garantfas de las Deudas de dichas otras personas}. No obstante, la
Inversidn 1o inciuve la creacion de cuentas por cobrar o derechos de cobro similares generados en el curso ordinario
de las actividades.

“Ley de Sociedades de Inversién™ significa la Ley de Sociedades de Inversitn de Estados Unidos de 1940,
¥ sus modificaciones.

“Fecha de Emision™ significa la fecha en la cual se emiten los bonos.

“Emisor’ significa Aeropuerto Intermacional de Tocumen, 8.A., una sociedad andnima constituida de
conformidac co leyes vigentes en la Replblica de Panamid. E]l Emisor posee, opera, mantiene y desarrolla el
Aeropuerio - opers, mantiene y desarrolla los Otros Aeropuertos de Panamd conforme a un contrato de concesidn.

“Gravamen ’ significa, con respecto a cualguier Bien, toda prenda, hipoteca, gravamen, carga, derecho de
garantia real. escritura de Sdeicomise, pignoracitn, fideicomiso de parantia, transferencia fiduciaria de titulo, cesion
en conceplu garantia, cargo, confrato de venta y arrendamiento, servidumbre, Contrato de Fideicomiso o
afectacién de o ngturaleza sobre dicho Bien {incluida toda venta condicional u otro acuerdo de retencidn de
titulo, touo arrendamiente con dicha naturaleza o los derechos del arrendador sobre todo arrendamiento
capitalizado . v 1odo otro acuerdo preferencial que tenga el efecto prictico y/o econbmico de crear un derecho de

garantia con o= 10 al pago de cualquier obligacién con dicho Bien o a partir del producto de éste (incluido todo
derecho de compensacidn o gravamen bancario similar). Para evitar dudas, un Gravamen incluira las ventas
(incluidas c1.1as reales") del Bien en relaciéh con una Titulacion u operacidn similar. No obstante, sin perjuicio
de eualquier icion en comtario aqui establecida, el otorgamiento de concesiones, arvendamientos o acuerdos

similares para ¢' desarrollo o la explotacién de un Bien del Emisor no constituird un Gravamen en la medida en que
dicho otorgamentc no garantice el pago de la Deuda y sus beneficiarios no sufrirdn lHmitacién alguna a su capacidad
de prendar - d-rochos » obligaciones conforme a dicha concesién, arrendamiento o acuerdo similar a los efectos
de garanuzar las Deudas que incurran, Asimismo, unicamente a los efectos de la presente definicién, el
otorgamiento de consentimiento o la celebracién de instrumentos similares en el formato usual para financiamiento
con garantia lirmitada no constituird una Deuda.
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*Cuenta de Reserva e Capi tenimies
mantenida en el Banco Nacional de Panamé o en cualquier otro banco estatal panamefio razonablement
donde se depositara los fondos neto (o el porcentaje correspondiente de éste) de Jos préstamos tomados a | %
de financiar proyectos de Gastos de Capital para Ampliacidn (incluida la compra de terrenos para la construcci
una tercera pista) ¥ en la cual el Aeropuerto podrd depositar eventualmente fondos relacionados con proyectos de
Gastos de Capital para Mantenimiento o de Gastos de Capital para Ampliacion.

*Prima de Compensacién” significa, a cualquier fecha de determinacion, el resultado (el cual no podré ser
menor a cero) de:

{a) el valor actual (compuesto semestralmente) a dicha fecha de los flujos futuros
programados de capital e Intereses sobre el monto de capital de los bonos que se rediman (o un porcentaje
de éste) descontado a una tasa anual equivalente al rendimiento de oferta vigente en ese momento (segim la
publicacion més reciente en la edicién neoyorquina de The Wall Street Journal) de Instrumentos del Tesoro
de Estados Unidos que tengan la fecha de vencimiento mds cercana al promedio ponderado de vida restante
de los bonds calcutado a la Fecha de Redencion pertinente mds un 0,50% anual menos

b el monto total de capital de los bonos a redimirse (o un porcentaje de éste).

“Efecto Adverso_Significativo” significa: (a) un efecto adverso significativo (x) sobre las actividades
comerciales. las operaciones, la situacién pamrimonial y/o los Bienes del Emisor individualmente o de manera
consolidada con sus Subsidiarias Limitadas o (y) sobre el Aeropuerto, (b) una disminucién significativa de la
capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones conforme a los Documentos de la Oferta, o {¢) un efecto
adverso significativo sobre las operaciones contempladas en los Documentos de la Oferta, incluso: (i) sobre la
validez u oponibilided de cualquiera de los Documentos de la Oferta con respecto al Emisor, (ii) sobre los derechos
y recursos que les asisien a los Beneficiarios conforme a los Documentos de la Oferta, (iii) con respecto a los
Gravamenes otorgados al Fiduciario de la Garantia de conformidad con los Documentos de la Oferta, v/o (iv) sobre
el Fideicomiso de 1 ocumen,

“Confratos de Provectos Principales” significa el Contrato de Construccidn de la Terminal Sur, los
acuerdos . gnificati.os relacionados con gastos de capital, las Inversiones u otros pagos superiores a USD
350.000.000. . los acuerdos bilaerales ceiebrados entre el Emisor y cualquier aerolinea con respecto al pago de
tasas por servicio al pasajero internacional u otras tasas similares.

“Fecha de Vencimiento™ significa la Fecha de Pago del de 20

“Depominacién Minima™ significa la denominacidn minima en la que se emitirdn los bonos, la cual serd de
USD e inwegrales miltiples de USD

~Modificacion” significa (8) con respecto a cualguier Documento de la Garantia, toda modificacion,
complemen . re anecie © otra enmienda de los términos y disposiciones alli establecidos v (b) con respecto a
cualquier Documento Relevante, toda modificacién, complemento, renuncia o otra enmienda que tenga como efecto
(i) acelerar 1o de vencimiento de la Deuda Garantizada, o {ii) modificar el promedio ponderado de vida al
vencimienio de la Deuda Garantizada (distinta de, en el caso de ambos jngisos {i) v (ii), el redencion, compra, canje,
refinanciamiento, reemplazo, anulacién o refinanciacién de dicha Deuda Garantizada).

“Producide Nete en Efective’™ significa, con respecto a toda Venta de Activos u Oferta de Acciones por
parte del E:iisor cualquiera de sus Subsidiarias Limitadas: (a} los fondos de dicha Venta de Activos u Oferta de
Acciones recibido 11:ialmente en efectivo o Equivalentes de Caja (ya sea pagado inmediatamente, en cuotas o de
manera diferida) - sos (b} la suma de: (1) los gastos razonables incurridos por el Emisor o su Subsidiaria Limitada
{segun correspond:  en relacién con dichka Venta de Activos v Oferta de Acciones, (ii) los Impuestos adicionales
pagados (0 que de buena fe se estiman pagaderos) por el Emisor o su Subsidiaria Limitada (segin corresponda)
como resultado - dicha Venta de Activos u Cferta de Acciones, y (iii) con respecto a una Venta de Activos, el
monto del efectiv. © los Equivalentes de Caja (si los hubiera) empleados para saldar toda Deuda garantizada por un
Gravamen sobre el Bien sujeto a Ja Venm de Activos, mds (¢) con respecto a una Venta de Activos, en la medida en
que ésta no supere el meiso (b) en ese respecto, el monto de la reduccién de los Impuestos (estimados de buena fe
porel Emis oo resultado de la v enta de Activos.
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“Tenedor de los bonos™ significa el titular registrado de un bono segin consta en el Registfo fo el
usufructuario de éste.

“Carantia de los Bonos™ tiene el significado esteblecido en la seceién “—Garantfa—General™,

“Cuenta de O&M” significa una cuenta creada y mantenida por ¢l Emisor en ¢l Banco Nacional de Panant3
o en cualquier otro banco estatal panamefio razonablemente aceptable donde el Aeropuerte depositard sumas
oportuname:ite a | - efectos de financiar los Costos de O&M.

“Costos de O&M™ significa, con respecto a cualquier perfodo;

{1) los costos de operacién y mantenimiento en efectivo que serdn incurridos y pagados por el Emisor para
el Aeropuerto en dicho perigdo;

{2) los pagos de seguros en refacidn con la operacién y ¢l mantenimiento del Aeropuetrto;
(3) los bienes de consumo;

{4} los pagos efectuados por el Emisor conforme a los arrendamientos relacionados con las actividades
desarrolladas por el Aeropuerto;

(3} los pagos conforme a acuerdos para la administracién, gestidn, operacién y mantenimiento del
Aeropuerto {incluidos, entre otros, los honorarios del Fiduciario del Contrate de Emisién y del Fiduciario de la
Garantla, v oiTos cargos v gastos relacionades con los Documentos de fa Oferta y otras obligaciones incurridas de
conformidad con éstos);

(6) tos honorarios ¥ gastos razonables de abegados, contadores y otros profesionales abonados por el
Emisor en relacidn con [a administracion, ¢l mantenimiento o la operacién del Aeropuerto;

(7) log aranceles abonados en relacién con la obtencién, transferencia, mantenimiento o modificacion de
autorizaciones gubernamemntales;

{8 los sueldos y salarios de empleados y otros costos laborzles y gastos generales y administrativos
razonables:

(9 los cargos, aportes o pagos operativos a efectuarse a cualguier institucion gubernamental o piblica,
incluidos los pagos al Fondo Especial para el Desarrollo de la Infraestructura Aerondutica Nacional y los cargos por
seguridad acroportuaria pagaderos a Aerondutica Civil;

110) aquellos montos necesarios para efectos de ja operacién v el mantenimiento de los Otros Aeropuertos
y/o de Cindad Aeropuerto,

. el presupuesto y los limises establecidos en el Presupuesto Operativo Anual.

Ante la Designacion de una Subsidiaria llimitada para ia operacion y mantenimiento de Ciudad Aeropuerto
ylo de los Otros Aeropuertos conforme &l inciso (i) de la seccién *—Obligaciones de No Hacer”, los Costos de
O&M en virtud del jnciso (10) de la presente definicidén se limitardn a una suma que no supere el monto de USD
10.000.000.

“Odebrecht significa Constructora Norberto Odebrecht, S.A., la empresa encargada de la construccién de
ia Terminal Sur conforme &l Contrato de Consiruceidn de fa Terminal Sor.

“Certificado Oficial” significa, con respecto a cualquier Persona, un certificado firmado por un Funcionario
de dicha Persona.

“Cuentas Operatjvas” significa la Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos Comprometidos, la Cuenta
Principal - Cobrn de los Ingresos No Comprometidos, la Cuenta de O&M, la Cuenta para el Pago de Impuestos, la
Cuenta de Reserva para Gastos de Capital y Mantenimiento Mayor, la Cuenta General del Aeropuerto y las demds
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cuentas que el Emisor requiefa, cree y mantenga en cualquier momento para las operaciones del Aeropgye
Otros Aeropuertos y Cludad Aeropuerto.

“Dictamen luridico™ significa un dictamen por escrito firmado por un abogado, quien podrd s
empleado del Emisor u otro abogado a satisfaccién del Fiduciaria del Contrato de Emisién y/o del Fiduciario de fa
Garantia (segun corresponda).

“Contrato de Fideicomiso Original” significa el Contrato de Fideicomiso del 27 de septiembre de 2013,
celebrado entre ¢l Emisor y el Fiduciario de la Garantia, en virtud del cual se crea el Fideicomiso de Tocumen.

“Ouros_Aeropuertas” significa el Aeropuerto “Scarlett Rague! Martinez” de Rio Hato, el Aeropuerto
Internacionu| “Enrique Malek™ de David, el Acropuerto Enrique Adolfo Jiménez de Coldn y ¢l Aeropuerto
Internacional Pacifice de Panama.

“Dbligaciones ¢n Igualdad de Condiciongs™ significa los montos de capital, intereses, penalidades (si las

hubiera), cargos, primas (si las hubigra), indemnizaciones, reembolsos, garantias y otros pasivos pegaderos
conforme 2 los términos y condiciones de los Documentos Relevantes por cualquier Deuda Garantizada, en cada
caso, actual o futura, renovada o reestructurada, independientemente de que se la disminuya o extinga de tanto en
tanto ¥ lugpo se la aumente, cree o incwrra, de que surja al comienzo o luego de un Proceso de Insolvencia o
Liquidacién, o de que sea admitida o se la pueda admitir como reclamo en cualquier proceso.

“Prelacién en [pualdad de Condicipnes™ significa, en relacion con una deuda en particular, otras

obligaciones con Gravamenes de igual prelacion a los bonos sujetos a la Garantia.

“Cuenta de Pago” significa la/s cuenta/s separada/s de pago creada/s y mantenida/s conforme al Contrato de
Fideicomiso Modificado y Actralizade para efectuar los pagos de capital e intereses de cada tramo de deuda
garantizada en virtud de dicho acuerdo, incluida, a titulo meramente enunciativo, una Cuenta de Pago creada v
mantenida para los bonos, para los Bonos Existentes y para toda otra Deuda Garantizada por separado.

“Fecha de Pago™ significa cada y  ,apartirdel de 2016. No obstante, si cualquiera de esas fechas
no cayera en un Dia Habil, la fecha en cuestidn no se considerara una fecha de pago, y el Dia Habil siguiente serd la
Fecha de Papo correspondiente.

“laversiones Permitidas” significa lnversiones: (a) en efective v Equivalentes de Caja distintos de los
Equivalentes de Caja emitidos por una Afiliada del Emisor (incluidas las Subsidiarias Limitadas del Emisor distintas
del Estado de Panami), (b} en una Subsidiaria llimitada del Emisor constituida a los efectos del desarrollo, la
operacién . el mantenimiento de los Otros Aeropuertos o de Cindad Aeropuerto o que desarrolle una Actividad
Comercial Permitida distinta de la operacién del Aeropuerto; no cbstante, la suma de cualquier Inversién conforme
al presente inciso (b) y cualquier proyecto de inversibn en mejoras conforme al inciso (k) de la seceién “—
Obligaciones de No Hacer” no podra superar ¢l monto de USD 10.000.000 (o su equivalente en otra moneda, cuyo
monto serd ajustado cada seis meses a fin de reflgar las variaciones en a tasa de inflacién calculada y publicada por
el Instituro Nacional de Estadistica y Censo de la Contraloria cada afio calendario), excepto en 1a medida en que las
Inversiones que superen los USD 10.000.000 (ajustadas por inflacién) cumplan con los requisitos de pago
restringido estabiecidos en el ineiso (b} de la seccidn *—Obligaciones de No Hacer”, (¢} en una Subsidiaria
Limitada del Emisor. (d) en némina de empleados, vidticos, y anticipos similares que se estime al momento de
efectuarlos que en (tima instancia serén considerados gastos a los efecios contables, (2) recibidas como resultado de
una quiebra, un concurse o un acaecimiento similar con respecto a cualquier persona (en relacién con la Deuda,
incluida su Deuda por Refinanciamiento) ¢ de un litigio, arbitraje u otro conflicto con respecto a personas que no
sean Afiliadas del mversor, (f) de conformidad cen el ingiso (d) de ia seccién “—Obligaciones de No Hacer” supra,
resultantes de la contraprestacion (que no sea en efective y Equivalentes de Caja) recibida en una Venta de Activos,
(g) resultantes de las obligaciones de cobertura de tipo cambiario o tasa de interds permitidas por el inciso (a)(v) de
la seccion “—Obligaciones de No Hacer™, wo (h) derivadas del producto de una Oferta de Acciones; no obstante,
inmediatamente luego de efectuar dicha Inversion, cada Cuenta de la Operacién deberd contar con la Provisién Total
de Fondos contorme =! procedimiento establecido en la seccidn “—Flujo de Ingresos™.

