






























































































































































































































































































































































































(e) 
supra o n 
Obligacione 

(f) adaptar la redacción de los Documentos de la Oferta a las disposicione 
presente sección ··-Descripción de los Bonos" en la medida en que resulte necesario a los efectos de 
reflejar dichas di posiciones con precisión: 

(g) on respecto al Conrraro de Fideicomi o Mod ificado Actualizado y al Convenio de 
Acre dores, egún lo e tablecido en el Convenio de Acreedore : 

(h) procurar la lib ración de la Garanria de los Bono de lo Gravámene que garantizan los 
bono cuando a i sea permitido por lo Documentos de la Oferta o egún lo e igido en virtud del Con enio 
de Acreedore ; 

(i) intTOdu ir orras moditicaciones en relación con ambigUedades, incon istencias errore , 
asuntos o cuestiones que urjan de los Documentos de la Oferta que el Emisor y el Fiduciario del Contrato 
de Emision y/o el Fiduciario de la Garantía (según corresponda) consideren nece aria o provechosas. que 
no sean a las dispo iciones de los Documento de la Oferta y que no afecten negativamente 
ningún !>pe to sustancial de lo dere hose interese de lo tenedores de lo bono . 

A im i mo. el Contrato de Fidei omiso Modificado y Actualizado y el Convenio de Acreedores podrán er 
modificado . ompl m ntado o reemplazado in el con entimiento de lo tenedores de lo bono en la medida en 
que re ul t nec ano o p ninent a Jo efl ctos de mantener lo Gra ámene del Fiduciario de la Garantia en relación 
con la e mi i · n flllura d D u da Garantizada permirida por el Contrato de Emisión. 

1 Fiduciario del Contra o de Emisión el Fiduciario de la Garantía estarán autorizados a participar en la 
celebracion de La es m aifi a iones. a otorgar los com:ratos adi ionales pertinentes y acordar las estipulaciones allí 
contenid y a a eptar la rran mi ión. transferencia. cesión. hipoteca o prenda de cualquier Bien en virtud de dichas 
modificaciOnes. No obstante, previam m a la elebración de modificaciones tanto el Fiduciario del Contrato de 
Emi ión omo 1 • 1du iario de la Garanua tendrán derecho a re ibir y respaldarse en un Dictamen Juridko que 
detennine que la elebra ión de dicha modificación se encuentra autorizada y pem1itida por el Contrato de Emisión. 

A-/odijil:m:iont!!J con el c:onsentimiemo tle la Parte Coutrola11le 

De confonnid d on la di p siciones esu blecidas en la ección "- Modiñcacione in el onsenrmuento 
de los Tenedore · de los onos", ) un i am n con el consenrimiento por escrito de la Parte Controlante (según se 
define má adel n, ). el Em isor. (segun corre ponda) el fiduciario del Contrato de Emi ión. el Representante de 
los Acreedores } ' el Fiduciario de la Garanría podrán. ocasionalmente y en cualquier momento introducir una 
modifica ión p r .... rit on el fm de añad1r di po icione al Contrato de Emisión y/o a cualquier otro Documento 
de la Oferta o de cambiar de cualquier manera o elim inar cualquiera de la di posicione allí establecida , iempre 
de conformidad (. lo rem1ino ) ndi ione allí e tablecido . o de modificar de cualquier manera los derechos 
del Emisor )'O e lo- Beneficiario con re pe toa di ho in trumenros. Una ez recibida la copia de la modificación 
y enviada al Fidu 1ano del Contrato e t:mi ión. al Representante de los Acreedores y/o al Fiduciario de la Garantía 
( egún corresponda 1 a prueba del con emim1emo de la Parte Controlante el Fiduciario del Contrato de Emisión el 
Represemam de Ju:> creedore y.to el Fiduciario de la Garamia (según corresponda paniciparán en la suscripción 
de dicha modifica..: IOn. 

in pt:rJt.. -.10 ut Jo am di ho. ninguna modifica ión a los Docum nto de la Oferta podrá, sin el 
consenrim1ento t: ¡,) _ t 1 dore de 1 • b nos titulares de al menos 1 90% del monto d capita l pendiente de los 
bono y, n el ca.s .. de in iso W a onunua ion . e la Partes Conrro lante en lgualdad de Condiciones: 

1 reducir e manera alguna el m nto, demorar la oportunidad o alterar la prelación de lo 
pago qu deban efi tuarse a 1 renedore de lo bono conforme a lo Do umemo de la Oferta ni 
cambiar :J k:cha el lugar o la m n qu d ba efectuarse dicho pago, ni desvirtuar el derecho del 
Ft tartv Jcl · tmato de Erni::.io1 . del Fiduciario d la Garantía o de cualquier tenedor de lo bono a 
ini ·ia.r a ... .:i me legales para 1• ejecución de dicho· pag : 

176 



(b) 
los bono sean 

<. ~) levantar la totalidad o parte de los Gravamenes otorgados a favor del Fiduciario de la 
Garamia en virtud del Contrato de Emisión y del Contrato de Fideicomiso Modificado y Actualizado ni 
reducir la rransferencia de la Garantía al Fideicomiso de Tocumen conforme al Contrato de Fideicomi o 
Modificado y Actualizado; 

(d) reducir el porcentaje del Saldo de Capital de los bonos necesario para introducir 
modifica ione ni reducir el porcemaje ne e ario para f¡ ctL!ar renuncia o imparti r instrucciones 

tablec idos n lo Docum ntos d la Ofena: 

(e) 
de la Oferta; 

alterar la prelación de las obligaciones de pago del Emisor conform a los Documentos 

(f) aumentar sustancialmente las facultades discrecionales del Fiduciario del Contrato de 
mision } o del Fiduciario de la Garantía: ni 

..,.) liminar cualquiera de la disposiciones establecidas en los incisos W a ill precedentes. 

Previamenre a la celebración d modi"fkaciones, t.amo el Fiduciario del Contrato de Emisión como el 
Fiduciario de la Garantía tendrán derecho a recibir y respaldarse en un Dictamen Jurfdico que determine que la 
celebración de di ha modificación se encuentra autorizada permitida por el Conrrato de Emisión. El Fiduciario del 
Contrato de Emi ión enviara una copia de la modificación introducida a cada Agencia de Calificación y a cada 
tenedor de los bonos una vez recibida la copi uscrita. 

El consentimiento de Los tenedorc de lo bono no será n cesario para aprobar el formato especifico de la 
modificación_ el omplemento o la renuncia propuestos. Bastará con que el consentimiento otorgado apruebe la 
esencia de la modificacion. el complemento o la renuncia propuestos. 

Notificacion s asambleas de tenerlo es d los bonos 

NotijicacívJte 

Las notiricnciones u otras comunica iones cursadas al Fid uciario del Contrato d Emisión , a l Fiduciario de 
la Garantia. al Representante de los Acreedores o a los tenedores de lo bonos en virtud de lo Documentos de la 
Oferta se ursará. por escr ito n id;oma inglés. Mientras que lo Bonos Globales igan en circulación, las 
notificacione que deban cursarse a los tenedores de los bono serán cursadas al Depositario, de conformidad con 
sus políti a~ pli ables vigentes en ese momento. En el caso de que el Emisor emita bonos en formato definitivo las 
notificacione:. que deban cur ars a lo tenedores de los bono. se en iarán por correo a los re pect ivos domicilios de 
los ened res de lu bono según onstan en el Regi tro, y ·e e nsiderarán cursadas en la fecha de envío. Mientras 
los bonos coticen en la Bolsa de Valores de Luxemb urgo, de conformidad con las norma y regulaciones de dicha 
Bol a. el Emisor publ icará las notificaciones a lo tenedores de los bonos en un diario de ampüa circulación en 
Luxemburgo, que ·e estima erá el Luxemburger Won: alternativamente, el Em isor también podrá publicar las 
notifi cacione~ en d sitio web de la Bol a de Valores de Luxemburgo (www.bourse.l u). 