“Gravdmenes Permitidos™ significa:
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§:1] los Gravémenes creados en beneficio de los acresdores de toda Deuda Garanti
reprasentantes. el Representante de los Acreedores o el Fiduciario de !a Garantia confo
Documentos de Ja Oferta;

th) los Gravémenes existentes en la Fecha de Emisién que garantizan la misma Deuda
obligaciones (las “Obligaciones Qriginaies Garantizadas™) garantizadas por medio de ellos en la Fecha de
Emisién (0 la Deuda por Refinanciamiento de las Obligaciones Originales Garantizadas; siempre que la
Deuda por Refinancigmiento parantizada por el nuevo Gravamen no se incremente & un monto mayor a la
suma de i) el monto pendiente de capital o, si fuera mayor, ¢l monto comprometido para la Deuda
renovada, refinanciada, reemplazada, annlada o liberada per medio de la Deuda por Refinanciamiento, y
(i) el monto necesario para abonar los cargos v gastos, incluidas las primas, relacionados con dicha
renovacit | refinanciamiento reemplazo, anulacion o liberacion);, y siempre que, en cada caso, los
Gravdmenes oo se extiendan a ningn Bien de valor superior al Bien que garantiza las Obligaciones
Originales Garantizadas;

(v los siguientes conceptos, con respecto a los cuales no se haya iniciado ningin proceso
hipotecario, ejecutivo, de cobro o de ejecucion: (i) los Gravamenes por Impuestos u otros cargos similares
no venctaos o impugnados de buena fe mediante los procesos pertinentes, siempre que se mantengan
contabilizadas reservas suficientes u owas previsiones pertinentes en su respecto en los libros del Emisor o
ds su Subsidiaria Limitade en la medida en que sea necesario conforme a los principios contables
aplicables, (i) los Gravémenes reglamentarios, tales como los Gravamenes de transportistas, almaceneros,
mecénicos, proveedores de materiales, 1écnicos u otros similares que surjan en el curso ordinario de las
actividades v que garanticen montoes no vencidos por un plazo de mas de 90 dias o impugnados de buena fe
mediante los procesos pertingntes, siempre que se mantengan contabilizadas reservas suficientes u otras
previsiones pertinentes en su respecto en los libros del Emisor o de su Subsidiaria Limitada en la medida en
que sea necesario conforme a los principies contables aplicables, (iii) las servidumbres, servidumbres de
paso, restricciones u otras afgctaciones simitares incurridas en el curse ordinario de las actividades que,
individualmente o en su conjunto, no afecten significativamente las actividades comerciales del Emisor y/o
de cualquiera de sus Subsidiarias Limitadas, (iv) los Gravamenes o depdsitos en ¢l curso ordinario de las
actividades incurridos o efectuados segin lo establecido en el Derecho Aplicable en relacién con
indemnizaciones por accidentes de wabajo, seguro por desempleo y aportes previsionales, (v) los depésitos
efectuadog para garantizar el cumplimiento de ofertas, contratos comerciales (distintos a los contratos de
préstame), arrendamientos, obligaciones legales, fianzas y cauciones de apelacién, garantias de
cumplimiento y otras obligaciones de naturaleza similar incurridas en el curso ordinario de las actividades,
y (vi) los Gravdmenes resultantes de sentencias, decretos, érdenes o laudos que no resulten en Eventos de
Incumplimiento o {ncumplimientos impugnados de buena fe mediante los procesos pertinentes (o mientras
no haya vencido el plazo durante el cual dicho proceso podria iniciarse), siempre que se mantengan
contabilizadas reservas suficientes u otras previsiones pertinentes en su respecto en los libros del Emisor o
de su Subsidiaria Limitada en la medida en que sea necesario conforme a los principios contables
aplicables;

d) los derechos o titulos de una Persona conforme 2 un arrendamiento, una concesién o un
acuerdo similar celebrado por el Emisor o su Subsidiaria Limitada correspondiente en el curso ordinario de
{ag acrividades que cubran solamente e Rien sujeto a dicho arrendamiento, concesion o acuerdo similar;

(el un Gravamen sobre un depdsito bancario suficiente para garantizar las obligaciones
pendientes del Emisor ante Odebrecht; no obstante, diche Gravamen solo podra incurrirse ante la liberacion
por parte de Odebrecht de cuziguier oo Gravamen otorgado en relacion con los Depésitos por Derechos
Llave en Mano de la Terminal Sur;

f) los Gravdmenes sobre el precio de compra de un Bien del Emisor o de cualquiera de sus
Subsidiarias Limitadas que garanticen la Deuda incurrida por dicha persona para el financiamiento de la
adquisicign o el errendamiento de diche Bien; siempre que el monto de capital de dicha Deuda no supere ¢l

osto del Bien y el Gravamen sea creado dentro de los 30 dias posteriores a lz adquisicion o el
arrendamiento;

193



o

) los Gravamenes relacionados con el desarrollo de los Owos Aeropuertos Z‘m&&&ad
Aeropuerto, siempre que las obligaciones garantizadas por medio de dichos Gravdmenes no\&
monto de USD 50.000.000 en su conjunto; y

(h) ios Gravimenes para el financiamianto de proyectos, siempre que las obligaciones
garantizadas por medio de dichos Gravéimenes se incurran solamente con el fin de ampliar o mejorar la
capacidad del Asropuerto o su rendimiento o a los efectos de mgjoras o nuevas operaciones.

*Accionistas Permitidos™ significa el Gobierno de la Republica de Panama y toda persona Controlada por
uno o mds de los restantes Accionistas Permitidos.

“Persona significa tode individuo, sociedad anénima, sociedad colectiva, joint vemture, asociacion,
sociedad por accicnes, fideicomiso, entidad sin personalidad juridica, sociedad de responsabilidad limitada, estado o
agencia o subdivisién politica de éste, o cualquier otra eatidad.

uentas Principaies de Cobro™ significa la Cuenta Principal de Cobre de los Ingresos Comprometidos y la
Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos No Comprometidos,

“Cuenta Pringipal de Cobro de los Ingresos Comprometidos” significa la cuenta creada y mantenida por ¢l

Emisor en ¢l Banco Nacienal de Panams o en cualquier otro banco estatal panamefio razonablemente aceptable
donde se depositarg la totalidad de los Ingreses Comprometidos.

“Cuenza Principal d¢ Cobro de los Ingresos No Comprometidos”™ significa la cuenta creada y mantenida por

el Emisor en ¢l Banco Nacional de Panamd o ¢n cuslquier otro banco estatal panamefio razonablemente aceptable
donde se . 1ualidad de Jes mgresos del Aeropuetto gque no constityyan [ngresos Comprometidos.

“Salda de Capital” significa, a cualquier fecha de determinacién, €l monto pendiente de capital de los
bonos en dicha fecha (o, con respecto a un bono o a un derecho de usufructo sobre él, el saldo pendiente de capital
de éstos} una vez efectuados: () los pagos abonados en dicha fecha o con anterioridad a ésta por la totalidad o un
porcentaje del capital de {os bonos, (b) la cancelacitn de la totalidad o un porcentaje del capital de los bonos como
resultado de 12 adquisicidn de bonos {0 de los derechas de usufructo sobre ellos) por parte del Emisor, habiéndose
cancelado dicho manto de capital de fa manera establecida en la seecién “—Cancelacidn” supra, y (¢} sus aumentos
en dicha fecha o con amterioridad a ésta como resultado de un aumento permitido en virtud de la seccion *—Emisién
de Bonos Adicionales™ supra.

~Indice Promedi do de Cobe ¢l Servicio de la Deuda” significa, a cualquier fecha de
determinacién, la relacion entre:

{8) los montos proyectados a depositar en la Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos Comprometidos; no
obstante, solo el Monto Permitido para Depésitos por Derechos Llave en Mano correspondiente a cada Perfodo de
Célculo serd incluido con tespecto a los ingresos por depdsitos por derechos llave en mana, desde la fecha de
determinacion hasta la Fecha de Vencimiento, menos la suma proyectada, desde la fecha de determinacion hasta la
Fecha de Vencimiento, sin duplicacitn, de (i) los Costos de O&M, (ii} los Gastos de Capital para Mantenimiento y
los Gastos de Capital para Ampliacidn, si los hubiera (excepto en la medida en que dichos Gastos de Capital para
Mantenimienio o Gastos de Cepital para Ampliacién, segin corresponda, hayan sido o fueran a ser (A) pre-
financiados anies de 1a fecha de determinacién, (B} abonados con las reservas mantenidas en fa Cuenta de Reserva
para Gastos de Capital y Mantenimiento Mayor a la fecha de determinacion, o (C) financiados con los fondos neto
de la Deuda Permitida adicional que se incurra), v (iii) los Pagos de Impuestos correspondienies a dicho periedo en
la medida en que no se los reserve en la Cuenta para el Pago de Impuestos a la fecha de determinacion, cada
concepto segin ¢l caleulo razonable del Emisor considerando la totalidad de las circunstancias y validado por el
dictamen de un Consuitor Independiente; y

(b} los pagas prayectados de capital e intereses adeudados con respecto a Jos bonos, los Bonos Existentes y
toda otra Deuda Permitida (excluida In Deuds Subordinada Permitida de las Afiliadas) desde la fecha de
determinac.on hasta la Fecha de Vencimiento, menos los pagoes de capital relativos a toda deuda de “pago (nico al
vencimiento’
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A ifos efectos del calculo del inciso (b) de la presente definicidn, los créditos renovables del Emisor se
Integramente librados, con la excepein de los créditos renovables no librados acordados conforme al i
de la seceidn “—CObligaciones de No Hacer™.

“Bien” significa, con respecto & toda persona, los derechos o intereses reales o fiduciarios sobre bienes u
otros activos (ya sean de propiedad de dicha persona o de un tercero), derechos contractuales y/o ingresos de
cualquier naturaleza, ya sean reales, personales o mixtos, tangibles o intangibles, existentes en la Fecha de Emisién
o creados en ¢l fimuro.

“Agencia de Calificacion™ significa Fitch, Moody's y S&P.

“Fecha de Redencibn® significa la fecha de cualguier redencién de la totalidad o un porcentaje del Saldo de
Capital de 1 - benos, ya sea por medio de un Pago por Incumplimiento ¢ de una redencidn opcional.

“Precio de Redencién™ significa, a cualquier fecha de determinacién, un monto equivalente a la suma de:
(a) el 100% del monto de capital de los bonos que se rescatan, (b) la totalidad de los Intereses devengados y no
pagados (g los hubiera) sobre el monto de capital rescatado hasta la Fecha de Redencién excluida, (c) las Sumas
Adicionales 10 pagadas, | las hubiera, (d) la Prima de Redencién/Oferta (si corresponde) de los bonos (o, en el caso
de una redencién parcial, del porcemaje de éstos que se rodencion) hasta la Fecha de Redencidn excluida, y () los
montos vencidos y pagaderos a los Beneficiarios por parte del Emisor conforme a los Documentos de la Oferta
(incluido todo cargo. gasto, indemnidad y otros montos pagaderos al Fiduciario del Contrato de Emisién y/o al
Fiduciario de la Garantia).

“Prima de Redencién/Oferta™ signifiea. con respecto a la redencidn o compra de los bonos por parte del
Emisor corforme - lo establecido en la seceién “—Redencién de los Bonos” supra, ¢l monto relativo a la
redencién, - mpra del capital de los bonos (o los derechos de usufructo sobre elios) que supere €l Saldo de Capital
de dichos banps el porcéntaje de estos que se redima/compre) (incluida la Prima de Redencién Opcional con
respecto a toda edencidn efectuada conforme a lo establecido en la seccidén “—Redencion de los Bonos—
Redencién Opciopal™ swpra, si 1a hithiera)

“Deuds por Refinangiamiento’ significa Deuda (Ja “Deuda Nueva™) incurrida a cambio de otra Deuda (la
“Deuda Orip.unal ) o con el fin de refinanciarla, reemplazarla o anularla en todo o en parte siempre que: (a) ¢l monto
total de capital | 1 alor inicial acumulado, si correspondiera) de dicha Deuda Nueva a la fecha de cualquier
financiamienio cot .rme a la Deuda Nueva no supere €l monto total de capital (o el valor inicial acumulado, si
correspondiera) de la Deuda Original (o de su porcentaje intercambiado, refinanciado, reemplazado, o anulado),
(b) dicha Deuda Nueva tenga: (i) un vencimiento definitivo igual o posterior al vencimiento definitivo de la Deuda
Original y = || un promedio ponderado de vida al vencimiento igual o mayor al promedio ponderado de vida al
vencimiento de ia Deuda Original, y (¢) excepto Jas personas que no sean el Emisor y sus Subsidiarias Limitadas, los
deudores de la Deuda Nueva sean los mismos (o menos que) [os deudores de la Deuda Original.

“Refrendo™ significa el acto de refrenda de un documento por parte de {a Contraloria a los efectos de
gjercer su cantrol sobre el uso de fondos de la Repiblica de Panama o cualquiera de sus dependencias.

“Documnentos Relevantes” significa, con respecto a cada Deuda Garantizada, los contratos, acuerdos,
pagarés y otros documentos relevantes que establezean los derechos y obligaciones de las partes en relacién con
dicha Deuda Garantizada, excluidos los Documentos de la Garantia,

“Instruccién sobre Recursos” significa una notificacidn e instruccion por eserito cursada al Fiduciario de la
Garantia (con copia al Emisor) por el Representante de los Acreedores (actmando bajo las instrucciones de las Partes
Controlames 2n lgualdad de Condiciones conforme al Convenio de Acreedores v a una Instruccion sobre Recursos),
sustancialmente en ¢l formato adjunto al Convenio de Acreedores, mediante la cual se ordene al Fiduciario de la
Garantia tomar Jas medidas alli especificadas con respecto a un Hecho de Ejecucidn que hubiera acaecido y
continuara vigente.

“Pago Restringide” significa: (a) toda reduccién o reembolso de capital, tode pago de dividendos u otros
pagos o distribuciones (ya sean en efective, en tlulos valores o en otros Bienes) sobre el Capital Accionario del
Emisor {que no sean en forma de Capital Accionario adicional dej mismo tipe), (b) toda autorizacion o realizacion
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cardcter de tiwlares de Capital Accionatio, (c)toda redncidn, retiro, compra u otra adquisicidn, dir
indirectamenite, & fitalo oneroso por parte de una persona de su Capital Accionario en circulacién actualmente
lo sucesive (incluida toda garantia, derecho u opeiten con respecto a su Capital Accionario), (d) excepto en la medida
en que se los efectiie con los fondos de ingresos recibidos por nuevo Capital Accionario o por una nueva Deuda
Subordinada sustancialmente concurrente. toda realizacién de pagos con respecto al capital o los intereses sobre
cualquier Deuds Sabordinada, o toda compra, redencion o anulacién de ésta, (¢} woda Inversién en Subsidiarias
Ilimitadas (distintas de las Inversiones Permitidas), (f) todo préstamo a un titular de Capital Accionario, a una
Afiliada {excluidos lps préstamos entre empresas entre el Emisor y cualquiera de sus Subsidiarias Limitadas) o a una
Subsidijaria [limitada: o (g} toda reserva de fondos para cualquiera de los fines precedentes.

~Subsidiaria Limitada” significa cualquier Subsidiaria del Emisor distinta de una Subsidiaria [limitada.

~S&P" significa Standard & Poor’s Ratings Services, una divisién de The McGraw-Hill Companies, Inc., ¥
sus sucesores (incluida ta entidad resultante en caso de fusion con otra agencia de calificacion).

~SEC" significa ta Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (la “SEC", por su sigla en inglés) y sus
SiiCesores

* arte Garantizada”™ significa, colectivamente, los titulares de bonos, los titulares de Bonos Existentes, los
titelares .- cuilqu = Deuda Garantizads futurs, ¢ Representante de los Acreedores, el Fiduciario del Contrato de
Emisidn, el Votante Designado para cualquier otra serie de Deuda Garantizada y todo otro representante designado
eventualm - ute por los titulares de Deuds Garantizada de conformidad con los respectivos contratos ¢ instrumentos
que rijan u cha Deuda Garantizada,

T lliz * significs, con respevto a cualquier persona, foda venta, cesion u otra transferencia por parte
de dicha persor. de cuentas por cobrar. arrendamientos por cobrar u otros derechos de cobro adeudados
(actualmente o en el fiwuro) a dicha persona, o cualguier derecho sobre dichos conceptos {con o sin los cobros y
otros ingresos, as cuentas de cobro o depésito relacionadas y/o los avales, garantfas u otros Bienes o reclamos a
favor de dicha pe - na que avalen o garanticen el pago por parte de los deudores de dichas cuentas por cobrar,
arrendam - nios por cobrar, u otres dergchos de cobro o relacionados con ellos).

~Dosumentas de (3 Garantia® = - 1ifica e} Uontrato de Fideicomiso Madificado v Actualizado, el Contrato
de Cesién Modificace . Actualizado . el Convenio de Acreedores (incluido todo Convenio Adicional de
Acreedores

Garantia Compartida™ © ene ¢l significado establecido en la seccion “Garantia—General™.

~Subsidiariz Significariva™ signitica una Subsidiaria del Emisor que, al cierre de! trimestre fiscal del
Emisor recientzmente finalizado, haya representado (en si misma de manera consolidada con sus propias
Subsidiar ) al menos: {a) €] 10% del total de activos del Emisor (de manera consolidada conforme a las NIIF) y/o
(b) el 10% de! total de ingresos brutos y/o netos de los cuatro trimestres fiscales del Emisor {de manera consolidada
conforme .. .as ) finalizados al cierre del rimestre fiscal del Emisor més recientemente finalizado.

significa la Superintendencia dei Mercada de Valores de Panama.
Terminal Sur” significa la terminal sur del Aeropuerto, actualmente en construccion.

“Contrato de Construccién de {a Terminal Sur” sipnifica el contrato de construccién del 8 de febrero de
2013, celebrado entre el Emisor y Odebrecht,

“Depositos por Derechos Llave en Mano de la Terminal Sw™ significa los pagos efectuados por
concesionarios para garantizar las concesiones de locales comerciales para el desarrollo comercial de la Terminal
Sur prendados a faver de QOdebrecht como garantia del pago de las obligaciones asumidas ante Odebrecht conforme
al Contrato de Construccién de la Terminal Sut,
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*Caso de Fuerza Mayor Especificado™ significa todo acto de guerra, atentado terrorista, desastle
calarnidad u otro evento de fizerza mayar que, segiin el criterio razonable del Emisor, amenazar{a sustancidlnk
operacién del Aeropuerto.

ot pyyptis W5«

“Deuda Subordinada” significa toda Deuda no garantizada: (2) creada o representada conforme a un
documento que contengs disposiciones que especificamente establezcan y proeben de cuslquier manera la
subordinacion de dicha Deuda a los bonos vy a las restantes obligaciones del Emisor conforme a los Documentos de
la Oferta, y (b que pueda incurrirse conforme al incisp (a) de la seccién “—Obligacienes de No Hacer” supra.

"Subsidiaria™ significa, con respecto a cualquier persona en cualguier momento, una sociedad anodnima,
sociedad calectiva u otra entided cuyo Capital Accionario con derechos ordinarios a voto (distinto del Capital
Accionario con derecho a voto s0lo en razdn del acaecimiento de una contingencia) para elegir a la mayoria de los
miembros e 2 junta directiva (i1 drgano similar) de mi sociedad andnima, sociedad colectiva u otra entidad sea en
ese momenio de titularidad de dicha persona, o cuya administracion se encuentre Controlada de cualquier otra
manera por ésia, direeta o indirectamente a través de uno o mas intermediarios, o ambas opciones,

“Gastos de Capital parg Mantenimiento” significa, con respecto a cualquier perfodo, tos gastos efectuados o
proyectados por parte del Emisor pagaderos durante dicho perfedo a los efectos de mantener, adquirir o construir
propiedades. plantas y equipos de conformidad con los principios contables aplicables, cuyos gastos tengan como fin
el mantenimiento, 13 renovacion, ol reemplazo y la reparacion de la totalidad o parte de diches activos de manera
consistente con el Presupuesto Operativo Anual, y no la ampliacién o mejora de la capacidad de dichos activos, ni
de sutendimiento, ni el desarrollo de mejoras o nuevas operaciones.

“Cuenta parg ¢l Pego de Impuestos™ significa una cuenta creada y mantenida por el Emisor en el Banco
Nacional de Panama  en cualquier otro banco estatal panameflo razonablemente aceptable donde el Aeropuerto
depositara regularmente las suinas requendas para el pago de impuestos inmobiiiarios, a 1a renta, y otros pagaderos
por el Emisor (colectivamente, los “Pagos de Impuestos™).

“Impuestos significa los impuestos, cargas, dereches de aduana, aranceles; coniribuciones, cargos,
imposiciones | owo- carges gubernamentales acivales o futuros, incluidos los impuestos a la renta neta, a los
ingresos brutes. a <ntas brutas a las vemas, al uso, al valor, al valor agregado, a la facturacion, a la
transferencia. © {3 1.)guicia, a las ganancies, a la licencia, de retenciones, a las néminas, laborales, de aportes
previsionales. al consumo, estimados, 2 1a exiraccin, a los sellos, 2 la ocupacion, y a la importacion o exportacién
de bienes, - todo otro impuesta, carga, derecho de aduana, contribucién, cargo, imposicién u oiros cargos de
cualquier nap ol jun.o con los intereses, penalidades, ajustés por inflacidn, correcciones monetarias, adiciones
impositivas © Sumnas Adicionales impuestas, gravadas. cobradas, retenidas o tasadas por cualquier autoridad fiscal (u
otra en su . presentacidn) de Panama o de cuglquier otra jurisdiceién donde el Emisor o €] Fideicomiso de Tocumen
S€ encuentre  -onst s 0 hayan ec do su domieilio a los efectos fiscales o desde o a través de las cuales se
efectiien los pagos.

¥

~Fideicomise de Tocumen’ fica el fidsicomiso constituido en virtud del Contrato de Fideicomiso,

ampliado medmameel (o de Fideicomise Medificado y Actualizado.

“lngresos (olales signiioo e numero consignado frente a los rubros “Ingresos” de los estados de
resulados =+ disponibles més recientes del Emisor, u ofros rubros similares.

“Cugntas de g Operapién™ - niflea fa Cuenta General del Fiduciario, las Cuentas de Reserva para el

Servicio de la Deuds y Ias Cuentas de Pago.

“Documentos de la Oferta™ significs, el Contrato de Emisidn, los bonos, €l Contrato de Fideicomiso
Modificado - Actualizado y sl Convenio de Acreedores.

“Ley de Contrato de Fideicomiso' significa la Ley de Contrato de Fideicomiso de Estados Unidos de 1939,
y sus modificacienes.

~Cuenta General del Fiduciario” significa la cuenta donde se depositardn periGdicamente parte de los
Ingresos . omprometidos, sujetos al flujo de ingresos detailado en la seccidn “—Garantia—Cuentas y Prioridad de
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los Pagos—Flujo de Ingresos™, conforme al Contrato de Fideicomise Modificado v Actualizadoe, mas en ni
con frecuencia menor 4 una vez por mes, una vez obtenido ¢l refrendo de la Contraloria.

“Subsidiaria llimitada™ significa, (1) toda Subsidiaria del Emisor que & ia fecha de determinacion haya sido
designada como Subsidiaria Ilimitada a los efectos del Contrato de Emisién por la Junta Directiva del Emisor de
conformidad con las estipulaciones detalladas en el inciso (j) de 1a seccidn “—Obligaciones de No Hacer”, y (2) las
Subsidiarias de una Subsidiaria [limitada. Sin perjuicio de lo antedicho, si en cualquier momento una Subsidiaria
llimitada no cumpliera los requisites de Subsidiaria Himitada conforme al inciso (j) de 1a seccion “—Obligaciones
de No Hacer”, cesars en su caracter de tal en lo sucesivo a los efectos del Contrato de Emision.

“Subsidiaria Totalmente Controlada™ significa toda Subsidiaria del Emisor, a totalidad de cuyo Capital
Accionario ¢n cliculacion (distinto de las acciones habilitantes de los directores v, en la medida necesaria conforme
al Derecho Aplicable, el Capital Accionario que represente como méaximo el 5% del Capital Accionario de dicha
Subsidiaria) sea de titularidad ditecta o indirecta de] Emisor.
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CARACTER ESCRITURAL, ENTREGA Y FORMA

Los bonos vendidos al amparo de la Regla 144A de la Ley de Titulos Valores serdn representados
inicialmente por bonos permanentes en formato global, nominativo ¥ sin cupones de interés (cada uno de ellos, un
“Bono Global Restringido™). Los bonos vendidos en transacciones internacionales al amparo de la Regulacién S de
la Ley de Titulos Valores serdn representados inicialmente por bonos permanentes en formato global, nominativo y
sin cupones de interés (cada uno de ellos, un “Bono Global Conforme a la Regulacion §, conjuntamente con los
Bonos Globales Restringidos, los “Bonos Globales™). Los Bonos Globales serén depositados con el fiduciario en su
cardcter de custodio de DTC, en calidad de depositario, e inscritos a nombre de un representante designado por el
depositario.

Los Bonos Giobales (v los bonos emitidos a cambio de ellos) se encontrarin sujetos a ciertas restricciones a
la transferencia estabiecidas en el presente documento y en el contrato, y levardn la leyenda correspendiente en
relacion con dichas reswricciones establecida en la seccidn “Restricciones ¢ la Transferencia — Leyendas™ del
presente documento. Los CIC o los caompradores no estadounidenses podrén optar por un Titulo Cartular (segin se
lo define en la seccién “Tiulos Cartulares™) en lugar de mantener sus derechos por medio de los Bonos Globales
(colectivamente, los “Compradores No Globales™), cuyos Titulas Cartulares no podran ser operados por medio de
DTC, Gnicamente en los casoes limitados descritos & continuacion. Para mayor informacidn sobre las restricciones a
la transferencia de Titulos Cartilares y derechos sobre los Bonos Globales, ver “Restricciones a la Transferencia” y
“Plan de Distribucion”.

Los Bonos Globales

Esperamos que, conforme a los procedimientos establecides por DTC, (i) una vez emitidos los Bonos
Globales. DTC o su custodio acreditaran, en su sistema interno. el monto de capital al vencimiento de los derechos
de usufructo individuales representades por los Bonos Globales en las respectivas cuentas de las personas que
posean cuentas con ¢l depositario (les “participantes™) v (ii) la titularidad de los derechos de usufructo sobre los
Bonos Giobales constard en registros mantenidos por DTC o su representante designado (con respecto a los
derechos de los participantes) y en los registros de los participantes (con respecto a los derechos de partes distintas
de los part  jpantes), y la transferencia de dicha tirularidad se efectuara dnicamente a través de dichos registros.

Siempre que DTC o su representante designado sean los titalares o tenedores regisirados de los bonos, DTC
o el representante designado, segin corresponda, serd considerado 2l fnico titular o tenedor de los bonos
representados por los Bonos Globales a los efectos del contrato que rige los bonos. Excepto que DTC nos notifique
que no dessa ni puede continuar acuando como depositario de un bono global, o cese en su cardcter de “cdmara de
compensacion” inserita conforme a la Ley del Mercado de Valores, o que cualquiera de los bonos se torne
inmediaramente exigible y pagadero conforme a la seccidn “Descripeidn de los Bonos — Eventos de
Incumplimienio™. los titulares de derechos de usufructo sobre un bono global no tendrén derecho a los porcentajes de
dicho beno global regisrados a2 sus nombres, no recibirdn ni tendrdn derecho a recibir los bonos fisicos en su
formato deti' tive individual y no se consideraran titulares o tenedores del bono global (ni de los bonos que éste
represente . conforme al contrato o los bonos. Los titulares de derechos de usufructo sobre los Bonos Globales
{micamente podran wansferir dichos derechos de conformidad con lo$ procedimientos de DTC, ademds de aguellos
establecido . <1 el contrato con respecto 3 los bonos ¥, de corresponder, aquellos establecidos por Euroclear,
Clearsirean Luxembourg y LatinClear,

inversores podrén mantener derechos sobre un Bono Global Conforme a la Regulacién S por medio de
Eurocicar. | learstream. Luxembourg o LatinClear si son participantes de dichos sistemas. Euroclear, Clearstream,
Luxembou LalinClear mantendran derechos sobre el Bono Global Cenforme a la Regulacién S en
representacion de los tiniares de cuentas por medio de las cuentas de valores de sus clientes a sus respectivos
nombres en |- registros de sus respectivos depositarios, quienes, a su vez, mantendrdn dichos derechos sobre el
Bono Global Conforme 2 la Regulacion 8 en las cuentas de valores de sus clientes a nombre de los depositarios en
los registr DTC. Los mversores podran mantener sus derechos sobre un Bono Glabal Resiringido directamente
por medic U0 DT . er ¢l caso de que sean participantes, o indirectamente por medio de organizaciones de las cuales
sean parti | antes.
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Los pagos de capital, prima (si la hubiera) e intereses sobre los Bonos Globales se efectuarin Wiy
representante designado, segin corresponda, en su carécter de titular registrado de dichos bonos. Ni nosotr&y aiel™
fiduciario, ni ningin agente de pagos, ni ninglin agente de transferencias ni el titular de registro tendremos
responsabilidad alguna por ningin aspecto de los registros o pagos en nombre de derechos de usufructo sobre los
Bonos Globales ni por el mantenimiento, supervisién ¢ revisidn de ningin registro relacionado con dichos derechos
de usuffucto.

Esperamos que DTC o su representante designado, una vez recibido un pago de capital, prima (si la
hubiera) e intereses sobre los Bonos Globales, acredite en las cuentas de los participantes pagos en montos
proporcionales a sus respectivos derechos de usufructo sobre el monto de capital de los Bonos Globales segiin
consta en ios registros de DTC o de su representante designado. Asimismo, esperamos que los pagos efectuados por
participantes a titulares de derechos de usufructo sobre los Bonos Globales mantenidos por medio de dichos
participantes se rijan por las instrucciones vigentes y las practicas consuetudinarias, al igual que el caso actual de los
titulos valores mantenidos en las cuentas de clientes registradas 2 nombre de los representante designados para tales
clientes. Estos pagos serin responsabilidad de dichos participantes,

Las fransferencias entre participantes se efectuardn de conformidad con los procedimientos de DTC, y se
liquidaran con valeres acreditables en el mismo dia. Las Jeyes vigentes en ciertas jurisdicciones requieren que ciertas
personas reciban los fitulos valores fisicos en su formato definitive, Por lo tanto, la capacidad de transferencia de los
derechos de usufructp sobre un bono global a dichas personas pedria verse limitada. Dado que DTC solo puede
actuar en nombre de sus participantes, quienes a su vez actiian en nombre de participantes indirectos y ciertos
bancos, la capacidad de una persona que posea un derecho de usufructo sobre un bono global de prendar dicho
derecho a favor de personas o entidades que no participan en el sistema de DTC, o de tomar cualquier tipo de
medidas con respecto & tal derecho, podria verse afectada por la falta de un certificado flsico individual definitivo
relativo a dicho derecho. Las wansferencias entre titulares de cuentas de Euroclear, Clearstream, Luxembourg vy
LatinClear se efectuardn de la manera nsual conforme a sus respectives normas y procedimientos operativos.

Con sujecion al cumplimiento de las restricciones a las transferencias impuestas sobre los bonos descritas
anteriormente, las transferencias de mercado cruzado enwe participantes, por un lado, ¥ directa o indirectamente a
través de titulares de cuentas de Euroclear, Clearstream, Luxembourg y LatinClear, por el otro, seran efectuadas en
DTC de conformidad con las normas de DTC en nombre de Euroclear, Clearstream, Luxembourg o LatinClear,
segiin corresponds, por su respectivo depositario. No obstante, dichas operaciones de mercado cruzado requeriran la
entrega de instrucciones a Euroclear, Clearstream, Luxembourg o LatinClear, segiin corresponda, por su contraparte
en dicho sistema conforme 2 sus normas y proeedimientos y dentro los plazos alli establecidos.

St la operacion cumple con sus requisitos de liquidacién, Euroclear, Clearstream, Luxembourg y
LatinClear. segun corresponds, impartirdn instrucciones a sus respectivos depositarios a fin de tomar las medidas
necesarias para efectuar la jiquidacién final en su nombre éntregando o recibiendo los derechos sobre el Bono Global
Conforme 2 la Regulacion S en DTC, y efectuando o recibiendo el pago conforme a los procedimientos usuales
aplicables a DTC en materia de liquidaciones con valores acreditables en el mismo dia. Los titulares de cuentas en
Euroctear. Clearstream, Luxembourg y LatinClear no podrén impartir instrucciones directamente a los depositarios
de Euroclear. Clearstream, Luxembourg y LatinClear.