El Conrratü de Em1s ión e tablee rá que_ sin perjuicio de cualquier di posición en comra:rio allí establecida, 
con respecro a lo Bonos Globales mantellldos a través del Depo itario (o del representante designado por é te) 
cada Persona que posea un derecho de u uñ-ucto sobre un Bono Global podrá considerarse titular de su porcentaje de 
los bonos h los ~fectJs ae la votación sobr~ una cuestión relativa a ellos (por ejemplo dicha Per ona podrá prestar su 
consentim iento para l!na renuncia o modificación directamente. sin requerir la participación del sistema de 
compensac1ón correspondiente ni de su representant designado, podrá asistir a las a amblea de tenedores de Jos 
bonos y votar en !las), siempre que d1cha Pers na (o su representante) provea al Fiduciario del Contrato de Emi ión 
pruebas uJicJentc a sati tacción de éste de su ti tularidad de los derechos de usufructo sobre el Bono Global con 
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re~pecto al cual pr t~·nde \Otar, CU)a prueba de titularidad podrá incluir posiciones de títulos valores, 
participantes u otra informa ion brindada p r el iscema e compensación corre pendiente. 

Asambleas de tenedores de lo bonos 

Ante la li ·itud por e crito de lo ten dores de lo bonos que po ean al menos el 2·% del aldo de 
Capital, a ::.u er .. ~r.: dts re ión, el Fiduciario el Contrato d" Emisión o el Emi or onvocarán una a amblea de 
tenedores de lo .J.lr.os en .. ualquier n om nt y regularmente on el fi n de efectuar o re ibir olicitude reclamos, 
autorizacione. órdene . notificacione, , consentimi nto , renuncia u otro actos que deban efectuar o recibir los 
tenedores dt: lu::. bvnvs en inud de lo::. Docum ntos de la Oferta, incluida la mod ifica ión de los término y 
condicione al !! est blecidos. 

Dt ·has · sambleas ::.e elebr rán "1 la iudad de 1 ueva ork. o ob tante, el Emisor y el Fiduciario del 
Contrato e Erniston p drán optar por t.: 1 brarlas en cualquier on·a ciudad de Estados Unido . En todo caso las 
a ambleas ·e celebraran en el horario, la ciudad y el lugar determinados por el Emisor o el Fiduciario del Contrato 
de Emisión ( egún e rrc ponda). 

Si se lle a a cabo una a amblea ante una . olicitud de los tenedores de lo bono , el orden del dia de la 
asan1blea será aque l determ inado en la solicitud y la asamblea tendrá lugar dentro d 1 s 60 días po terior a la 
fecha de r cepción de 1 solic itud por parte d 1 Fidu i rio del Contrato de Emi ión o del Emisor, egún corre ponda. 
Las noti ticaciones de asamblea d tenedores de lo bono in luirán la fecha. el lugar y el horario de la asamblea, el 
orden de l día a trat r y los requi itos para la asistencia. _ erán cur ad con una antelación de ntre 20 y 60 días a 
la fecha establecida. 

El orum par asamblea onvocadas a lo efe to d aprobar una resolu ión se constituirá con la 
pre encia ·le !a per on s que posean o repre enten rná del 50% del aldo de Capital. o obstante, i una asamblea 
es aplazada por falta de quórum, e podrá ·on ocar a una segunda asamblea en la cual el quónun se constituirá con 
la presencia d las per onas que posean o representen más d l 25% del aldo de Capital. Toda decisión tomada 
durante unl:l a amblea de tenedore de lo bono debidamente con ocada celebrada erá definitiva y vinculante 
para todo lo t ned res de lo bonos. independientemente de que hubie en dado su con entimiento o hubiesen 
estado pre::.em s en a samblea o no. ob tante, uando e tomen decisiones para las cuale e requiere la 
aprobación de un por emaje d terminado de tenedore d lo· bonos, tal porcentaje de aprobación erá obligatorio y 
no tendrán "alidez las modificacione . nmiendas o renun ias r lari a a los Documento de la Oferta ni ninguna 
otra m dida, resudtas en asambl al o que umplan con lo requ i ito de votación demás requisito e tablecidos 
en lo D cum ntos de la Oferta de alguna otra manera ( in luido independientemente de qu e encuentre presente 
el quórum nece ario en una asamblea. el cumpl imiento de lo requisito mínimo de votación e tablecidos en la 
ección '·-Modifica ione::. a lo Do umentos de la Oferta" supra durante la votación en dicha asamblea). 

Los ren¡:Jore e los bonos podrán asistir a las asambleas personalmente o por medio de un repre entante. 
Lo Lenedol" s ae to bono . di tintos d 1 s sistemas de compen ación ( sus representantes). que pretendan asistir a 
una a ambl a Jeb rán norifi ·ar al Fiduciario del C ntrato de Emisión por escrito de su intención de hacerlo con una 
anticipación m1nu 1a de in Dias Háoiles antes de la fecha fijada para la asamblea. Dicha notificación al Fiduciario 
del Contr· t d Lr1 i·ion lucultara al t ne or de los bonos en cuestión a asistir a la asamblea. 

u~ nt:llurel> .: lo bono t<tmbién podrán aprobar m dificaciones con el con mimiemo por escrito de lo 
tenedore de 10~ b,.nos que rcpre en e el porcentaj requerido d bono . 

Compra d bon 1 s- p rte del E 1so • 

En la medida en qu 1 Dere ho Aplicable lo permita, el Emi or y us Afil iadas podrán adquirir, en 
cualquier momcn.o ~ o.:asionalm nh., un b...,no (o un der h de usufructo sobre él) en el mercado abierto o de 
alguna om man ra al pr io acordado con su vendedor. No ob tante, en el caso de que e i ta un Evento de 
lncumplimeinto o un In umplimiento. o de que un Pago por Incumplimiento se tome e igible, el Emisor no 
comprará nm_ n oono {nl ningún dercchu le usufruc to sobre llos), salvo qu dicha compra se efectúe a pro rara 
entre la totalidad de !os tenedore d los on respecto a todo bono (o derecho de u ufructo obre él) de 
titularidad del Em sor de e alquiera de sus ub idiarias. e l Emisor cancelará dicho bono (o 1 derecho de usufructo 
obre él ), ¡aJ como s estaolece en la ec ·ión "-Cancelac i n' supra. 
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Ru. 11Tl oi.Junt 20, 2!l08 

in perjuicio de la· dispo i i nes en contrario estable ida en los Documento d la Oferta. en el ~~~oti'Wllll 
que un b no (o lo, derecho de usufructo sobre él) ea de titularidad del Emisor o de cualquiera d sus iadas ~ 

(di tintas del E tad d Panamá) la - vota ione en la que participen los tenedore de 1 bonos lt{~ 
detem1ina ione d la ··Parte Conrrolanre··. excluirán toda votación relativa a (y tanto en el numerador como en e 
denominador de dicho álcu lo. el monto d apital de) los bono· (o los derechos de us urrucro sobre ellos) de cada 
p r ona· no bsrante. i dicha per ona on titulare de la tota lidad de lo bonos (o de lo derecho de usurructo 
obre ellos J, no t:: taran excluidas de la vota ión o d terminación. Cuando el Emisor o cualq ui ra de us Subsidiarias 

adquieran o enaJ n n bono (o derechos de u urru Lo obre e llo ). deberán noti ficar inmediatamente al Fiduciario 
del Contrato de En,is.ón 

Leye apli ablt ~ juri~t.li ción 

1 C nu~.u J Emt:;'ón, los bonos) d Convenio de Acreedore estab lecerán expre amente que e rigen e 
interpretan de on ormioad con las Je. e igenr s en el E tado de ueva York. El Fideicomi o de Tocumen e 
constituira por ml!ui~.- de la elebración del Conrrato de Fideicom i Modificado y Actualizado, el cual e tablecerá 
e presamenre que ~e rige e interpreta de conformidad con la leye vigente en Panamá. 