Debido a las diferencias horarias, la cuenta de valores de un titular de cuenta de Euroclear, Clearstream,
Luxernbourg  LatinClear que adquiere un derecho sobre un bono global de un Participante de DTC se acreditard
en ia fecha de procesamiemto de lquidacién de valores (ia cual deberd ser un dfa habil para Euroclear, Clearstream,
Luxembourg o LatinClear. segiin corresponda) inmediatamente posterior a la fecha de liquidacidn de DTC, y
debera informarse la acreditacion de cualquier operacién con derechos sobre bonos globales liguidada en la fecha
de procesamiento al titular de cuenta de Euroclear, Clearstream. Luxembourg v LatinClear que corresponda en
dicha fecha. Bl efectiv o recibido en Euroclear, Clearstream, Luxembourg y LatinClear como resultado de ventas de
derechos scbre bonos globales efectuadas por un titular de cuentas de Euroclear, Clearstream, Luxembourg y
LatinClear u & través de este 2 un Participante de DTC se recibird por su valor en la fecha de liquidacién de DTC,
pero estard disponible en la cuenta de eféctivo de Euroclear, Clearstream, Luxembourg o LatinClear pertinente
recién ¢l dia hébil siguiente u la fecha de liquidacion en DTC.



DTC nos ha informado lo siguiente: DTC es una sociedad fiduciaria de objeto limitado constRy
conformidad con la ley de bancos de Nueva York, una “institucién bancaria” segin la definicion establecidhaia—
ley de bancos de Nueva York, miembro del Sistema de la Reserva Federal, una “sociedad de compensacién® seg‘ﬁrr
la definicién sstablecida en ¢l Compendio de Leyes Comerciales de Nueva York (New York Uniform Commercial
Code) y una “camara de compensacién” inscrita de conformidad con las disposiciones establecidas en el Articulo
17A de la Ley del Mercado de Valores. DTC mantiene y provee servicios de manejo global de activos para
emisiones de deuda municipal, corperativa y patrimonial dentro v fuera de Estados Unidos que los participantes
depositan en DTE. DTC mmbién facilita la liquidacién posterior a la operacién entre los participantes de ventas y
otras operaciones con titulos valores con titulos depositados por medio de prendas y transferencias escriturales
computarizadas elecrénicas entre las cuentas de los participantes. Ello elimina la necesidad del trastado fisico de los
certificados de titulos valores. Los participantes incluyen agentes vy corredores bursétiles, bancos, sociedades
fiduciarias, sociedades de compensacién y otras organizaciones tanto estadounidenses como extranjeras. El acceso al
sistema de DTC mambién se encuentra disponible para participantes indirectos tales como agentes y corredores
bursatiles, bancos, sociedades fiduciarias, y sociedades de compensacion tanto estadounidenses como extranjeras
que compensan o mantienen una relacion de custodia con un participante, ya sea de manera directa o indirecta.

Si bien DTC ha acordado les procedimientos precedentes a fin de facititar las transferencias de derechos
sobre los Bonos Globales entre participantes de DTC, no tiene obligacién alguna de ejecutar dichos procedimientos,
los cuales pueden ser discontinuados en cualquier momento. Ni nosotros, ni el fiduciario, ni ningln agente de pagos,
ni ninglin agente de wansferencias ni el titlar de registro tendremos responsabilidad aiguna por la ejecucién por
parte de JTC o sus participantes o participantes indirectos de sus respectivas obligaciones conforme a las normas y
procedimientos que rigen sus operaciones.

Titulos Carrulares

Bono Global puede canjearse por bonos cartulares en formato nominativo sin cupones de interés
(“Tirulos Cartulares™) solo en los siguientes casos limitados:

s ¢en ¢l caso de que DTC nos notifique que no desea ni puede continuar actuando como depositario del Bono
Global en cuestidn y nosetros no designemos un depositario sucesor dentro de los 90 dias posteriores a
notificacion, o

= enel caso de que un hecho de incumplimiento haye tenido lugar v persista con respecto a los bonos conforme al
conirate y DTC haya solicitado 1a emision de Titulos Cartularas.

Los Tiulos Cartulares no podrdn canjearse por derechos de usufructo sobre un Bono Glebal, salvo que el
transferente - mero entregue al fiduciario un certificado por eserito (segin ¢l formato establecido en el contrato) en
el que conste que dicha transferencia cumple con las restricciones a las wansferencias pertinentes aplicables a dichos
bonos. Ver Restricciones u la Transferencia” y “Plan de Distribucién — No se Registran los Bonos™.

Las [eyes vigentes en cieros estados requisren que ciertas personas reciban fisicamente los titulos valores
que poseen en su formaro definitivo, Por lo tmnto, la capacidad de wansferencia de dichos bonos podria verse limitada
en ese senuda

Canjes entre Bonos Confarme a 1a Regulacion S y Bonos Globales Restringidos

os devechos de usufructo sebre un Bono Global pueden canjearse, en general, por derechos sobre otro
Bono Glabal Segin st la wansferencia se efectia durante el perfodoe de 40 dias a partir de la fecha de emisién
original de os bonos o despuds de este, y segin a qué Bono Global se efectile 1a ransferencia, el vendedor podra
verse obligado a presengar ciertas certificaciones por escrito con el formato establecido en el contrato. Un derecho de
usufructo sobre un Bono Global transferido a una persona que lo recibe por medio de otro Bono Global estara
sujeto, luego de la transferencia, a las restricciones a la transferencia y demds procedimientos aplicables a los
derechos de usufruct. del otro Bono Global.

Las transferencias que involucran canjes de derechos de usufructo entre los Bonos Globales Conforme ala
Regulacis : Bonc- Globales Restringidos seran efectuadas por DTC por medio de una instruccion originada a
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través doe oo, Jeposito extraccion de DTC en el sistema de cusiedia. Por consiguiente. con respedto | s STbdha 2. 00

' Boag Pentns

Global Coevorne a o Repulacion S v el correspundiente aiomento en el monto de capital del Bogp
Restringid. . o viceversa, sepin correaponda, Lo~ Jerechos de wsufructe sobre un Bone Global que se tra it
una personu yue lo recibe en forma de derecho sobre otro Bono Global dejardn de ser. luego de la transferencia.’
derechos <obre dicho Booo Global v se transformaran en derechos sobre el otro Bono Global y. por consiguiente.
estaran s.jclos desde ese momento a las restricciongs ¢ lu ransferencia » Jemds procedimientos aphcables a los
derechos doe weLitocts de otre Bono Giobal mientras continlen siendo derechos de esa naturaleza.

>
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COMPENSACION Y LIQUIDACION

The Depository Trust Company @%ﬂ-c j‘!ﬁ

DTC es una sociedad fiduciaria de objeto limitado constituida de conformidad con la Ley de Bancos de
Nueva York, una “institucién bancaria” segin la definicién establecida en [a Ley de Bancos de Nueva York,
miembro del Sistema de la Reserva Federal, una “sociedad de cormpensacion™ segin la definicién establecida en el
Compendio de Leyes Comerciales de Nueva York y una *camara de compensacién™ inscrita de conformidad con las
disposiciones establecidas en el Articulo 17A de la Ley del Mercado de Valores.

DTC fue constituida con ¢l objeto de mantener titulos valores en nombre de sus participantes v facilitar la
compensacién y liquidacién de operaciones con titulos valores entre sus participantes, lo cual lleva a cabo por medio
de una liquidacion eseritural electrénica en las cuentas de sus participantes directos, con lo que elimina la necesidad
del traslado fisico de los certificados de titulos valores. DTC estd en manos de un cierto niimero de sus participantes
directos v de NYSE Euronext, American Stock Exchange, Inc. y Financial Industry Regulatory Authority, Inc. (la
sucesora de National Association of Securities Dealers, Inc.).

DTC solo puede actuar en nombre de sus participantes directos, quienes a su vez actiian en nombre de
participantes indirectos y ciertos bancos. Ademds, saivo que un titulo global se canjee total o parcialmente por un
titulo definitivo, no podra ser wansferido fisicamente, excepto de manera integral entre DTC, sus representantes
designados vy sus sucesores. Por 1o tanto, la capacided de una persona de prendar un derecho de usufructo sobre un
tilulo giobal a favor de personas que no participan en ¢l sistera de DTC, y de tomar otras medidas, podria verse
limitada por 1a falta de un certificado fisico que represente dicho derecho.

Euroclear

Euroclear fue constituida como cooperativa en 1968 con el objeto de mantener titulos valores en nombre de
los Participantes de Euroclear, segin se los define a continuacién, y de compensar y liquidar operaciones entre los
Participantes de Euwroclear por medio de entregas escriturales electrénicas simultaneas contra el pago, con fo que
elimina la necesidad del traslado fisico de los titulos valores, asf como el riesga de que no se transfieran los titulos y
el efectivo simultdneamente. Euroclear provee otros diversos servicios, incluidas operaciones activas y pasivas e
interacciones con los mercados locales de diversos paises. Todas las operaciones son lievadas a cabo por Euroclear
Bank. v la totatidad de las cuentas de compensacién de valores y de efectivo de Euroclear estén abiertas en
Euroclear Bank, no en la cooperativa. La cooperativa establece la politica de Euroclear en nombre de los
Participanies de Euroclear. Los Participantes de Euroclear comprenden bancos (incluso bancos centrales), agentes y
corredores burstiles y otros intermediarios financieros profesionales y podrian incluir al Colocador Principal Unico
y al Agente Estructurador (“Participantes de Euroclear™). Otras empresas que efectGan operaciones de
compensacion o mantienen una relacién de custodia con los Participantes de Euroclear, ya sea de manera directa o
indirecta, también pueden acceder indirectamente a Euroclear. Euroclear tiene su sede en 1 Boulevard du Roi Albert
11, B-1210 Bruselas, Bélgica.

Las cuentas de compensacién de valores y las cuentas de efectivo de Euroclear Bank se rigen por los
Términos v Condiciones de Uso de Eurcclear y los Procedimientos Operativos del Sistema de Euroclear
relacionados, asi como las leyes belgas aplicables (colectivamente, los “Términos y Condiciones de Euroclear™).
Los Términos y Condiciones de Euroclear regulan las wansferencias de tilos valores y efectivo dentro de
Euroclear, as extracciones de titulos valores y efectivo de Euroclear y los recibos de pagoe relacionados con titulos
valores en Furoclear. En Euroclear, los valores se mantienen a titulo fungible, sin atribucién de certificados
especificos a cuentas de compensacion de valores especificas. Euroclear Bank actda conforme a los Términos y
Condiciones de Furoclear iinicamente en nombre de los Participantes de Euroclear ¥ no mantiene un registro de los
Participantes de Euroclear ni relacién alguna con las personas que mantienen valores a través de ellos.

La capacidad del titular de un derecho de usuftucto sobre los bonos conforme a la Regulacién S de prendar
dicho derecho a favor de personas o entidades que no participan en el sistema de Euroclear, y de tomar otras
medidas con respecto a tal derecho, podria verse limitada por la falta de un bono definitive que represente dicho
derecno . que Eurocléar sole puede actuar en nombre de los Participantes de Euroclear, quienes a su vez actlian en
nomnbre Participantés Indirectos de Euroclear y ciertos bancos.
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Las distribuclones relacionadas con los bonos mantenidos en usufructo a través de Euroclear se aQedj
a las cuentas de efectivo de los Participantes de Euroclear de conformidad con los Términos v Condichs
Euroclear, en la medida en que sean recibidas por Euroclear Bank y por Euroclear,

Clearstream

Cleassiream es una sociedad depositaria profesional constituida de conformidad con las leyes de
Luxemburgo. Clearstream mantiene titulos valores en nombre de los Participantes de Clearstream, segin se los
define a continuacién, y facilita la compensacion y liguidacién de operaciones con titulos valores entre los
Participantes de Clearstream por medio de cambios escriturales efectrnicos en las cuentas de sus participantes, con
lo que elimina ja necesidad del traslado fisico de los titulos valores. Clearstream ofrece a los Participantes de
Clearstream, entre otros, servicios de custodia, administracién, compensacion y liquidacién de titulos valores
negociados a nivel imernacional y operaciones activas y pasivas. Clearstream interactia con los mercados locales de
diversos paises. En su caricter de depositaria profesional, Clearstream se encuentra sujeta a las regulaciones del
Instituto Manetario de Luxemburgo.

Los Participantes de Clearstream son instituciones financieras reconocides a nivel internacional, incluidos
celocadores, agentes y corredores bursétiles, bancos, sociedades fiduciarias, sociedades de compensacidn y ciertas
otras organizationes y podrian incluir al Colocador Principal Unico y al Agente Estructurador (“Participantes de
Clearstream ™). Otras partes, tales como bancos, corredores, agentes v sociedades fiduciarias que efectiian
operaciones de compensacion o mantienen una relacién de custodia con los Participantes de Clearstream, ya sea de
manera directa o indirecta, también pueden acceder indirectamente a Clearstream. Clearstream tiene su sede en 42
Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxemburgo, Luxemburgo,

La capacidad del titular de un derecho de usufructo sobre los bonos conforme a la Regulacion S de prendar
dicho derecho a favor de personas o entidades que no participan en el sistema de Clearstream, y de tomar otras
medidas con respecto a 1al derecho, podria verse limitada por la falta de un bono definitivo que represente dicho
derecho ya que Clearstream solo puede actuar en nombre de los Participantes de Clearstream, quienes a su vez
actiian en nombre de los Participantes Indirectos de Clearstream vy ciertos bancos.

Las distribuciones relacionadas con los bonos mantenidos en usufructo a través de Clearstream se
acreditarén a las cuentas de efective de los Participantes de Clearsiream de conformidad con sus normas y
procedimientos, en ja medida en que sean recibidas por Clearstream.

LatinClea:

LatinClear es una sociedad andnima constituida de conformidad con las leyes de Panamd. LatinClear
mantiene los titulos valores depositados por sus participantes y facilita la liquidacién de operaciones con dichos
valores erre sus participantes por medio de cambios escriturales computarizados electronicos en las cuentas de sus
participantes, con lo que elimina la necesidad del traslado fisico de los certificados de los tftulos valores. Los
participantes de LatinClear son agentes y corredores bursdtiles y bances. Otras partes, tales como bancos,
corredores. agentes, sociedades fiduciarias e inversores particulares que efectian operaciones de compensacién o
mantienen una relacién de custodia con un participante, ya sea de manera directa o indirecta, también pueden
acoeder al sistema ¢seritural de LatinClear. Este sisterna también es utilizado por otras organizaciones, tales como
agentes y corredores bursitiles, bancos y sociedades fiduciarias que operan a través de un participante directo. Las
normas aplicables a LatinClear y sus participantes se encuentran registradas ante ta SMV. LatinClear estd en manos
de un cierio nimero ae sus participantes directos panamefios y de ia BVP,

LatinClear es la camara de compensacitn de los bonos en Panamé. Se puede contactar a LatinClear en
Apartado Postal 87-4009, Panamd 7, Replblica de Panamd, telefénicamente al +(307) 214-6103, o por fax al +{507)
214-8175. LatinClear es un Participante de Clearstream.
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IMPUESTOS
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La siguiente presentacion es un resumen de ciertas consecuencias relativas al impuesto federal a la renta de
Estados Unidos resultantes de la adquisicién, titularidad y enajenacién de los bonos. Salvo que se indigue lo
contrario, esta presentacién es aplicable Gnicamente a los Tenedores de los bonos Estadounidenses (segin se los
define a continuatién) que adquieran los bonos al precio de emisidn inicial indicado en la portada del presente
Prospecto Informative v que mantienen los bonos como “activos de capital” (en lineas generales, bienes mantenidos
con fines de inversién). Esta presentacion estd basada en el Compendio de Leyes Tributarias (Internal Revenue
Code) de 1986, y sus modificaciones (el “Compendio de Leyes™), sus antecedentes legistativos, las regulaciones
existemies, definitivas, temporarias y propuesias del Tesoro de Estados Unidos, los pronunciamientos
administrativos de la Direccidn General de Ingresos de Estados Unidos (la “/RS™, por su sigla en inglés) y sentencias
judiciales, vigentes a la fecha del presente documento y sujetos a cambio (probablemente de manera retroactiva) y a
distintas interpretaciones. Esta presentacidn presume que los bonos no serdn emitidos con més de un monto minimo
de descuento de emisidn original a los efectos del impuesto federal a la renta de Estados Unidos.

Consideraciones sobre el impuesto federai a la reota de Estados Unidos

Esta presentacién no pretende abordar la totalidad de las consecuencias relativas al impuesto federal a la
renta de Estados Unidos relevantes parg un tenedor de los bonos en particular, y se sugiers a los tenedores de los
bonos consulter a sus propios asesores impositivos en relacién con sus situaciones impositivas particulares. La
presentacién no aborda las consecuencias impositivas que podrian resultar relevantes 2 los tenedores de los bonos
sujetos a normas tributarias especiales, incluidos, por ejemplo:

¢  las aseguradoras;
e las organizaciones exentas de impuestos;
s los agentes de titulos valores o divisas;

» los operadores de titulos valores que optan por el método de contabilidad a valor de mercado con
respecto a sus tenencias de titulos valores;

» los bancos y oftras instituciones financieras;

= las sociedades colectivas u otras instituciones de transparencia fiscal a los efectos del impuesto federal
a la renta de Estados Unidos;

s los Tenedores de los bonos Estadounidenses cuya moneda funcional a los efectos del impuesto federal
a la renta de Estados Unidos no sea el dolar estadounidense;

« |os estadounidenses expatriados; o

s los tenedores de los bonos que mantienen los bonos como parte de una cobertura, operacién de
straddle. conversidn u otra operacién integrada,

Esma preseamcién tampoco aborda el impuesto federal sobre sucesiones y donaciones de Estados Unidos, ni
las consecuencias del impuesto minime altermativo, ni ¢l impueste de Medicare sobre los ingresos netos por

inversionas. ni ninguna otra consecuencia fiscal estadual, local o extranjera resultante de la adquisicion, titularidad y
enajenacion de ios bonos.

A Tos efectos de esta presemacion, el término “Tenedor Estadounidense” significa el usufructuario de los
bonos, es decir, a los efectos del impuesto federal a la renta de Estados Unidos:

o un individuo que sea cindadano o residente de Estados Unidos;
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e una sociedad anénima, o cuatquier otra entidad gravada como sociedad anénima, creada c\¢q
de conformidad con las leves de Estados Unidos, de cualquiera de sus estados o del Dist
Columbia;

e una sucesién cuyos ingresos estén sujetos al impuesto federal a la remta de Estados Unidos
independientemente de su origen; o

¢ un fideicomiso si (i) un tribunal estadounidense puede ejercer supervision primaria sobre la
administracién del fideicomiso y una 0 més personas estadounidenses tienen autoridad para controlar
las decisiones importantes del fideicomiso, o (ii) el fideicomiso ha optado conforme a ias regulaciones
vigentes del Tesoro de Estados Unidos por ser tratado como persona estadounidense.

Si una sociedad colectiva (o cualquier otra entidad u organizacién que reciba el tratamiento de una sociedad
colectiva a los efectos del impuesto federal a la renta de Estados Unidos) es titular de los bonos, el tratamiento
impositivo de la sociedad colectiva y de los socios de dicha sociedad dependerd, en lineas generales, de la condicién
del socio y de las actividades de 1a sociedad colectiva. Dicho socio o sociedad colectiva deberia consultar a su asesor
itpositivo en relacion con las consecuencias de 1a adquisicitn, titularidad y enajenacién de los bonos.

Intereses nominaies

Los intereses nominales pagaderos a un Tenedor Estadounidense sobre un bono, incluidas las sumas
retenidas con respecto a impuestos y montos adicionales, podrdn incluirse en los ingresos brutos del Tenedor
Estadounidense en concepto de ingresos por intereses ordinarios en ¢l momento en que se reciban o devenguen los
pagos conforme al método de comabilidad impositiva apiicado usualmente por el Tenedor Estadounidense en
cuestién a los efectos del impuesto federal a la renta de Estados Unidos. Asimismo, Jos intereses sobre los bonos se
considerardn ingresos de origen extranjerp a los efectos del impuesto federal a la renta de Estados Unidos y, en
lineas generales, constituiran ingresos “pasivos™ para la mayoria de los Tenedores Estadounidenses. Conforme a las
restricciones y condiciones generalmente apficables (incluido el requisito de un periodo minime de tenencia), los
Tenedores Estadounidenses tendran derecho, en general, a un crédito por impuestos extranjeros en relacién con los
impuestos a los ingresos extranjeros retenidos sobre los pagos de intereses de los bonos. Altemativamente, los
Tenedores Estadounidenses podrén deducir dichos impuestos de! calculo de los ingresos imponibles a los efectos del
impuesto federal a la renta de Estados Unidos siempre que no opten por reclamar un crédito por impuestos
extranjeros por los impuestos a los ingresos extranjeros abonados o devengados durante ¢l afio fiscal pertinente. Las
normas que rigen los créditos por impuestos extranjeros son complejas. Se sugiere a los Tenedores Estadounidenses
consultar a sus propios asesores impositivos en relacién con la posibilidad de reclamar créditos por impuestos
extranjeros en su caso en particular.

Venta, canje u otra engjenacion gravada

Ante unaz venta, canje u otra ensjenacién gravada (incluido el redencién) de un bono, los Tenedores
Estadounidenses reconocerdn, en general, una gansncia o pérdida imponible equivalente a la diferencia, si la
hubiera, emre el monto resultante de la venta, ¢anje o enajenacién gravada (distinto de los intereses nominales
devengados no pagados, los cuales son gravados como ingresos ordinarios en la medida en que no hayan sido
incluidos previamente como ingresos brutos) y la base imponible ajustada del Bonoabiente Estadounidense sobre el
bono. La base imponible ajustada del Bonohabiente Estadounidense sobre un bonoe equivale, generalmente, al costo
del bono para el Bonohabiente Estadounidense. Estas ganancias o pérdidas serdn, generalmente, ganancies o
pérdidas de capital y constituirin ganancias o pérdidas de capital a largo plazo si el bono se mantuvo durante mas de
un afio zl momento de su venta, canje u otra enajenacidén gravada. Ciertos Tenedores Estadounidenses no
corporativos (incluidas las personas fisicas) pueden reunir los requisitos para alfcuotas preferenciales del impuesto
federal a 1a renta de Estados Unidos con respecto a las ganancias de capital a largo plazo. La posibilidad de deducir
las pérdidas de capital se encuentra sujeta a las limitaciones establecidas en el Compendio de Leyes.

Las ganancias o pérdidas resultantes de la venta, canje o enajenacién gravada de un bono seran tratadas, en
general, como ganancias o pérdidas de origen estadounidense, segtin corresponda. Si las ganancias resultantes de la
venia. canje © enajenacién gravada de bonos se encuentran sujetas al impuesto a los ingresos extranjeros, s posible
que los Tenedores Estadounidenses no puedan acreditar dicho impuesto contra sus obligaciones por ¢l impuesto
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federal a la renta de Estados Unidos conforme a las limitaciones a los créditos por impuestos ¢
establecidas en el Compendio de Leyes (debido a que dichas ganancias constituirian, generalmente, inifel
origen estadounidense), salvo que ese impuesto a la renta pueda acreditarse (con las limitaciones correspond refftes
contra el impuesto federal a la renta de Estados Unidos adeudado por otros ingresos que reciban el tratamiento de
ingresos de origen extranjero. Alternativamente, los Tenedores Estadounidenses podrin deducir dichos impuestos
del cdlculo de los ingresos imponibles a los efectos del impuesto federal a la renta de Estados Unidos siempre que
no opten por reclamar un crédito por impuestos extranjeros por los impuestos a los ingresos extranjeros abonados o
devengados durante el afio fiscal pettinente.

Retencioney adicionales de impuestos y presemacion de informacion en Estados Unidos

requisites de retenciones adicionales de impuestos y presentacion de informacion suelen aplicarse a los
Tenedores Estadounidenses sobre los pagos de capital ¢ intereses sobre bonos y al producto de la venta o el
redencién La presentacion dae informacidn se aplica, en lingas generales, a los pagos de capital ¢ intereses
sobre bonos |incluidas las sumas adicionales, si las hubiera). y al producto de la venta o el redencién de bonos
dentro de Lstados unidos, o efectuados por un pagador o intermediario estadounidense, a un Bonohabiente
Estadounidense (que no sea un receptor exento). Las retenciones adicionales de impuestos deberdn realizarse sobre
los pagos efectuados dentro de Estados Unidoes, o etectuados por un pagador o intermediario estadounidense, sobre
un bono a 11 Bonchabiente Estadounidense, que no sea un receptor exento, si el Bonohabiente Estadounidense no
presenta - numero correcto de identificacion tributaria, no cumple con Jos requisitos de retenciones adicionales de
impuestos, ' no prueba estar exento de dichas retenciones.

etecionas adicionsles de impuesios no son impuestos adicionales. En general, los tenedores de los
bonos tiens derecho a acreditar las sumas retenidas conforme a las normas de retencién adicional de impuestos
contra su :ciones por el impuesto federal a | renta de Estados Unidos o a obtener un reembolso de las sumas
retenidas s empre que presenten la informacion necesaria ante 1a IRS de manera oportuna.

Asimismo, ciertos Tenedores Estadounidenses tienen la obligacion de presentar informacidén sobre los
derechos que posean sobre los bonos, con algunas excepeiones (incluida una excepcion para los bonos en cuentas
mantenidas por ciertas instituciones financieras). Los Tenedores Estadounidenses deberfan consultar a sus asesores
impaositivos en refacidn con el efecto, si lo bubiera, de esta legislacién sobre su titularidad y la enajenacién de los
bonos.

La descripeidn precedente no constituye un andlisis completo de [a totalidad de las consecuencias
impositivas refacionadas con la titularidad de los bonos. Los compradores potenciales de bonos debetian consultar a
sus propios asesores impositives en relacién con las consecuencias de sus situaciones impositivas particulares.

Panama

A continuacién se resumen las principales comnsecuencias relativas al impuesto a la renta panamefio
resuitantes del usufructo y la enajenacién de los bonos por parte de ciertas personas. Este resumen se basa en el
Cédigo !iscal de Panama de 1956, y sus modificaciones, y orras leyes impositivas aplicables, decretos y
regulaciones emitidos en virtud de dichas leyes, e interpretaciongs judiciales y administrativas de dichas leyes,
vigentes a la fecha del presente documenio, y se encuentra sujeto a cambios en estas u otras leyes, decretos,
regutaciones e interpretaciones posteriores a dicha fecha, probablemente con efecto retroactivo. El presente es un
resumen con fines descriptivos Gnicamente y no constittye un andlisis completo ni una lista de la totalidad de las
posibles consecuencias relativas al impuesto a la renta panamefio aplicables a los tenedores de los bonos. El resumen
no aborda el watamiento impositivo de inversores potenciales que se encuentren sujetos a normas especiales de
retencién del impuesto a la renta. Esie reswmen no tiene como fin brindar asesoramiento impositivo a ningtin
inversor en particular, ni proveer informacién con el nivel de detalle o consideracién de la situacidn impositiva
particular de un inversor gue le ofrecerla su asesor financiero. Se sugiere a los compradores potenciales de bonos
que consulten a sus propios asesores impositivos en relacién con las consecuencias impositivas especificas
panamefias © otras resiitantes de la adquisicidn, titularidad v enajenacion de los bonos.

Impuesty subre los intereses
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Los intereses pagaderos sobre los bonos estaran exentos del pago de impuesto a la renta o los rdqf
retencion en Panams, siempre que los bonos se encuentren inscritos ante la SMV y sean colocados inicialig
una bolsa o un mercado organizado. Se han realizado las presentaciones pertinentes para inscribir los bonodalz
SMV y para cotizarlos en la BVP. Por consiguiente, los pagos de intereses sobre los bonos estardn exentos del ﬁagrr"'
de impuesto a la renta y los requisitos de retencion en Panamd; no obstante, no existe garantia alguna de que dichos
beneficios impositivos no sean modificados o revocados por €l Estado en el futuro. En el caso de que los bonos no
se cologuen inicialmente en la BVP, los pagos de intereses estardn sujetos a un impuesto a la renta del 5%, el cual
tendriamos que retener nosotros.

Impuesto a la enajenacidn

Una vez inscritos los bonos ante la SMV, las ganancias de capital obtenidas por un tenedor de los bonos
como resultado de la venta o enajenacion de bonos estarin exentas del pago de impuesto a la renta en Panamd,
siempre que 1a venta o enajenacién de los bones se realice por medio de una bolsa o un mercado organizado en
Panama o en el exterior. La BVP ha autorizado la cotizacidn y negociacion de los bonos. Por lo tanto, las ganancias
obtenidas ¢como resubtado de la venta de los bonos en esta bolsa estardn exentas del pago del impuesto a fa renta de
Panam4.

Si los bonos no se venden por medio de una bolsa de valores u otro mercado organizado, conforme a la Ley
N.° 18 del 19 de junio de 2006, regulada por medio del Decreto Ejecutivo N.° 135 del 6 de febrero de 2012, (i) el
vendedor estard sujero at pago del impuesto & la remta de Panam4 sobre las ganancias de capital obtenidas como
resultado de la venta de los bones calculado a una alicuota fija del diez por ciento {10%) sobre la ganancia obtenida,
y, (i) ¢l comprador estard obligado a retener del vendedor un monto equivalente al cinco por ciento (5%) dlos
fondos total de la venta en concepto de anticipo del impuesto sobre las ganancias de capital pagadero por el
vendedor, y deberd enviar el monto retenido a las autoridades fiscales dentro de un plazo de diez dfas hdbiles a partir
de la fecha de ia retenciom; (iii) el vendedor podra optar por considerar el monto retenido por el comprador como
pago integro definitivo de su obligacidn de pago del impuesto sobre las ganancias de capital; y (iv) en el caso de que
¢] monto retenido por el comprador sea mayor al monto pagadero por el vendedor en concepto de impueste sobre las
ganancias de capital, es decir, que exceda el diez por ciento (10%) de la ganancias de capital efectivamente
obtenidas en la venta, ¢l vendedor podra presentar una declaracién jurada ante las autoridades impositivas donde
reclame un crédito fiscal por los montos abonados de mds o su reembolso,

Las disposiciones establecidas en la Ley N.” 18 del 19 de junio de 2006 y sus regulaciones en materia del
impuesto a las ganancias de capital no establecen exencidn alguna del impuesto a la renta de Panama con respecto a
las ganancias de capital resultantes de la venta de bonos en el exterior por parte de tenedores de los bonos que no
residen en Panamd. Sin perjuicio de la Ley N.° 18 del 19 de junio de 2006, sobre la base del Dictamen Fiscal N.°
201 01 706 del 27 de junic de 2006 y el Dictamen Fiscal N.° 201-01-3772 del 1 de mayo de 2012 emitidos por la
Direccidn General de Ingresos, o la Autoridad Impositiva, las ganancias de capital obtenidas por un tenedor de los
bonos que no resida en Panama como resultado de ia venta o enajenacidn de bonos ejecutada y efectuada en el
exterior, y cuyo pago se realice también en el exterior, no se considerardn ingresos de origen panamefio y, por lo
tanto, se infiere gue las ganancias resultantes de dicha venta no estarfan sujetas al impuesto a la renta de Panamé. No
ohstante, nuestros abogados panamefios nos han informado que los Dictdmenes Fiscales no constituyen
interpretaciones legalmente vinculantes de la Ley Fiscal de 2006.

Impuesto af sello y otros impuestos

Una vez inscritos los bonos ante la SMV, no estarén sujetos a impuestos al sello, a la inscripcién o
similares. No se aplican impuestos a la venta, a la transferencia o a las sucesiones sobre la venta o enajenacién de los
bonos.

Inversores extranjeros

Las personas con domicilio en el exterior no deberdn presentar una declaracion impositiva en Panama4,
Gnicamente en razdn de sus inversiones en bonos, siempre que las ganancias obtenidas como resultado de la venta y
enajenacion de los bonos se encuentren exentas del impuesto a la renta segin lo indicado anteriormente.
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PLAN DE DISTRIBUCION

Citigroup Global Marksts Inc. actda como Colocador Principal Unico y Agente Estructurador y como
Comprador Inicial. Conforme & los términos v condiciones establecidos en el contrato de compra, €l Comprador
Inicial nombrado a continuacién ha acordado adquirir de nosotros, y nosotros hemos acordado vender al Comprador
Inicial, bonos por el monto de capital indicado & continuacién,

Comprador [nicial Monto de capital
Citigroup Global Markets Inc. : i USD
Total......... ) . USD

E! contrate de compra establece que la obligacion del Comprador Inicial de comprar los bonos se encuentra
sujeta a ciertas condiciones suspensivas y las transacciones referidas a los bonos pordréin ser canceladas en o con
anterioridad & la fecha de liquidacion. Adicionalmente, si alguno de los bonos ofrecidos mediante el presente
documento se corapra efectivamente, el Comprador Inicial los adquirira en su totalidad. Las Reglas aplicables en
Panama podrian requerir que la totalidad de los bonos 2 ser comprados por los Compradores Inicialeas sean
reducidos en ciertos casos.