Las parte · de l Contrato de Em i ión e someterá.n irrevocable e incond icionalmente (y se con iderará que 
lo tenedore · Je 1 bono (en irt d de 1 adqui ición de un bono o d 1 derecho de usufructo obre él o la 
aceptación de alg na otra manera de los ben Ocio del Contrato de Em i ión y los restan tes Documento de la Oferta 
pertin mes) se meten irrevocab le in ndicionalmente) a la jurisd icción no excl usiva de: (a) el Tribunal Federal 
de Primera Instancia del Distrito ur d Nue\ a York ( United Sta res Di trict Courr for the owhern Disrrict of ew 
York) o cualqu ier otro tribunal del Estado de ueva York (en ambo casos, ito en Manhanan. Ciudad de ueva 
York). (b) únicamente con re pecro a f mi mo • Jo tribunale de su propio domicilio social, en cada caso a Jos 
tribunale de apelacion s pertinentes \lo tribunale mencionado . en u conj unto. lo ''Tribunal Competentes '), 
en relación on la ac ione ini iadas en su contra, a lo e ect de todo proce o j udicia l que urja como resultado de 
los Documentos de la Oferta y/o de las opera iones a!Jr contempladas. o en relación con ello . o obstante. no se 
con iderará que lo ame icho lim ite la capa idad de las parte de lo Docum ntos de la Oferta de inic iar acciones 
legale conrr· ualquier erra parte de lo- Documento de la Oferta en otra j uri diccione adm isibles. Las parte del 

ontrato de Emisión renunciarán irre ocabl m nte ( e cons iderará que lo tenedore d Jos bonos (en virtud de la 
adqui i ión d(. un bono o del derecho de u ufi·ucto obre él o la aceptación de alguna otra manera de los beneficios 
de l nrrato dt? Emis16n y lo ' re tant s Do umento de la Oferta pertinente ) renuncian irrevocable e 
incondicionalmem ). con el alcance má.\i.mo permitido por 1 D recho Aplicable, a toda objeción que pudieran 
oponer ahora o en lo u e ivo a la definí ión de la juri dicción donde se llevarán a cabo los proce o iniciado ante 
los Tribunales C mpeteme , a toda argumentación de que lo proce o iniciados ante ta le tribunales han sido 
iniciado en un fuero que no e de u on en iencia. ) a toda bjec ión basada en su lugar de residencia o domicilio. 

1 Lmis r d s ignó a CT orporarion ystem. con domicilio en 11 1 Eighth Avenue, 13th Floor, ew York 
ew York 1 00 l. de manera ÍIT vocabl omo su representante autorizado. a quien se le correrá rraslado de toda 

acción, jUid proceso miciado n ueva Y rk. El Emi or acordará que: a) el traslado de la demanda iniciada 
contra él a i ho r ·pr senrame. j unto con la n tifica ión por s rito de dicho traslado que le sea enviada de la 
manera establecida en el Contrato de Em1sJón. serán cons iderados suficiente tra lado de la demanda con respecto a 
toda acc ión . .Juicio o proceso,. (b) e l hecho de que 1 representante no lo notifique de dicho tras lado no de irtuará 
ni afe tará la validez d 1 tras lado ni de las l!ntencias que e di ten en el marco de las a cione . j ui cio o procesos 
basados en ét. i por cualquier motivo. el representante no pudi ra continuar actuando como tal (i nclu o por razón 
del hecho de qt.e el repr enrame n mantenga una oficina en la Ciudad de Nue a ork). el Em isor designará 
inmediatamente un nue\o repre enrame n la Ciudad de Nu a York. egún los término a los efectos e tablecido 
en el onrrato de Emis1ón. 1 o :.e considerará de manera alguna que la di pos iciones de los Documento de la 
Oferta li mitan la capa idad del Fiduciario del Contrato d Emisión o de cualqui r otro tenedor de los bono de correr 
dicho tra laoo dt: cualquier otra manera permitida por 1 Derecho Aplicable o d stablecer juri dicción obre el 
Emisor o 1.m iar ac ione;., JUicios o pruce'os contra él en las juri dicc ione de la manera p rmitida por e l Derecho 
Aplicable. 

[, la medid¡¡ -"n que el mi·or ha~ a dq tirido o adq i ra inmunidad a la competencia de cualquier tribunal 
o a cualqui.:r pr "":, j tJic ial (ya sea on re ·pecto al rraslado de la demanda 1 embargo preventi o el embargo 
ejecuti v o ,..1 cJé...l ci0n J..: - nt ncias. obrl! la b e d u berania u otro motivo) con re pecto a s f mismo o a sus 
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Biene , renunciará de m nera irrevocable, e n el máximo alcance pennitido por el Derecho Aplica 
inmunidad con re pecto a ·us obligacione en virtud d lo Documento de la Oferta. 

Las partes del Conrrato de Emisión (y se con iderará que los tenedores de los bonos. en virtu 
adquisición de un bono o del derecho de usufructo obre él) renuncian irrevocable e incondicionalmente al juicio por 
jurado en el marco de cualquier ac ion o proceso judicial relacionado con Jos Documento de la Oferta por 
cualquier re.:on c. cJun r Jac10nada. 

El Fid uciario del Contrato de Emi ión. el Representante de lo Acreedore el Fiduciario de la Garantía 

Para ma)ur infamia i n obr las obliga ione . las salvaguardas y lo derecho del Fiduciario del Contrato 
de Emis ión. el Representante de los A reedore ) el Fiduciario d la Garantía en vinud del Conrrato de Emisión 
referir e a .. :~h >. ratu Je Emisión. La obligacion d 1 Fidu iario del Contrato de Emisión y del Fiduciario de 
la Garantía ante u· .ened re de los bono e tarán ujetas a las inmunidades lo derechos alli establecidos. De 
conformi a n el Lon,raw mb¡.)n. n1 el Fiduciario d 1 onrrato de Emisión ni el Fiduciario de la Garantía 
tendrán la obligacion (di tinta de la obligación relacionada con e l cálculo de lo Interese por parte del Fiduciario 
del Contraro de Erni ión y lo álculo d los monto en la Cuenta de la Operación mantenida con el fiduciario 
correspondiente) ..te efectuar cálculo d tenninación alguna con re pecto a cuestiones financiera (incluida la 
detennina Jon d ndtce:s fi.nan iero· momo· ad udados on respe ro al pago de lo bonos). 