El Comprador Inicial propene revender los bonos al precio de oferta especificado en la portada del presente
Prospecto informativo dentro de Estados Unidos a compradores institucionales calificados (segtin se 1os define en la
Regla 144A) de conformidad con la Regla 144A y fuera de Estados Unidos de conformidad con la Regulacién S, El
precio al cual se ofrecen los bonos puede ser modificado en cualquier momento sin notificacién previa. Los bonos
no han sido ni seran inscritos conforme a la Ley de Timlos Valores ni a ninguna ley estadual de en materia de titulos
valores y no se podrén ofrecer ni vender dentro de Estados Unidos ni a personas estadounidenses (segin se las
define en 1z Regulacion $), ni en nombre o beneficio de ellas, salvo mediante operaciones que estén exentas de los
requisitos ae inscripeidn establecidos en la Ley de Titwlos Valores o que no se encuentren sujetas a ¢llos. Ver
“Notificacion para los Inversores™ y “Resiricciones a la Transferencia”.

Asimismo, hasta que transcurran 40 dias del comienzo de la presente Oferta, la oferta o venta de bonos
dentro de Estados Unidoes por parte de cualquier agente podria infringir los requisitos de inscripcidn de la Ley de
Tiulos Valores si dicha oferta o venta se efectiia de manera distinta a la establecida en la Regla 144A.

El Emisor cotizard y ofrecera los bonos & ravés de la Bolsa de Valores de Panamd. E1 Emisor ha designado
a BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. como Agentes-Operadores de la oferta a través de la Bolsa de Valores
de Panama (Bolsa de Valores de Panamd, S.A.). Tanto BG Investment Co., Ine. como BG Valeres, S.A. tienen un
Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama (Boflsa de Valores de Panamd, S.4.} y son agentes-operadores
autorizados para actuar en dicha calidad por la SMV, en virtud de las Resoluciones CNV-322-00 del 24 de
noviembre de 2000 v CNV-376-00 del 22 de diciembre de 2000 respectivamente.

Entre Tas 9.30hs v las 10.00hs, hora local de Panarnd, en la fecha que el Emisor ofrezca los bonos mediante
Iz Bolsa de Valores de Panamd, cada persona inscrita como miembro de la Bolsa de Valores de Panami o un
Operador Local podra presentar ofertas para adquirir los bonos. A las 10hs, hora local de Panamd, el Comprador
Inicial presentard su oferta para adquirir los bonos a wavés de un Operador Local. EI Emisor anticipa que el capital
total de las oferas por los bonos que acepie de Operadores Locales sera igual al capital total de los bonos
consignado en la cubjerta del presente prospecto informativo. Las ofertas aceptadas de los Operadores Locales
pueden ser por precios iguales o mayores que ¢l precio al cual se ofrecerdn los bonos a los inversores inicialmente,
¢l cual se establece en la cubjerta del presente prospecto informativo.

BG Investment Co., Inc. tiene su sede en calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur, Ciudad de Panama,
Repiiblica de Panama, su nimero de teléfono es -+ (507) 303-5001 y su nimero de fax es (507) 265-0291. BG
Valores, S.A. tiene su sede en calle Aquilino de fa Guardia y calle 58, Ciuded de Panamd, Repiblica de Panam4, su
nimero de teléfona es + (507) 205-1700 y su nimero de fax es + (507) 215-7490.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, 5.A. celebrarin un contrato de corretaje con el Emisor para llevar a
cabo la venta de los bonos en la Bolsa de Valores de Panamé. Entre los servicios que prestardn en calidad de agentes
colocadares de los bonos, BG Investment Co., The. y BG Valores, S.A. podran:
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(i) ofrecer los bonos a iravés de la Bolsa de Valores de Panama de conformidad con la no
la Bolsa de Valores de Panamd; v

&

& 3
(ii) entregar a las casas de correwje, operadores, asesores de inversién y el piblico en gener 5. i

presente prospecto informativo sobre los bonos y sus modificaciones.

Prohibicién de la venta de titulos similares

Hemos acordado que, durante un plazo de 60 dias a partir de la fecha del presente Prospecto Informativo,
no ofreceramos, venderemes, celebraremos contratos de venta ni enajenaremos de ninguna otra manera, ya sea
directa o indirectamente, titulos de deuda emitidos o garantizados por nosotros, ni anunciaremos su oferta, sin el
consentimiento previo por escrito del Comprador imicial. E! Comprader Inicial podrd liberar, a su exclusiva
discrecion, cualquiera de los titulos valores sujetos a este acuerdo de lock-up en cualquier momento sin notificacidn
previa.

Cotizacidn de jos titulos valores

Los bonos constittirdn una nueva tlase de tirulos valores sin un mercado de operaciones establecido.
Hemos presemado una solicitud para cotizar los bonos en la BVP y el Mercado Euro MTF de la Bolsa de Valores de
Luxemburgo. No obstante, no puede garantizarse que los precios 2 los cuales se vendan los bonos en el mercado
luego de esta Oferta no sean inferiores al precic de oferta inicial ni que se desarrolle y continlle un mercado de
negociacion acrivo para los bonos luego de esta Oferta. El Comprador Inicial nos ha informade que su intencidn
actual consiste en crear un mercado para los bonos. No obstante, no se encuenra obligado a hacerlo y podria
discontinuar las actividades de creacion de un mercado para los bonos en cuslquier momento sin notificacidn previa.
Por consiguienie, no podemos garantizar la liquidez de los bonos ni la existencia de un mercado de negociacién para
ellos.

Operaciones de estabilizacién

En relacién con la Oferta de los bonos, el Comprador Inicial {0 las personas que actien en su
representacion podré sobreasignar bonos o efectuar operaciones para apoyar et precio de mercado de los bonos a un
nivel mayor que el que prevaleceria de otra manera, incluso, mediante ventas al descubierto, operaciones de
estabilizacién y compras para cubrir posiciones creadas por las ventas al descubierto. Sin embargo, no puede
garantizarse que el . omprador Inicial (o las personas que actéien en su representacidn) emprenderé acciones de
estabilizacion. Tods accidn de estabilizacion podrd comenzar a partir de 1a fecha en la que se divulgan piblica y
debidamente los términos de la oferta de los bonos y, si dicha accidn comienza, podra finalizar en cualquier
momento dentro de los 30 dias posteriores a la fecha en Ia que recibamos Jos fondos de la emisién o dentro de los 60
dias posteriores a la fecha de la asignacion de los titulos valores correspondientes, segiin qué ocurra primero.

La sobreasignacién involucra ventas que superan el tamafio de la oferta, lo cual crea una posicidn corta
para el Comprador Inicial. Las operaciones de estabilizacién involucran ofertas de compra de los bonos en el
mercado abierto para vinculer, fijar o mantener el precio de los bonos. Las operaciones de estabilizacion pueden
hacer que el precio de los bonos sea més alto de lo que normalmente serfa si no mediaran dichas operaciones.

Liquidacién

Estimamos que la entrega de los bonos se haré contra su pago . que serd el dfa hdbil posterior a la
fecha de fijacion del precio de los bonos. Conforme a la Regla 15¢6-1 de la Lgy del Mercado de Valores, las
operaciones en el mercado secundario suelen liquidarse en el plazo de tres dfas hdbiles. Por consiguiente, los
compradores que deseen aperar bonos en una fecha que sea previa al tercer dia habil anterior 2 la fecha de entrega
inicial deberdn. en virtud del hecho de que los bonos se liquidardn inicialmente en T+_ , especificar arregios
alternativos de liguidacién a fin de evitar una liquidacion fallida. Los compradores de bonos que deseen operar
bonos con anterioridad a su fecha de entrega en virtud del presente deberén consultar a sus asesores.

Los bonos serdn ofrecidos a la venta por el Emisor y ¢comprados por el Comprador lnicial (asi como por
cualesguiera otros compradores de conformidad con e] proceso de negociacion de la Bolsa de Valores de Panamé
descrito en esia seccidn) en la Bolsa de Valores de Panamé. La liguidacion ocurrirh  dias hdbiles después de la
fecha de negociacidn, Sin embargo, la liquidacion y consumacion de la compra y venta de los Bonos en la fecha de
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liquidacién estara condicionada a que el Comprador Inicial esté satisfecho, en la fecha de liquidacion, que tode)
condiciones precedentes establecidas en el Contrato de Compraventa se hayan cumplido o hayan sido dispendaagpmcwe
en o con anterioridad a la fecha de liquidacién (las “Condiciones™). Las Condiciones incluyen, pero no s€—
encuentran limitadas a, la no ocurrencia de un evento material adverso en o con anterioridad a la fecha de
liquidaci6n, la ejecucién y entrega de toda la documentacién requerida, ast como la entrega al Comprador Inicial de

una carta de “confori™” debidamente firmada emitida por los auditores del Emisor. Adicionalmente, el Contrato de
Compraventa permite que el Comprador Inicial ponga ténmino a sus obligaciones de compra de los Bonos en ciertas
circunstancias, incluyendo la suspension general de transacciones, una moratoria bancaria en los Estados Unidos de
América o Panama vy actos de guerra o terrorismo (los “Eventos de Terminacidn™). Si el Comprador Inicial
determinase en o con posterioridad a la fecha de liquidacién que cualquiera de las condiciones no ha sido
satisfactoriamente cumplida o dispensada o que ha ocurrido un Evento de Terminacion, todas las compraventas de
Bonos realizadas en {2 Bolsa de Valores de Panami por el Comprador Inicial y por cualesquiera otros compradores

de conformidad con el proceso de negociacién de la Bolsa de Valores de Panama descrito en este Prospecto
Informativo en o después de la fecha de negociacién serén canceladas y dejadas sin efecto sin recurso en contra del
Emisor o del « omprador Inicial, y m la oferta ni la compra de los Bonos serd consumada. Cualquier persona que
ofrezca comprar los Bonos al Emisor a través de ia Boisa de Valores de Panamid en la fecha de negociacidn acepta

de forma irrevocable gue (i) fa consumacién de su compra de los Bonos se encuentra sujeta al cumplimiento de las
Condiciones. 2 satisfaccion del Comprador Inicial y a Ja no ocurrencia de un Evento de Terminacion, y (ii) si el
Comprador lnicial. actuando a través de su corredor Panamefio, notificare a la Bolsa de Valores de Panam4 en o
antes de 1 fecha de liguidacién que las Condiciones no se han cumplido, o que ha ocurrido un Evento de
Terminacion, la liguidacién ¥ consumacion de la compra de los Bonos no se materiaiizard y se entendera que dicha
persona runca ¢omprd los Bonos. En caso que dichas compraventas sean canceladas o dejadas sin efecto, el
comprador que hubiere comprado los Bonos de conformidad con el proceso de negociacion de la Bolsa de Valores

de Panama | que \a hubiere pagado fondes por ellos, serd reembolsado el dia hibil siguiente del dia en que dicha
compravenia hubiere sido cancelada o dejada sin e’ecto.

Relacién 10 et Cooprador lnieial

E: Comprador Inicial es una nstitucion financiera de servicios mtltiples dedicada a diversas actividades,
las cuales pueden incluir operacidn de titulos valores, servicios bancarios comerciales y de inversion, asesoramiento
financiero inistracién de inversiones, inversiones de capimal, y actividades de coberwra, financiamiento y
comretaje. El Comprador Inicial v sus afiliadas nos han brindado ocasionalmente servicios bancarios comerciales y
de inversicn y servic o de asesoramiento en el pasado, a cambio de los honorarios habituales y el reembolso de sus
gastos. En el curso ordinario de sus diversas actividades comerciales, el Comprador Inicial y sus afiliadas pueden
efectuar o mantener una amplia variedad de inversiones, asi como operar activamente titulos de deuda y capital (0
los instramentes derivados relacionados) © instrumentos financieros (los cuales pueden incluir préstamos bancarios
y/o permuias de incumplimiento crediticia} en nombre propio v de sus clientes, y pueden mantener posiciones cortas
y largas con dicho: frulos e instrumentos en cualquier momento. Tales actividades de inversién y operacién de
titulos valores podriz; involucrar nuestros tituios valores e instrumentos,

acordado maniener indemne al Comprador Inicial con respecto a ciertas obligaciones, incluidas
aquellas establecidas en la Ley de Titlos Valores, o aportar a los pagos que el Comprador Inicial se vea obligado a
efectuar como resultado de dichas obligaciones.

Notificacidnu para los inversores potenciales del Espacie Econémico Europeo

relacién con cada estado miembro del Espacio Econdmico Europeo, no se ha realizado ni se realizarg
ninguna oferta al publico en dicho Estado Miembro de los bones sujetos a esta Oferta, salvo en virtud de las
siguientes excepciones de conformidad con ka Directiva sobre Prospectos:

A, a cualguier persona juridica que sea un inversor calificado segin se lo define en la Directiva sobre
Prospectos;
B. a menos de 150 personas fisicas o juridicas (sin contar a los inversores calificados segun se los

define en la Directiva sobre Prospectos), con la condicion de que previamente se haya obtenido e!
consentimiento del Comprador Inicial para la oferta respectiva; 0
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Fooe. 1973 of Juma 20, 2008

Parema, Rap. of Panans

Prospectos.

El presente Prospecio Informative ha sido confeccionado considerando que toda oferta de bonos en
cualquiera de los Estados Miembro se efectuard conforme a una exencién en virtud de la Directiva sobre Prospectos
del requisito de publicar un prospecto para la oferta de boros. Por consiguiente, toda persona que efectiie o pretenda
efectuar en ese Estado Miembro una oferta de bonos sujetos a la Oferta contemplada en el presente Prospecto
Informativo solo podrd hacerlo cuando ello no implique obligacién alguna de publicar un prospecto para nosotros o
¢l Comprador Inicial conforme al Articulo 3 de [a Directiva sobre Prospectos en relacién con dicha oferta. Ni
nosotros m: ¢l Comprador [nicial hemos autorizado la realizacion de una oferta de bonos cuando ello tmplique una
obligacion de publicar un prospecto para nosotros o el Comprador Inicial en retacién con dicha oferta,

A los fines de la presente disposicién, la expresion “oferta al piiblico™ con respecto a los bones en cualquier
Estado Miembro significa la comunicacidn bajo cualquier forma y por cualquier medio de informacidn suficiente
sobre los términos de la oferta y Jos bonos que se ofreceran para perniitir a un inversor tomar una decisién sobre fa
compra a suscripeidn de dichos bonos, con las variaciones de esa expresitn que puedan producirse en dicho Estado
Miembro en virtud de cualquier medida bajo la cual se impiemente la Directiva sobre Prospectos. La expresién
“Directiva sobre Prospectos” se refiere a la Directiva 2003/71/EC {y sus modificaciones, incluso la Directiva
2010/73/EL en la medida que hubiera sido implementada en el Estado Miembro correspondiente) e incluye
cualquier medida de implementacion relevante en cada Estado Miembro.

La restriccién a la verntn que antecede s adicional a cualguier ofra restriccion a la venta establecida a
continuacién.

Notificacién aara los inversores poterciales de Canada

Los bonos pueden venderse nicamente a comptradores que los adquieran o se considere gue los adquieren
como capital que sean inversores acreditados, segiin se definen en el Instrumento Nacional 45-106 sobre Exenciones
de Prospecios o &i inciso 73.3(1} de la Ley sobre Titulos Valores de Ontario, y sean clientes permitidos, tal como se
definen en el [nstrumento Nacional 31-103 sobre Requisitos de Inscripcitn, Exenciones y Obligaciones Permanentes
de Personas Iiscritas. Al comprar boros y aceptar la entrega de una confirmacién de compra, cada comprader en
Canadd declara ante nosotrds y el opefador de quien se recibe la confirmacién de compra que satisfacen dichos
requisitos. |'oda reventa de los Bonos debe efectuarse en virtud de una exencién de los requisitos de prospectos de
las leyes sobre titulos valores aplicables o bien en €l marco de una operacidn no sujeta a dichos requisitos.