B.tjo cier ' S dr unstancias ,pec1fi ·adas n el Contrato de Em i ión, la Parte Controlante podrá modificar o 
concluir a d sig.r 1cio1 del Fiduciario del Contrato de Emisión, del Representante de lo Acreedores y/o del 
Fiduciari d la C ruanua.) ramo el 1-idu..:iario d 1 Conrraw de Emisión como el Fidu iario de la Garantia podnin 
designar fi u iarios adicionales u orros representantes. La notificación de renuncia, tenninación o designación de un 
Fiduciari . o d~.- ambios en el cargo en virtud del cual actúa. será cursada a los tenedore de lo bonos de 
conform idad con las cción '·- otiticaciones y ambleas ofTenedores de los bono "supra. 

de aqu llo espec ificado en 1 Contrato de Emi ión, para mayor infom1ación obre las 
,.uarda;, · los der h a i ionale d 1 Fiduciario de la Garantía en irtud de lo Documento 

di ho Do umento:. de l Oferta. Las obligaciones del Fiduciario de la Garantía ante lo 
re tante Beneficiarios estarán uj ta a 1 s inmunidades y 1 derechos allí establecido . 

Prescrip ión 

Reclamos para el pago de principal. intere es, en u ca o. u arras cantidades debidas al amparo d lo 
bono , prescribirán a m nos que se hagan en un plazo d - año . a panir de la fecha en que dicho pago era exigible, 
salvo que la ley apli bl exija un periodo menor. 

Cierta efinicionc tablecida en el Contrato de Em i ión 

. ·ominua ión e deta llan cie rto tém1 inos que serán definidos en el Contrato de Emisión: 

"Cuentas" si., ilica 1, Cuenta Operati\>a y la Cu mas de la Operación. 

".\!ili i~·· slgn'lica, con respe LO a una persona detenninada., cualquier otra persona qu Controle, ea 
onrrolada por o se encuentre bajo un Contro l común con aquella p rsona determinada. distinta de, n el caso del 

Emi or. perso .as .;¡ue - an institucion financie ras (incluido . por ejemplo. bancos, fondos d jubilaciones y 
pen ione y aseguradora . incluidos, a título merarn nre enunciativo. la Caja de S guro Social y el Fondo de Ahorro 
de Panama d pmpJeda del Estado d Panama. 

•·. erop ~rro" ignitic 1 Aer pueno lntemacion l de Tocumen. ubicado en la Ciudad de Panamá, Panamá, 
de propi ad de1 Emi ·or quien lo opera. mantiene y desanoll . 

··e¡ d:J. Aeropu rto'· si<>n itica los desarrollo e m r iale y otro negocios principalmente no-aeronáuticos 
de arroll d.:>::. en ! Fin a de Ciudad Aeropuerto, y la exten iones de dicbos desan·ollo otros negocios 
prin ipalmente no-aeronáurico fuera de la Finca de Ciudad eropuerto, em ndiéndo e que djcho ·ten iones fuera 
de la Finca Ci 1 ~d " ropuerto no entorp cerán el Aeropu rt ) no incluirán la acrividnd de ser propietario de, 
operar y¡ n.aJ élltr él . erop erto (in lu) nJo us operacione de carga). 
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··cuenta uen ral del Aeropueno .. significa la cuenta cr ada mantenida por el Emisor en 
aciona l de Panamá o n cualquier otro banco e :ratal panam ño razonablemente aceptable donde se d 

oportunamente los fondos ex edentes de las Cuenta Principale de Cobro y de la Cuenta G neral del Fiducl""l"~M 
como lo fondos re·ultame· de toda Deuda ubordinada Permitida de todo aporte de Ofenas de Capital. 

"'Momo Permitido para Depósitos por Dere hos Llave en Mano" en cada Período d Cálculo igniñca el 
equivalente a los n·ontos depositados en 1 Cuenta Principal de Cobro de lo lngre os Comprometidos en concepto 
de depósiws p01 .:LJ·echos llave en m no r~~ibido~ por el Emisor durante el Período de Cálculo, multiplicado por 
una fraccion. cuyo num radar sea la duración d 1 P ríodo d Cálculo expresada en mese y cuyo denominador ea el 
plazo del contraro q rig el pago de los depósitos por der cho llave en mano al Emisor expresado en meses. No 
obstante. dicho monto se alculani. de manera independiente para cada contrato en virtud del cual el Emisor reciba 
depósitos ompr n ~ridv· por derechos lla"e en mano que sean acreditados al Monto Principal de Cobro de los 
Ingreso Comprometido:.. A 1mismo. s1 el plazo del ontraro es menor al Período de Cálculo. el Monto Permitido 
para Depo JtoS oor J rccho:. Llave en Mano era 1 quivalente a la totalidad de lo depósitos comprometidos por 
derechos ilav en 1mno recib1dos por el Emisor )' acreditados n la Cuenta Principal de Cobro de los lngre o 
Comprometidos co1 rorm a cada contrato. 

igni fi ~ e pecíficamente. el Contrato de Ce ión del 2 1 de 
eptiembrc de .:.o:_. cdcbra en 1 E. ni or. en carácter de d nr , y el Fiduciario de la Garantía, en carácter de 

cesionari . .::i ct a e muJificó y a ·ru !izó tota lmente el 19 de Abril de 2016, sus modificacione o complementos 
futuros . 

.. Presupuesto Operativo Anu 1" sihrnifi a el presupu sto anual y plan operativo preparado por el Emisor, 
sustanc ialment on ~1 formato especificado en el Contrato de Emisión. 

Aplic b! " ignilí a ..... .:>n ,·espe to a ualq ier persona, toda ley, orden. decreto, tratado norma 
regulación o ;e isito similar incluida las medida implementadas en virt ud de ello ) y wda re olución emitida por 
un árbi tro. wl tribunal o cualquier otra Autoridad Gubernamental. en cada caso aplicable o vinculante en relación 
con dicha pe¡··o ,, . o sus B · n s y/o a la que dicha per ona. lo su Bienes e encuentren u jeto . 

==<-!..!""p,_,ro~b~a,d""o .. signifi a la u ur al de Panamá de The Bank ofNova Scotia, u otro banco con licencia 
general ot rg da por 1 Superinrend ncia d Bancos de Panamá, o un banco internacional con una calificación 
mínima otorgad por una agencia de alitica ión de riesgo re ono ida internacionalmente equival me a una ·'A" de 

&P cuya ca a matriz e en uemre ubicada en un País Miembro de la Organización para la Cooperación y el 
De arrollo Económi os . 

.. Usufructuario" s ignifica el titular de un derecho de usufructo obre un bono . 

.. Ben fi i· rio .. significa el Fidu iario del ContratO de Emisión, el Repre entante de Jos creedores, el 
Fiduciari '- la GMantla. a t nedor de lo bonos y cada otra per ona con derecho a recibir pagos del Emisor 
conforme los Documento de la Ofena. 10 ob tante. dicho término no incluirá: a) al Emisor ni a ninguna de sus 
Afiliadas alvo. en el caso de las Afiliadas del Emisor di tintas de sus ub idiarias. en la medida en que dicha 
persona ea un tercdor de los bonos. o (b) a ninguna persona en ningún carácter no relacionado con las operaciones 
contempladas en lo Documentos de la Oferta . 

.. J 1 ta Dm~ · 1va .. significa ( 1) on re p t al Emi or. 1 junta de directores on derecho a voto que 
admin istra al Em1s r cualquiera d l>US mit · debidam nte autorizados. (2) con respecto a cualqu ier ociedad 
colecriva. a JUnta ir ctiva u otro órgano d admini tración del ocio olidario o cualqu iera de sus comités 
debidamen e auto1uado:.. , {3) con respecto a cualquier otra Persona. la junta o cualquiera de sus comité 
debidamente auronzados que umpla una fun ión simi lar. En lo caso en que cualquier disposi ión requiera que 
una Junta Directiva tome una medida o deci ión. u otorgue su aprobación. dicha medida. deci ión o aprobación se 
considerar lvmauli u otorgada cuando sea aprobada u otorgada por la mayoría de lo directores de la Junta Directiva 

181 



(independientem nt d que la medida o aprobación e dicte como parte de una reunión formal de la j un a 

··B \ p·- ~t ~:; nt fi a la Bolsa de Valores de Panama_ 

··AAC" signific· la Autoridad Aeroná utica Ci il de Panamá. 

·•Período de Cálculo"' ignifica. con respecto a cualquier fecha de pago, el período de dos plazos 
trimestrales e ns cuti vos inmediatamente anteriores a la fecha de pago. 

·'Obl ie.aciones de Arrendamiento Financ iero" significa, con respecto a cualquier persona a la fecha de 
detenninación, la.> ub ligacion s de di ha persona de abonar l canon y otro monto adeudados en virtud del 
arrendamiento (o cualquier otro acuerdo mediante el cual se transfiera el derecho de u o) de Biene muebles o 
inmuebles, na ·0mbit a ión de ambos cuya obligac iones deban er clasificadas contabilizadas como 
arrendamien tos rtn<UJ.::ieros en el balance general de dicha persona conforme a Jos principios contables apl icables. El 
monto de dichas obligaciones a cualquier fecha de detenninación será dicho monto apitalizado a dicha fecha 
detenninado de L<.u,r rmidad ·on !u prin ipios contable aplic-ables. 

··Capital . e ionario" signi fica. con respecto a cualquier persona. las acciones (ya sean ordinarias o 
preferidas). derechos. pan:Jc!pacione . cuotas otras parricipaciones accionarías en dicha persona 
(independientemente de su des ignación y de que tenga derechos a voto o no) y las garantías, derechos u opciones de 
compra d dichas participaciones. 

'·Eguivalemes de Caja" s ign ifica : 

(.) D 1 .. ·..:s Estaüounid nses, o dinero en moneda ex tranjera recibido en el cw·so ordi nario de las 
actividadt::. on .:. , b!e e. Dolare Estadounjdenses; 

(2) obligaciones negociables emiridas o garantizadas o aseguradas directa e integramente por los gobiernos 
estadounidense e r 1nameño o sus agenc 'as o dependencias (s iempre que se las garantice con la plena fe y crédito de 
dicho gobierno), con vencimiento dentro del plazo de un año a partir de su fecha de adquisición-

(3 ) dep.)::;iro.5 a la vista y a p lazo fijo ertificados de depósito de cualqu ier Banco Aceptable o Banco 
Aprobado onstimido de confom1idad con las leye vigentes en Panamá o Estados Unidos. us estados o el Di tri o 
de Columbia, ~egun corresponda. o de la u ursa! estadouniden e de cualqLLier otTo Banco Aceptable con 
vencimiento demru el plazo de un año a partir de su fecha de adquisición; 

(4) papeles comerciales emitidos por una Persona constituida en Estado Unido o Panamá que, al 
momento de la adquisición de los papeles. posea una calificación mínima de A 1 de S&P o su equivalente, o de P-1 
de Fitch o su equ1valeme. o una calificacion equivalente otorgada por una agencia de calificación reconocida a nivel 
nacional e11 el caso de que tanto S&P como Fitch dejen de publicar las calificaciones de los emisores de papeles 
comercial s en g nera l, ) en todos los ca os con vencimiento dentro del plazo de un año a partir de su fecha de 
adquisición: 

(5 obligac ione de recompra con un plazo máximo de un año para lo tílulo valore ubyacentes de los 
tipos especificado en el inci so G)_ precedente, instrumentadas con un Banco Aceptable y con vencimiento dentro 
del plazo e un año a patiir d ese momento; 

Estados 
Pitch o 

(6) tiru lo valores emitidos e integrameme garantizados por cualquier estado mancomunidad o territorio de 
nidos o por sw ubd ivisiones políticas o autoridades impositivas, con una calificación mínima de A de 

&P y con vencnniento dentro del plazo de un año a partir de u fecha de adqwsición: 

(7) 1i) acciOnes de cua lqu ier fondo del mercado monetario que posea activos netos por un míni mo de U D 
500.000.000 y cump la con lo requisitos establecidos en la Regla 2a-7 de la Ley de Sociedades de Inversión y (i i) 
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accione de cualquier fondo intemacional del mercado monetario que posea activo neto por un míni mo d 
500.000.000 y un man to de acti o netos por U D 1: 

(8) inversione en fondos del mercado monetario o fondos comunes. prácticamente la totalidad de cu 
activos comprenda títulos valores de los tipos especificados en los incisos ill a m precedente ; y 

(9¡ cu mas de depósito a la vista mantenidas en el uro ordinario de la actividad s. 

ign ifica un hecho fuera del desgaste natural producido por el transcur o del 
estruya o tome al Aeropuerto o una parte de éste no apto para su uso nonnal por 

··cambJ ~.-e Control" significa: (a) la venta transferencia, transmis ión u otra enajenación directa o indirecta 
(ajena a una fusion o con olida ión). a rravés de una operación o una serie de op raciones relacionadas, d la 
totalidad o p:á r' ·:-1mnme la totalidad d los bienes o activos del Emisor y sus Subsidiaria Limitadas considerado 
en u conJunto. a walqu1er "P rsona" (conforme a la aplicación de dicho ténnino en el Artículo l3(d)(3) de la Ley 
del Mercado e Valor s) distinta de un AccioniSla Permitido, (b) que una persona o grupo (confonne a la aplicación 
de dicho término en los rticulos 13(d) y 14(d de la Le. del Mercado de Valores) di tinta de un Accionista 
Pennirido sea s~: -:unv¡ rta directa o indirectamente en usufructuario ( egún se lo define en las Reglas 13d-3 y 13d-
5 de la Le) d 1 \llercaoo de Valor s) de más de l 50% de l total de los derechos a oto del Capital Accionario del 
Emi or. (e) que, por cualquier motivo. los Accionistas Pem1itidos no tengan derecho (directa o indirectamente) a 
designar a al meno H'i mayona de los miembros de la Junta Directiva de l Emisor, (d) que los Accioni tas Permitidos 
pierdan la tacultao ae dirigir la administración to la políticas del Emi or, o ( ) la aprobación de un plan relativo a 
la liquida ion o dtsotucwn del Emisor. Para evitar duda . toda operación pennitida en vi rtud del inciso (g)(i)(B) de 
la sección "'---0'J Jg_acione de o Hacer·· supra se considerará un Cambio de Control si e con iderara que la 
entidad absorben e to aaqum Jl[e) de d1cha operación fuera el Emisor a los efectos del presente inciso y hubieran 
ocurrido U'lO o tn<:LS jt: los !'le hos d tallados en los incisos í.hl y ill como resul tado de la operación. 

•·Garant!i:l .. Len\! d signifi ado -::.tablecido en la ec ión ··-Garantía-General". 

"Deuu .... u ·.~'1tizada·· tiene el signiiicado e:. ablecido n la sección .. -Garantía--General' . 