La legislacion sobre titulos valores en ciertas provincias o territorios de Canadd puede brindar a un
comprador recursos para rescindir o reclamar dafios si el presente Prospacto Informativo {o cualquier modificacién)
contiene una declaracidn falsa, en 1anto dichos recursos sean ejercides por el comprador dentro del periodo
establecido por ia legislacién sobre titulos valeres de la provineia o territorio del comprador. El comprador debera
consultar 'as disposiciones aplicables de 1a ley sobre titulos valores de dicha provintiy o territorio para obtener més
detalles sobre estos derechos o bien consulzar con un asesor juridico.

De conformidad con el articuio ©.% © (o, en &l case de titulos emitidos o garantizados por ¢l gobierno de una
Jurisdiccion no canadiense, el articulo 3A.4) del Instrumento Nacional 33-103 sobre Conflictos de Colocacion (NI
33-105"). ¢l Comprador Inicial no esta obligad © . complir con los requisitos de divulgacién del NI 33-105 sobre
conflictos ag interés de colocadores en relacion con la presente oferta.

El presente prospecto informative no abords las consecuencias de adquirir, tener o disponer de los bonos en
relacion con el fisco canadiense. Se recomienda endrgicamente a los potenciales compradores de los bonos que
consulten con sus propios asesores impositivos sobre consideraciones fiscales de Canadd y otras consideraciones
impositivas aplicables.

£s probable que tanto nuesiros directores y funcionarios como cualquier experto nombrado en este

documento se encuentren fuera de Canadd y, por lo tanto, puede no ser posible que los compradores trasladen
demandas denrro de Canadé a esas personas. Todos nuesmwos activos y esas personas. a una parte importante de ellos,
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probablemente se encuentren fuera de Canadd ¥, por lo tanto, puede no ser posible cumplir en Canad4 cap )
dictado contra ellos o ejecutar fuera de Canadd un fallo obtenido en la justicia canadiense contra dichas persufig

Notificacién para los inversores potenciates del Reino Unido

En el Reino Unido, el presente documento estd destinado y se distrlbuye, y toda oferta futura podra
destinarse, tinicamente a personas que sean “fnversores calificados” (tal como se los define en la Directiva sobre
Prospectos) quienes (i) tengan experiencia profesional en materia de inversién dentro del alcance del Asticulo 19(5)
de la Orden (sobre Promocidn Finenciera} de 2005 que desarrolla fa Ley de Servicios y Mercados Financieros de
2000, y sus modificaciones, (ia “Orden™) y/o (ii) sean sociedades de alto poder adquisitivo (u otras personas a las
cuales se les pueda comunicar legalmense), dentro del aleance del Articulo 49(2)(a) a (d) de la Orden (en su
conjunto. “personas relevantes™), Ninguna persona que no sea una persona relevante podré actuar en el Reino Unido
sobre la base del presente Prospecto Informativo. En el Reino Uhido, las inversiones o actividades de inversion a las
que se reficre ol presente documento solo estdn disponibles para personas relevantes y se realizardn dnicamente con
personas relevantes.

Notificacién para los inversores potenciales de Australia

E! Comprador Inicial ha reconocido que no se ha presentado ni se presemtard ningin prospecto o
documento de divulgacidn {segln se los define en la Ley de Sociedades) en relacion con los bonos ante la ASIC ¢ la
ASX, y ha manifestado, garantizado y acordado con Virgin Australia gne:

(i) no ha presentado ni presentard solicitudes o invitaciones de solicitud con respecto a una oferta de los bonos
para su emisidn, venta o compra en Australia (incluidas [as ofertas o invitaciones recibidas por personas en
Australia

(ii) ha diswribuido ni publicade, ni distribuird ni publicard, el presente Prospecto Informative ni ninglin otro

material o publicidad de oferta relativa a los bonos en Australia, excepto que:

(a) 1) ta contraprestacién total minima pagadera por cada aceptante ascienda a un minimo de
AUDS00.000 (o0 su equivalente en moneda exiranjera) (sin tomar en cuenta las sumas dadas en
préstamo par el oferente o sus asociados); o

('I) 1a oferta o Invitacidn no deba (mas alld de los Articulos 708(14) o 708A de la Ley de
Sociededes) ser informada a los inversores conforme a las Partes 6D.2 0 7.9 de [a Ley de
Sociedadies;

{(t ferta no s¢ ¢fectiie 4 una persona en Australia que sea un “gligate minorista™ a los efectos del
Articulo 761G de la Ley de Sociedades;

(c) dicha accidn cumpla con las leyes, regnlaciones y directivas aplicables (incluidos, a titulo
meramente amunciativo, los requisitos de Jicencia establecidos en el Capitulo 7 de la Ley de
Sociedades) en la Mancomunidad de Austratia: y

{d) dicha accién no requiera [ preseatacion de documentos ante la ASIC.
Notificacién pars los inversores potenciales de Chite

De conforrtidad con laley N 18 045, de mercado de valores y la Norma de Caracter General N.° 336 (la
“NCG 336", del 27 de junio de 2012, de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (ia “SVS”), los bonos
pueden ser ofrecidos srivadamente o ciertos “inversionistas calificados™, a los que se refiere la NCG 336 y que se
definen como tales en 1a Norma de Cardcter General N° 216, de 12 de junio de 2008, de 1a SVS,

La siguiente informacidn se proporciona a potenciales inversionistas de conformidad con la NCG 336:

1. La oferta de 105 bonos comienza el 2016, v se encuentra acogida a ia Norma de Cardcter General N°
336, de fechz 27 de junio de 2012, de la SV§;
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2. Los bonos y los presentes Datos de Cotizacién en Luxemburgo no se encuentran inscritos en el Regjsf
Valores o en &l Registro de Valores Extranjeros que lleva la SV5, por lo que tales valores no estén sujdlq
Ia fiscalizacién de esa Superintendencia; -

3. Por tratarse de valores no inscritos en Chile no existe la obligacién por parte de nosotros de entregar en
Chile informacién plblica sobre los mismos; v

4. Estos valores no podran ser objeto de oferta piblica en Chile mientras no sean inscritos en el Registro de
Valeres correspondiente que leva la SVS§,

Notificacién para los inversores potencizles de Colombia

Los bonos no recibirdn la autorizacién de la Superintendencia Financiera de Colombia ni serdn inscritos
ante el Registro Nacional de Valores y Emisorss; por consiguiente, no se ofrecerfn ni venderan a personas en
Colombia, salvo en circunstancias que no resulten en una oferta piiblica conforme 2 las leyes colombianas.

Notificacién para 1os inversores potenciales de Francia

Ni el presente Prospecto Informative ui ningfin owro material relacionado con los bonos aquf descritos ha
sido sometido a los procedimientos de autorizacidn de la Aurorité des Marchés Financiers ni de la autoridad
competente de otro estade miembro del Espacie Econdmico Europeo y notificado a la dwroritd des Marchés
Financiers. Los bonos no han sido ni serdin oftecidos ni vendidos, directa o indirectamente, al pablico en Francia. Ni
el presente Frospecto Informativo ni ning¥in otro material relacionado con los bonos han sido ni seréan:

+  publicadoes, emitidos ¢ distribuidos al pblico en Francia ni se procurard que lo sean; o

« wtilizados en relacidn con ninguna oferta al piblico de suscripcion o venta de los bonos en Francia.

Tales orertas, ventas y distribuciones se efectuaran en Francia inicamente:

s . imversores calificados Unvestissexrs qualifiés) y/o a un circulo restringido de inversores (cercle
resirein{ d investisseurs), en ambos casos que inviertan en su propio nombre, segin se los define en los
Artfculos 1.411 2, D410 1. DAL 2, D734 1, D.744 1, D.754 | v D.764 1 del Cade monétaire et
financier de Francia, y de conformidad con dichas dispesiciones;

» a proveedores de servicios de inversién autorizados para desarrollar actividades de administracién de
carteras en nombre de terceros; o

+ mediante una operacidn que, de conformidad con el Articulo L4112 U 1°, 27 0 3° del Code monétaire
et finan .- de Francia y el Articulo 211 2 del Reglamento General (Réglement Général) de la Autorité
des Marchés Financiers. no constituya una oferta plblica (appel publie a l'épargne).

Solo se podrd revender los bonos directa o indirectamente conforme a los Articuios L411 1, L4112,L.412
1y L.621 8 aL.621 8 3 del Code monétaire et financier de Francia,

Notificacidn para .- inversores potenciales de Hong Kong

Solo podrin ofrecerse y venderse los bonos en Hong Kong por medio de un documento (i) que se otorgue
en circunstancias que no constituyan una oferta al piblico segfin se la define en la Ordenanza sobre Sociedades
(Cap. 32, Leyes de Hong Kong), (i} dirigide a “inversores profesionales” segin se los define en la Ordenanza sobre
Titules Valores ¥ Futuros (Cap. 571, Leyes de Hong Kong} y en las normas establecidas en virtud de ésta, o (iii) en
otras circunstancias que no tormen ei documento en un “prospecto” segin se lo define en la Ordenanza sobre
Sociedades (Cap. 32 Leyes de Hong Kong), y no podrd emitirse, ni dejar en posesién de una persona para su
emision, ninguna publicidad, invitacion o documento relativo a los bonos (en todos los casos, ya sea en Hong Kong
o en otro lugar), que se encuentre dirigide al ptblico de Hong Kong o cuyos contenidos puedan ser accedidos o
lefdos por dicho pibiico (saivo en la medida de to permitido conforme a las leyes vigentes en Hong Kong), excepto
con respecto 2 bonos que se wansfieran o se pretenda transferir finicamente a personas fuera de Hong Kong o
finicamente a “inversores profesionales”™ segun se los detine en la Ordenanza sobre Titulos Vaiores y Futuros (Cap.
571, Leyes de Hong Kong) y en las normas establecidas en virtud de gsta.

214



Notificacién para los inversores potenciales de Japsn

Los bonos ofrecidos por medio del presente Prospecto Informativo no han sido ni serdn inscﬁtoshﬂﬂé‘ Ll
a la Ley de Instrumentos Financieros y Mercado de Valores (la “LIFMV™) de Japdn. El Comprador Inicial ha
manifestado y acordado que los bonos no han sido ni serén ofrecidos ni vendidos, directa o indirectamente, en Sapdn
ni a ningtin residente de Japén directzmente o en su nombre (cuyo término, a los efectos del este péarrafo, significa
toda persona que reside en Japén, incluidas las sociedades u otras entidades constituidas de conformidad con las
leyes de Japon), ni a otras personas para su re-oferta 6 reventa, directa o indirectamente, en Japén o a un residente de
lapén directamente o en su beneficio, salvo (iYen virrud de una exencién de los requisitos de inscripeién
establecidos en la LIFMV y (ii) conforme a cuaiquier otra ley, regulacién o resolucién ministerial aplicable en Jap6n.

Notificacién para los inversores potenciales de México

Los bonos no han sido ni serdn inscritos ante ¢] RNV mantenido por la CNBV, vy, por lo tanto, no podrin
ser ofrecidos ni vendidos piblicamente en México, excepto a inversores calificados e institucionales mexicanos
unicamente de conformidad con la exencidn de colocacidén privada establecida en el Articulo 8 de la Ley del
Mercado de Valores de México. Informaremos a la CNBV con respecto 2 los términos y condiciones de la presente
oferia de bonos fuera de México. Dicha informacidn serd presentada ante ia CNBV a los efectos del Articulo 7 de la
Ley del Mercado de Valores de México con fines informativos y estadisticos Unicamentg, La entrega y recepsion de
dicha informacién por la CNBV no constituyen ni implican certificacién alguna con respecto a la calidad de
inversién de los bonos, a nuestra solvencia, liguidez o calidad crediticia, ni a la exactitud o integridad de los datos
provistos en el presente Prospecto Informative. Este Prospecto Informativo es de nuestra exclusiva responsabilidad y
no ha side revisado ni autorizado por la CNBV La adyuisicién de los bonos por parte de un inversor que sea
residente de México se efectuara bajo su propia responsabilidad.

Notificacion para los inversores poienciales de Perd

El presente Prospécts Informarivo y los bonos no han sido ni serdn inscritos ante la SMV, 1a Bolsa de
Valores de Lima ni [a SBS ni aprobados por ellas. Por cansiguiente, los bonos no se podrdn ofrecer ni vender en
Pertl, excepto de conformidad con las leyes | regulaciones aplicables en materia de titulos valores en Peni. Esta
notificacién se emite con fines informativos inicamente y no constituye una oferta piblica de ningfin tipo en Pert.

Notificacion para los inversores potenciales de Singapur

El presente Prospecto Informative no ha sido inscrito como prospecto ante la Autoridad Monetaria de
Singapur. Por consiguiente, este y tado otro documento o material relacionado con la oferta o venta de los bonos y
con toda invitacién de suscripeién o compra de los bonos no podrd ser divilgado ni distribuido, ni podrén ofrecerse
o venderse los bonos, nf sujstarfos & una invitacidn de suscripeién o compra, ya sea directa o indirectamente, a
personas en Singapur que no sean . inverseres institucionales conforme al Articulo 274 de la Ley de Titulos
Valores y Futuros, Capitnle 289 de Singapur {la “LT}F”), (ii) una persona relevante conforme al Articulo 275(1), o
cualquier persona conforme al Articulo 275(1A) + de conformidad con las condiciones establecidas en el Articulo
275 de la LTVF, o (iii} de conformidad con las condiciones establecidas en cualquier otra disposician aplicable de la
LTVF, en todos los casos con sujecidn al cumplimiento de las condiciones establecidas en la LTVF.

En et caso de que los bonos sean suscr tos o adguiridos en virtud del Articulo 275 de la LTVF por una
persona relevante que

s una sociedad anénima (que no ¢onsutuya un inversor acreditado (segin se lo define en el Articulo 4A
de la L1 VF)) cuya Gnice actividad comercial consista en mantener inversiones y donde [a totalidad de
su capital accionario esté en manos de uno o mas individuos, cada uno de los cuales constituya un
inversor acreditado; o

e un fideicomiso (cuyo fiduciario no constituya un inversor acreditado) cuyo tinico objeto consista en
mantener inversiones © donde cada fideicomisario sea un individuo gque constituya un inversor
acreditado, las acciones, debentures | cuotas de acciones y debentures de dicha sociedad andnima o de
los derechos e intereses de los fideicomisarios {independientements de su descripcitn) sobre dicho
Tdeicomiso no podrén transferirse dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que la sociedad o
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el fideicomiso haya adquirido los banos en virtud de una oferta efectuada conforme al Articul
la LTVF, excepto:

= que s¢ la efectiie a un inversor institucional (en el caso de sociedades, conforme al Articulo
274 de la LTVF) o a una persona relevante segin s¢ las define en el Articulo 275(2) de la
LTVF, o a cualquier otra persona conforme a una oferta en virtud de la cual dichas acciones,
debentures v cuotas de acciones y debentures de la sociedad o de los derechos e intereses
sobre el fideicomiso sean adquiridos por un minimo de SGD200.000 (o su equivalente en
moneda extranjera) por fransaccion, ya sea que dicho monto se abone en efective o mediante
un canje de titulos valores u otros activos, ¥, en el caso de las sociedades andnimas, conforme
a las condicionses establecidas en e Articulo 275 de la LTVF;

*  Qque N0 se OTOrgue Ni e vaya a otorgar contraprestacion alguna por la transferencia; o
s que lawransferencia se efecite de pleno derecho,
Notificacién para los inversores potenciales de los Paises Bajos

El presente Prospecto Informativo no ha sido ni serd aprobado por la Autoridad de los Mercados
Financieros de los Paises Bajos (Autoriteit Financigle Markien) de conformidad con el Articulo 5:2 de la Ley de
Supervisién Financiera de los Pafses Bajos | Wer ap het financizel toezicht). Solo se ofrecerd los bonos en los Paises
Bajos a inversores calificados (gekwalificeerde beleggers) seglin se los define en el Articulo 1:1 de la Ley de
Supervision Financiera de los Paises Bajos.




RESTRICCIONES A LA TRANSFERENCIA

Los bonos no han sido ni seran inscritos conforme a la Ley de Tituwlos Valores ni a ninguna ley estadual de
tftulos valores, y no se podrin oftecer ni vender excepto de conformidad con una declaracion efectiva de inscripcidn
o en virtud de operaciones exentas de inscripcién o no sujetas a inscripeién conforme a Ia Ley de Titulos Valores.
Por consiguiente, los bonos se ofrecen v venden Gnicamente:

s ¢n Estados Unidos, a compradores institucionales calificados (segin se los define en la Regla 144A) de
conformidad con la Regla 144A de la Ley de Titulos Valores; ¥

o fuera de Estados Unidos, 2 cierlas personas, que no sean personas estadounidenses, mediante
gperaciones en el extranjero que cumplan con los requisitos establecidos en la Regla 903 de la
Regulacidn S de ta Ley de Titulos Valores.