'·l ertific j significado establec ido en la sección "Garantía- Deuda 
Garantizada· ·_ 

··Fiducii:ll iu Je la Garantía" signi lea The Bank of ova otia (Panama), .A., en u carácter de fiduciario 
de la garar í. p ··" it lare. de Bonos E istente . los titulares de bono y los titulares de toda Deuda Garantizada 
Pennitida futura. 

(ompromeddos por ervt tos . eronáuticos" significa los ingresos a tuales y futuros obtenidos 
en con epto de sen idos ronáut icos relacionados con el uso de las instalacione del Aeropuerto por parte de las 
aerolíneas ~ 1us t 1 ,a,~..:ro.-_ ir.cl uidas: (i) 1 ta as p r s rvício al pasajero internacional, las tasa por rránsito y toda 
otra tasa obra "d tos pasajeros lmclui a, a titulu meramente enunciativo la tasa por ervicio al pasajero y la tasa 
de desanollo aeroportuario). (ii) las rasa de eguridad. (i ii) la ta a de aterrizaje, (iv) las tasas por estacionamiento 
y servicio de aeronaves (incluidas las aerona es privadas). ( ) la tasas por puentes de embarque para pa ajeros (vi) 
los ingresos obtemdos como resu ltado de 1 operaciones de carga del Aeropuerto. (vii) las tarifa por servicios, 
(vüi) los alquileres ie salones de a rohnea para evento (ix) lo subalquileres o subcontratos de los conceptos 
anteriores. distintos de los lngre o~ Exclu1do . 

.......,"'-"'"""''-'=~'*-'--"-'-'-'-""'"""'~="'--="-'-".!=.""'--"l ,_,O"-'-A.....,e..,r""o....,.n...,u,_,r""ic""o""s · · significa los ingresos actua les y f'Ururos no 
obten idos en on epto de serví io aer náutico rela ionados con el u o de las in talaciones del Aeropuerto por 
parte de la aeroline· y lo· pa ajero , incluid los Depósitos por Der cho Llave en ano de la Terminal ur, pero 
solo am 1 le\ antamiemo del gravamen sobre lo Depó iro por Dere ho Llave en Mano de la Terminal ur 
resuJtant s la prenda o cesión en fidei om i o de dichos ingreso a favor de Odebre ht en relación con el Contrato 
de Con trucción de la enninal ur. di tintos de los Ingreso Excluidos. 
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Rn.lt73 ol June 20, 2DOa 

·'[ngresos Comprom tidos ' significa lo Lngreso Comprometido por ervicio Aeronáutic PanmasRtp.oiPwma 

Ingresos Comprometido por Servicios No Aeronáuticos, colecnvamente. ~<tli..'- ~ 
~PJ.U\~~ 

--Hecho d Expropia ión" signitica toda medida o serie de medidas implementada, autorizada. ratificada o 
aprobada por una Autoridad Gubernamental de Panamá, por cualquier Persona que pretenda acruar como Autoridad 
Gubernamental de Panamá o por una autoridad gubemamental qu tenga el control de facto de parte de Panamá, u 
originada en el O re~ho Apli able. que renga como fin la apropiación. confiscación, expropiación o nacionalización, 
la transferencia o expropia ión obligaroria o la transferencia o expropiación bajo la amenaza de transferencia o 
expropiación bligatoria (por medio de una intervención enajenación forzosa u otra fom1a de expropiación), con o 
sin indemniza ·tóll } on apariencia de legalidad o no (incluso por medio de impuestos confiscatorios o de la 
imposición d argas coniiscarorias). de la totalidad o parte del Aeropuerto o de un porcentaje significativo de los 
beneJicios economi o obtenido por el Emisor. o obstante, la ti tularidad del Capital Accionario del Emisor por 
parte del gobierno ae la Repúbl ica de Panamá no se considerará por sí misma un Hecho de Expropiación. 

]', ero Con olidado" signiti a. on re pecto a cualquier per ona en cualquier momento el 
patrimoniu neLO ¡;onsolidaJo o concepto similar) de dicha persona en dicho momento, determinado de manera 
consolidada e e ),!lormidr~J on las Nllf. meno~ la por ión d é te atribuible al Capital Accionado o Calificado 
de di ha per~una 

"Oblie.acione Contingentes'· ignifica tod omrato, a uerdo o an·eglo en virtud del cual una persona 
garantice. 3.,·:-.le. ~"- t m~ :.!sponsable o sea re ~pon able contingenremente (en virtud de una Obligación Contractual 
contingente o e •>Ira natw-11lc2:a. de pro .eer fondo- para pago, d proveer de fondo a un deudor o invertir en él de 
cualquier otra manera. o e garantizar a un acreedor contra toda pérdida) de la Deuda, ob ligación u otro pasivo de 
cualqu ier ;.m· er·ona (al margen del endo o de in trumemos en el cur o del cobro), o garantice el pago de 
dividendos u tras dtstribucione obre el Capital Accionario de cualquier otra persona. e cons iderará que el monto 
de capital ~ic !· oc ga ivn Je t..ualqu¡ e¡ persona conforme a una Obligación Contingente (hasta la obligación 
máx ima de u.1 ha per~ona segun lo estabk: ido en la do umenra ión que respalda la Obligación Contingente) es el 
monto pendie t de capital ~o 1 monr pendiente de capital máximo. de ser este mayor) de la Deuda, obligación u 
otro pa i\ o garan.izaJo o.: bierto por ésta. 

· 0bli!la~ ÍllO Com.·a ruar· significa. con respe to a ualqu1er persona, la provisión de un titulo valor emitido 
por dicha pe;son .. ( e wor~amienro de w contrato. instrumento u otro acu rdo del que dicha per ona sea parte o al 
cual dichr. ~rson~ . o _·u~ Bi nc :>1:. encuentren sujetos. uya pro isión constitu a un contrato, obligación o 
comprom.so. W1a esdpulm:ion o cuerdo, otorgado por dicha persona. 

"Conlralona'· :.ignitica la Contraloria General de la República de Panamá. 

··c.._nu·o!'· ua •. c e lo util La con r specro a una persona específica, significa el derecho o facultad de 
dirigir o l.ac r dír .,ir la ad 1111 ación ~ 1 !5 polmcas de dicha persona. directa o indirectamente. ya sea por medio 
de la ritu.a•idad J.;; ~1 ~ ~:.o n d rec110 a \'Oto, por contrato o de otra manera: y los ténni nos Controlante" y 
·Controlada" t nd¡-n significado correlativos a lo antedicho. Con respecto a entidades que cotizan en bolsa, e 
considera · q e ~ ;--er :1a \U el grupo de personas) que po ea dir cta o indirectamente el mayor porcentaje de 
participac tón (o el control ~ubre los votos) del Capital Accionario de dicha entidad ejerce ·'Control' obre la entidad, 

aiVO que uh . .10 1)0rCcJ1[:lje ;;ea inreriOr Ul l Ü0io. 

,..,_~"""""-'-'-'~'-'-"'""---'"-'-'--~""-'"'-"~~~c,...,v!.!.n~d!.!.Cic~i'-l<o~n~es'' ::.ignifi a n todo momento, lo Votante Designados 
que repr ~ ... nten ., os t r.J,ur·s de Obliga ion • en Igualdad de Condiciones que en es momento posean (o 
represente 1) más .... ~ 50°, el monto e Cé!p ital entonces pendiente d la Deuda Garantizada. No obstante, el ténnino 
Partes C01molame:. en Igual a d C nd'.; ione ~ignifi ará la tota lidad de los Votantes De ignados (quienes votarán 
en nombre de la: Pan Cubierta por la Garanr fa a quienes representen de conformidad con los términos y 
condiciones del P >cumento Relevante que rija la Deuda Garantizada pertinente) en el caso de que se impartan 
instruccione!l u óiJ n :; al R pr sc:ntamc: de los A reedore de implementar cualquier medida o Modificación que 
resulte en (t) la liberacion d la Garantía Compartida (ii) un cambio en la aplicación de lo fondo de la Garantía 
Comparrida conforme al Conveni de .A. r ed re , (iii) una modificación en el Convenio de Acreedore a la 
definicione de "Parte Controlante en Igualdad de Condicione ,. o ··Modificación' o a la dispo iciones relativas a 
lo me ant;,m s e vota ión all í establecido , (iv) un cambio en la di po icione relativas a las Cuentas incluida la 
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aplicación de fondos de de y hacía las Cuentas confom1e al Conrrato de Fideicomiso Modificado y 
(v) una Modificac ión a un Docwnento Rel vame. 

'·Parre onrrolante·· significa. a una fecha de determinación pero conforme a la sección '·--Compra de 
Bonos por parte del Emisor·· supra. los tenedores de los bonos que, en rotal, po ean má del 50% o con respecto a 
una instrucción impartida al Fiduciario del Contrato de Emisión de declarar el Saldo de Capital de lo bono 
inmediatamcm exigibl e y pagadero como re u ltado de un Evento de lncumplimeinto, del 25%) del aldo de Capital 
de los bon os en dicha th :h . 

"J uda'· s:gnifi .. 
independiem men,e de qu 

on respecto a cualquier per ona en cualquier momento, sin duplicación e 
las onsidere pa i os conforme a los principios contable ap licab le : 

entre: 

(.3 J las obligaciones de d icba persona por d inero tomado en préstamo y la obligaciones de 
dich pe~sm .- repres ntadas por bonos. debentures. tíru los de deuda o instrumentos simi lares; 

(b ) obligaciones, contingentes o de oo·a naturaleza. relativas al valor nominal de cartas de 
creaJto, libradas o no. aceptaciones bancarias y acuerdo s imilares en beneficio de dicha persona; 

te) las Obl igaci nes de AJTendamienro Financiero de dicha pei· ona; 

(d) las obligaciones a cargo de dicha persona de abonar el precio de compra diferido de 
Bienes o .:.ervicíos (distintas de la" obligaciones en el cur o ordinario de las activ idades que no e 
encuentren venc idas y pendientes de pago por un plazo de 60 dJas o más), y las obligaciones ( incluso por 
ventas condicionales u otro acuerdo de retenc ión de título garantizadas por un Gravamen sobre un Bien 
que posea u adquiera dicl a persona, independientemente de que dichas obligaciones hayan sido asumida 
por di cha per ona o tengan garantía limitada (no ob tante. si las obligaciones poseen garantía limitada, se 
consid r I:Í que el ,nomo de la Deuda e el monto potencial máximo posible); 

(e) las obligaciOnes netas de dicha persona con respecto a W1 canje, tope collar, opción de 
canje. op iun o ac erdo ímilar segun se las determine confonne a lo principio contables aplicables ; 

~f las im er i une~ glo ba les pendientes o los montos de capital de endeudamientos en manos 
d compr· dore:>. es ionario o adquirient , de cuenras por cobrar. alquileres por cobrar u otros derechos de 
cobro ( los derechos sobre e llos) (o tiru los valore , pré tamos u otras ob ligaciones emitidas por dichos 
com rado- s. cesionarios adquiriente ) en relación con la T itulización de d icha persona; 

(g) las ob ligaciones a cargo de dicha persona de abonar dividendos sobre el Capital 
Acc ionario que hayan sido declarado ) permanezcan impago durant más de 90 días desde su fecha de 
acclaración : no ob:.tante. estos no inclLtír n lo divid ndo pagaderos sobre Capital Accionario adicional de 
La misma clase: 

1 h l Impuestos. obligaciones incurridas en el curso ordinario de las actividades y otros 
montos pa?!,aderos. por di ha persüna en idos )' pendientes de pago por un plazo de 60 dJas o más; 

en l.::. O bl ig e iones Cont mgentes de d i ha per ona: 

(j la ~ obligactones garanti zadas por medio d un Gravamen sobre un Bien d dicha persona 
aunque nJ h, ·a asum ido su pago ni sea responsable por é te: ) 

fk ; las Deudas de un tercero garantizadas por dicha persona en la medida de dicha garantía; 
no obstan <- la Deuda emiuda por el Enu oro sus ubsid iarias Lim itadas y garantizada por el Emisor o sus 

ub idiarias Limi radas ·e computará una única vez en el cálcu lo del monw de la Deuda del Emisor y sus 
'ubs idiarias Limiladas de manera e msolidada. 

··índ i e de Cobenura del ervicio de la Deuda''. con re pecro a un Período de Cálculo, s ignjfica la relación 
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(a) lo monto depositados en la Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos Comprometidos: nv.,.~t"""J' 
solo el Momo Pem1itido para Depósito por D rechos Lla e en Mano erá incluido con respecto a los ingre·~tg~;;;.> 
depósiro por derechos llave en mano, meno la suma de. in duplicación. 

(i) los Costos de O&M. 

( ii) los Pagos de Impuesto correspondientes a dicho periodo. excepto en la medida en que dicho 
Pagos de Impuestos hayan sido abonados con las re ervas man en idas en la Cuenta para el Pago de 
1 mpuestos. y 

(iiiJ lo astas de Capital para Mantenimiento . los Gastos de Capita l para Ampliación 
corre pondiente a dicho periodo. i los hubiera (excepto en la medida en que dichos Gastos de 
Capita l para Mantenimiento y;o Gasto de ap ital para Ampliación, egún corre penda, hayan 
ido (A) pre-ñnanciado antes del pago de los Gastos de Capital para Mantenimien o y/o Ga to 

de apttal para Ampliación. (8) abonados con las reser a mantenidas en la Cuenta de Reserva 
para Gasto de Capiral. Mantenimiento Mayor, o (C) incurrido para resolver un hecho de fuerza 
mayor): 

no obstante ni el monto de Ga·t de Capital para Mantenimiento y Gastos de Capital para Ampliación ni 
el monto d Pago de lmpue.tos r tado5 conforme a lo· incisos@ ili.i} respecti amente, podrá ser 
menor a cero (O); 

(b) lo · pago de capital e interese adeudado on re pe ro a los bonos. lo Bono E i rentes y otras 
Deudas Permitidas (excluida la Deuda Subordinada Penni tida de las filiadas) durante dicho período, meno los 
pago de capital rela 1vos a toda deuda de .. pago úni o al venc imiento". 

A los efecros del cálculo del inciso .(hl d e ta definición, lo créditos renovables del Emisor e con iderarán 
íntegramente librados. con la excepción de Jo crédito renovables no librados acordados conforme al inc iso~ 
de la cción ··--Obliga 10ne::. de 'oH er ... 