Manifestaciones del comprador y restricciones a la reventa y transferencia

Se considerard que, mediante su acepacion o compra, los compradores de los bonos (distintos del
Comprador Inicial en relacidn con la emisidn y vemia inicial de los bonos) y los tinlares de derechos de usufructo
sobre ellos han manifestado y acordado lo siguiente:

(1) adguieren ios bonos para su propia cuenta o para una cuenta con respecto a la cual gocen de
exclusiva discrecion de inversidn vy eflos y tales cuentas son {a) compradores institucionales calificados con
conocimiento de que la venra se efecriis conforme a la Regla {44A o (b) personas no estadounidenses fuera de
Estados Unidaos;

(2) reconocen que los bonos no han sido inscritos conforme a la Ley de Titulos Valores nj ante
ninguna autoridad regulatoria de titulos valores de ningiin estado y no se podrén oftecer ni vender dentro de Estados
Unidos ni en nombre o beneficio de personas estadounidenses, con 1a excepeitn de las disposiciones establecidas a
continnacion:

(3) entienden y acuerdan que los bonos inicialmente ofrecidos en Estados Unidos a compradores
institucionales calificados serén representados por un Bono Global y que los bonos oftecidos fuera de Estados
Unidos conforme a la Reguiacitin S también serdn representados por un Bono Global;

{4) no ofreceran, venderén, prendardn ni transferirdn los bonos de manera alguna, salvo (a) a
nosoros, (b} a un comprador institucional calificade de conformidad con la Regla 144A de la Ley de Titulos
Valores, (¢) en una operacién en el extranjero que cumpla con los requisitos establecidos en las Reglas 903 0 904 de
la Regulacion S de la Ley de Titulos Valores, (d} en virtud de una exencién del requisito de inscripcion conforme a
la Ley de Titulos Valores (de existir), o () en virtud de una declaracién de inscripeidn que se haya tornado efectiva
conforme a la Ley de Tiwlos Valores y de conformidad con las leyes aplicables en materia de titulos valores en los
estados de Estades Unidos y otras jurisdieciones;

(5 acuerdan que informardn a rtoda persona a quien le transfieran los bonos sobre las
restricciones a la transferencia de dichos bonos:

(6 reconocen que antes de toda mansferencia propuesta de bonos (gue no sea conforme a una
declaracién efectiva de inseripeién o <00 respeeto 8 bonos vendidos o transferidos conforme a (a) la Regla 144A o
{b) la Regulacidn S} el tirular de dichos bonos se podrd ver obligado a presentar las certificaciones pertinentes sobre
la manera en que se llevard a cabo la transferencia de conformidad con el contrato;

{7) reconocen y acuerdan que (&) o (i) no se han utilizado activos de un Plan o de un plan
eclesidstico o gubemamental no estadounidense para adquirir les bonos o un dereche sobre ellos, o (i1) la compra,
tenencia y enajenacién de los bonos o algin derecho sobre ellos por parte del comprador no constituye una
operacién prohibida no exenta ponforme a la Ley de Garantle de Ingresos por Jubilacién (Employee Retirement
Income Securigy Act de 1974 o el Articulo 4973 del Compendio de Leyes ni una infraccién de una ley similar, y (b)
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no venderan ni wansferirgn los bonos o algin derecho sobre ellos de manera alguna, excepto a un comp
adquiriente que manifieste v acuérde con respects a su compra, tenencia o enajenacion de dichos bonos o7
que el comprador ha manifestado y acordado en virtud del presente parmafo;

(8) reconocen que el fiduciario, titular de registro o agente de wansferencia de los bonos pueden
no tener obligacidn alguna de aceptar la inscripeidn o mansferencia de los bonos que hubieran adquiride, salvo que
se presenten pruebas a nuestra satisfaccion de que las restricciones aqui establecidas han sido respetadas;

(9} reconocen que nesotres, el Comprador Inicial y otras personas confiaremos en la veracidad y
exactitud de los reconocimientos, manifestaciones y acuerdos precedentes y acuerdan que, en el caso de que
cualquiera de estos reconocimientos, manifestaciones y acuerdos que se consideran efectuados por la compra de los
bonos deje de ser correcte, nes notificardn inmediatamente a nosotros y al Comprador Inicial; y

(10) si adquieren los bonos como fiduciario o apente de una o més cuentas de inversores,
manifiestan que gozan de exclusiva discrecitn de inversion con respecto a cada una de dichas cuentas y que tienen
plenas facultades para efectuar los reconocimientos, manifestaciones y acuerdos precedentes en representacion de
cada cuenta.

Leyendas

A continuacion se muestra el modzlo de leyenda restrictiva que constard en ef frente del Bono Global
Restringido y que se empleard con el fin de notificar & los adguirientes sobre las restricciones a la transferencia
precedentes. Esta Jeyenda podré ser removida nicamente con nuestro consentimiento.

“ESTE BONO NO HA SIDO INSCRITO CONFORME A LA LEY DE
TITULOS VALORES DE ESTADOS UNIDOS DE 1933 Y SUS
MODIFICACIONES (LA “LEY DE TITULOS VALORES"), NI A NINGUNA
LEY ESTADUAL ESTADOUNIDENSE EN MATERIA DE TITULOS
VALORES. AL ADQUIRIR ESTE BONO, SU TITULAR ACUERDA, EN
BENEFICIO DEL EMISOR., QUE EL BONO O CUALQUIER DERECHO O
PARTICIPACION SOBRE ESTE SE PODRA OFRECER, REVENDER,
PRENDAR © TRANSFERIR DE CUALQUIER OTRA MANERA
UNICAMENTE (1 AL EMISOR. (2) SIEMPRE QUE EL BONO REUNA
LOS REQUISITOS PARA SU REVENTA CONFORME A LA REGLA 144A
DE L.A LEY DE TITULOS VALORES (“REGLA 144A™), A UNA PERSONA
QUE EL VENDEDOR RAZONABLEMENTE CONSIDERE CONSTITUYE
UN COMPRADOR INSTITUCIONAL CALIFICADO (SEGUN SE LO
DEFINE EN LA REGLA 144A) CONFORME A LA REGLA 144A, (3)EN
UNA OPERACION EN EL EXTERIOR CONFORME A LAS REGLAS 903 O
904 DE LA REGULACION S DE LA LEY DE TITULOS VALORES, (4) EN
VIRTUD DE UNA EXENCION DE LOS REQUISITOS DE INSCRIPCION
CONFORME A LA LEY DE TITULOS YALORES (8! EXISTIERA), O
(5)EN VIRTUD DE UNA DECLARACION EFECTIVA DE INSCRIPCION
CONFORME A LA LEY DE TiTULOS VALORES, Y EN CADA UNO DE
DICHOS CASOS, DE CONFORMIDAD CON LAS LEYES APLICABLES
EN MA ERIA DE TiTULOS VALORES EN CUALQUIERA DE LOS
ESTADOS DE ESIADOS UNIDOS U OTRAS JURISDICCIONES
PERTINENIES. AL ADQUIRIR ESTE BONO, SU TITULAR MANIFIESTA
Y ... UERDA QUE INFORMARA A LOS COMPRADORES DEL BONO
SOBRE LAS RESTRICCIONES A LA REVENTA MENCIONADAS
\~ TERIORMENTE,

E-T.. LEYENDA PODRA SER REMOVIDA UNICAMENTE A
DISCRECION Y PEDI ) DEL EMISOR™
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“ESTE BONO NO HA SIDO INSCRITO CONFORME A LA LEY DE
TITULOS VALORES DE ESTADOS UNIDOS DE 1933 Y SUS
MODIFICACIONES (LA “LEY DE TITULOS VALORES™), NI A NINGUNA

i ES/ADUAL ESTADOUNIDENSE EN MATERIA DE TITULOS
VALORES. AL ADQUIRIR ESTE BONO, SU TITULAR ACUERDA QUE NI
EL BONO NI CUALQUIER DERECHO O PARTICIPACION SOBRE ESTE
SE PODRA OFRECER, REVENDER, PRENDAR O TRANSFERIR DE
MANERA ALGUNA MIENTRAS NO SE EFECTUE DICHA INSCRIPCION,
SALVO QUE LA OPERACION ESTE EXENTA DE INSCRIPCION, O NO
SE ENCUENTRE SUJETA A ESTE, Y CONFORME A LAS LEYES
APLICABLES EN MATERIA DE TITULOS VALORES EN CUALQUIER
OTRA JURISDICCION PERTINENTE.

LA LEYENDA PRECEDENTE PODRA SER REMOVIDA DEL PRESENTE
BONO LUEGO DE UN PLAZO DE 40 DIAS QUE COMENZARA EN LA
FECHA QUE SEA ANTERIOR ENTRE LAS SIGUIENTES DOS: {(A) LA
FECHA EN LA QUE LOS BONOS SE OFRECEN A PERSONAS QUE NO
SEAN DISTRIBUIDORES (TAL COMO SE DEFINEN EN EL
REGLAMENTO DE LA LEY DE TITULOS VALORES) Y (B) LA FECHA
DE EMISION ORIGINAL DE LOS BONOS™.
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A continuacién se muestra ¢l modelo de leyenda resirictiva que constard en el frente del Bono
Conforme a la Regulacién S y que se empleard con ¢l fin de notificar a los adquirientes sobre las restricciones
transferencia precedentes:
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INFORMACION GENERAL Y DE COTIZACION

A

. Los Bonos han sido aceptados para su compensacién por medio de DTC, Euroclear, Clearstream y,\com
participante de Clearstream, LatinClear con los siguientes cédigos de seguridad:
Cédigo
CuUsIP [SIN Comiin

Bonos conforme a la Regla 144A
Bonos conforme a la Regulacion S

2. Se ha presentado una solicitad para que ios bonos ofrecidos en el presente sean admitidos para su
cotizacion en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo y su negociacion en el Mercado Euro
MTF de dicha boisa.

3. Estamos inscritos anie el Regisro Piblico de Panam4 y nuestro ntmero de identificacion es 432290.

4. No existen procesos judiciales o arbitrales en nuestra contre o gue nos afecten a nosotros 0 a nuestros
activos, ni tenemos conocimiento de procesos pendientes de resolucidn, ni amenazas de iniciarlos, que sean
o puedan razonablemente llegar a ser significativas en el contexto de la emisién de los bonos.

5. Se pueden obiener copias de nuestros fltimos estados contables y estados contables de periodos
intermedios, los que son publicados en forma trimestral, en horario comercial en la oficina del fiduciario y
¢l agente de cotizacidn, transferencias y pagos de Luxemburgo. Se encontrardn copias (sin carge) de
nuestre estatuto social, asi como de los Documentos de la Oferta (incluso formularios de bonos),
disponibles en la oficina del agente de pagos de Luxemburgo. En tanto los bonos estén en circulacion, los
docwmentaos a que se refiere este parrafo estardn disponibles tanto por medios fisicos como electrénicos.

6. Salvo por lo informado en el presente Prospecto [nformativo, no ha habido cambios adversos ni ningin
acontecimiento que pueda razonablemente intplicar un cambio adverso en nuestra situacién (patrimonial u
olira), muesras perspectivas o en nuesiras actividades en general desde el 31 de diciembre de 2015 que
resulte significativa en el contexto de la emision de ios bonos,

7. Segin nuesiro mejor saber y entender, la nformacidén contenida en este Porspecto Informative es
consistente con los hechos y no omite nade que pudiere probablemente afectar, de forma significativa, el
significado de dicha informacién. En virtud de ello, aceptamaos responsabilidad.

8. Sz han obtenido los consemtimientos, aprobaciones, autorizaciones y otras &rdenes de las autoridades
regulatorias necesarias para el otorgamiento de los Documentos de ta Oferta y la creacidn y emisién de los
bonos. Cumapliremos con los requisitos de informacién ¥ otros establecidos por la ley panameifia aplicable
en materia de tindos valores a empresas que hayan inserito sus valores ante la SMV, asf como con los
requisitos de ls BVP.

CUESTIONES JURIDICAS

Ciertas cuestiones jurfdicas con respecto al derecho estadounidense y del Estado de Nueva York v la
emisi6n de los bonos aguf ofrecidos serdn resueltas para nosotros por Shearman & Sterling LLP, nuestros abogados
estadounidenses. Ciemas cuostiones jurfdicas con respecte al derecho panamefio serdn resueltas para nosotros por
Aleméan. Cordero, Galinde & Lee, nuesmos abogados panamefios. Ciertas cuestiones juridicas con respecto al
derecho estadounidense y del Estado de Nueva York y la emision de los bonos aqul ofrecidos serdn resueltas para el
Comprador Inicial por Milbank, Tweed, Hadley & McCloy LLP, sus abogados estadounidenses. Ciertas cuestiones
Jjurfdicas con respecto al derecho panamerio serdn resueltas para el Comprador Inicial por Arias, Fabrega & Fabrega,
sus abogados panamsfies.
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AUDITORES INDEPENDIENTES

Nuestros estados contables auditados incluidos en el presente Prospecto Informativo correspondientes a log i
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013, 2014 y 2015 fueron auditados por Deloitte, Inc., afiliada de
Deloite LATCO, miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Ltd., segin se indica en su informe, también incluido en
esie Prospecto Informativo.

CONSULTOR INDEPENDIENTE

E! Informe del Consultor que se adjunta como Apéndice A al presente Prospecto Informativo fue
confeccionado para nosotros por Consorcio PM Terminal Sur S.A. de conformidad con las practicas generalmente
aceptadas, sobre la base de principios y précticas estadisticas y financieras reconocidas en la actualidad.
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EMISOR

Aeropuerto Internacional de Tocumen, S.A.
Via Tocumen, Terminal de Pasajeros, Tercer Nivel
Panamad, Repiiblica de Panama

COMPRADOR INICIAL

Citigroup (flobal Markets Inc.
388 Greenwich Street
Nueva York, NY 10013
Estados Unidos de América

ABOGADOS DEL EMISOR

Abogados internacionales Abogados panamefios
Shearman & Sterling LLP Alemén, Cordero, Galindo & Lee
599 Lexington Avenue Torre Swiss Bank, 2do Piso
Nueva Yark, NY 10022 Panama, Repiblica de Panama
Estados Unidos de América

ABOGADOS DEL COMPRADOR INICIAL

Abogados internacionales Abogados panamefios
Milbank, Tweed, Hadiey & McCloy LLP Arias, Fibrega & Fabrega
28 Liberty Street, Santa Maria Business District
Nueva York, NY 10005 Panam4, Repiiblica de Panamé

Estados Unidos de América

FIDUCIARIO DEL CONTRATO, TITULAR DE REGISTRO, AGENTE DE TRANSFERENCIAS Y
AGENTE DE PAGOS

Citibank, N.A,

480 Washington Boulevard, 18th Floor
Jersey City, NJ 07310
Estados Unidos de América

AGENTE DE COTIZACION DE LUXEMBURGO, AGENTE DE TRANSFERENCIAS Y AGENTE DE
PAGOS

Banque Internationale 4 Luxembourg
6% Route d'Esch
L-2953, Luxemburgo
Ciudad de Luxemburgo, Luxemburgo

FIDUCIARIO DE LA GARANTIA

The Bank of Nova Scotiz (Panamd), S.A.
Torre de las Américas,
Torre A, Piso seis (6)
Ciudad de Panam4, Panama




Rae TV of v 20 2008
panam, Rep. of Panazia

€ ASAS DE CORRETAJE LOCALES
BG hwestment, Co. lne, B4 Valores, 5.A. Yy e o
Calle Aguiline Jdg lu Guardia v Ave, 3B Sur Caile Aquilino de [a Guardia v Calle 58
Panania. Republica de Panama Panama. Republica de Panama



Tocumen

AEROPUERTO INTERNACIONAL
PANAMA

USD
Aeropuerto Internacional de Tocumen, S.A,

Bonos Garantizados Senior con vencimiento en 20 y una tasa del %

PROSPECTO INFORMATIVO

de 2016

Colocador Principal Unico y Agente Estructurador

Citigroup

kh\k« x
A \Q\Rht,'y

Mm
Row 1173 ot by H.w
PO tiont. o By