··C-enta de Re,e ·a par el Servicio de !a Deuda" significa laJs cuenta/s parada/s de re erva para el 
servicio de la deuda creaaas y mantenida conforme al Contrato de Fideicomiso Modificado y ctualizado para cada 
tramo d de da 5aran izada en virtud de di h cuerdo. incluida. a tirulo meramen e enuncia.ti o. una Cuenta de 
Re erva p ra el S 1 1ciu Je la DeuJa r ada} mantenida para los bono . para lo Bono Exi temes y para toda otra 
Deuda Garantizada por ~ parado. 

apital, Intereses y umas Adicionales si 
las hubiera. d~;. to.:L )e d Garantí da ¡ue ea requerido en virtud de lo términos y condkiones de los 
Documento Re!., ante:. pertinentes • q e deba re:.ervarse en una Cuenta de Reserva para 1 erv icio de la Deuda. 
La Re en a para e1 ~.:n 11 .. io Je la Deuda de lo bonos deberá s r equivalent al momo total de capital Lnterese y 
Sumas Adk.ionaks. 1 1· " 1ubi ra. pagadero con re pecro a lo bono. en la fe ha programada de pago sigu iente a la 
fecha de dererminac10n. 

·•pJazo p¡;ra la 10n a de Deci i .. mes'" significa el plaz determinado por el Repre enrame de lo Acreedores 
y consigna, v t:ll t<b 'otll~..:acione:. cur:.d a~ por ~1 R<!presentante de lo Acreedore a los Votante De ignados para 
tomar una Je ·is,ó. c..>nh.l!me al Come i.:> ·e AcreeJores, cuyo plaz finallzará entr un mínimo de cuarenta y cinco 
(45) ias _ n m<i.\it.1v e ~~.::.e ta (601 Jia· l1ego de la fecha de dicha notiticación. o obstante, e cepto en el ca o 
de Plazo f ara 1 T01 de Decisiones con re pecto a los cua les las Partes Controlantes en Igualdad de Condiciones 
ya hubieran determinado la medida relativa a dicha deci ión. dicho plazo podrá er prorrogado por un Votante 
De ignad p t... l::zu ,náximo Je :.o nta (60) días una ún ic ez ursando notificación: no obstante si este 
derecho e ejerciJ1 por rná d un \ 'otaJhe Designado. la prórroga tota l no podrá superar lo setenta y c.inco (75) 
días. y. er, cada !ISO. e1 R presenrante ae los Acre dore t ndrá la facultad. ma no la ob ligación de designar el 
plazo me11or que consiaere necesario o conveniente cuando los intereses de las Partes Cubiertas por la Garantía o 
cualquiera .:k di ·f'a:; artes pudieran \ ers.: perjudicados. 
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··rn umplimiento•· signiñ a todo h cho que con el transcurso del tiempo o el envío de una noti 
ambo se mme en un Evento de lncumplimeinto. 

'·Pago por Incumplimiento'' significa. a cualquier fecha de pago, el Precio de Red nción para el pago 
íntegro del aldo de Capital de los bonos en dicha fecha. 

"" :)epositario·· sign ifica The Depo itory Trust Company ("'DTC"). su uce ores, o cualquier otra cámara de 
comp nsac ión in. crita onforrne a la L y d 1 Mercado de a lores. que ea designada para actuar como depositario 
de los Bonos. 

·· mame Desi!:mado"" signitica, ·on re pecto a toda Deuda Garantizada la Per ona con derecho a voto en 
virtud de l Convenio de Acreedore· de dicha Deuda Garantizada. Los Votante Designado para cada Deuda 
Garantizada será los iguienres: (i) con respecto a los bonos. el Fiduciario del Contrato de Emi ión (actuando bajo 
las insrru 'l;lone· e la Pane ont olant<!), (ii) on respecto a lo Bonos E. i tent , el Agente de Pagos de los Bono 

xi temes ) (iii ) en 1 caso de erie futuras de Deuda Garanttzada as! designadas conforme al Contrato de 
Fideicomi o Modificado y A walizado y el Convenio de Acreedores. el Votante Designado nombrado para dicha 
Deuda GaranL·z Lta. 

··capital Acc 'onario No Calificado'" igniti a el porcentaje del Capital Accionario que, conforme a us 
término )' <."Ondi ivne (o a los de cualqu ier mra Deuda o Capital Accionaría en el que pueda onvertirse o por el 
que pue a canJearse, a opción de su rilular), o ante el acaecimiento de algún he ho. venza o deba ser 
obligatori mente rc!>catado (ya s a confonne a una obliga ión de fondo de repago u orra), o que pueda redimir e al 
e 'elusivo cnrerio su titular. en todo caso a más tardar el 91 ° día posterior a la Fecha de Vencimiento . 

.. D.JI:ir ·s··. ""L'SD"} ""Dólares Estadounid n,e " ign iti an la moneda de curso legal en Estado Unidos de 
América. 

"'Banco. \C urabl ··significa todo banco ·omercial que posea. o que sea la principal subsidiaria bancaria de 
una sociecad .Jan ·ana contro l ame que posea. capital y ganan ia totales uperiores a USO 2-0.000.000 (o u 
equivalente en otra moneda) y una calificación de .• A .. (o una calificación equivalente) o m ' alta otorgada por al 
menos una ~~e·1c.a d e ificacioncs stad1sti reconocida a nivel nacional. 

"'Fiduciario Aceprable'" ignilica una · ociedad constituida y operativa de confom1idad con las leyes 
vigentes e¡, la Repúb! ..:a d Panamá. que p sea la licencia pertin me para actuar como fiduciario en Panamá 
otorgada p r la ~upcr1ntcndt:ncia Je Banco· de Panamá, ) con ede dentro de la República de Panamá, que posea 
una uma (;Ombin< da de capital y ganancias de 1 menos O 250.000.000 y una alificación mínima de AAA en 
Panamá una alifica.::10n imen ional qu no ea inferior a la calificación menor entre (i) BBB o (ii) la 
calificaci ón interna ional del E rado de Panamá. 

Evento de d l Contrato de Emisión o 

'" ln!rres s E:\du:Jos'" ignifica lo · iguieme activo del Emisor que erán excluido de la Garantía: (i) los 
ingreso d::o ). Ot•· 1 Ae .. lpue LO!>. 1 :. ingresos resultantes de Ciudad Aeropuerto. los ingre o por estacionamiento 
de veb ícu •:> ~ l 111gre-,o por publlc1 <;.!; (i i) lo ingre ·o re ulrante de los derecho de alqui ler y servidumbre 
ajenos a Jo· J • lt:~ comcrc iale y lo espa io de oficinas para las aerolíneas; (iii) el Impuesto de Salida Exento y 
cualquier or:o i.n,JJ · o o arg grav d p r el Estado de Panamá ue d ba ser abonado por el Emisor al Estado de 
Panamá: (i\) 1 s ingresos r ultante de la venta de ombustible. ervicio relacionados a las aerolfneas; y (v) otros 
ingreso m.tater ·.le:> ad Emi or que e t declare como Ingreso Excluido , iempre que, a la fecha de 
determinac un un1 3m nt:: dlt:ho ingre·e:;; \Junto con lo· re rante Ingresos Excluidos) no superen en total el 1% de 
lo lngre ·v:. ota e ... el r:.11isor ·orre pondi ntes al ejercí io económi o anrerior informad • en el estado anual de 
resul tados Jel E1 11 .r mn reciente dispon1bl . o ob tanr . si en algún momento di hos ingre os inmateriales 
de ignadO$ om l.ngreso Excluid _l.p ran el 2.50,..o de lo lngre os Totales del Emi or corre pendiente al 
ejercí io econó•r e 1 ru reri r intbrmaao er el e rado anual de resultado del Em i or más reciente disponible, el 

mi or rra 1~t'erir al F IC.ki o mi o d.: ro.:umen ingresos por dicho monto, de manera tal que los ingresos que 
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constituyan lngre os Excluido conforme al pre ente inci o (y)_ en e e momento ean inferiore al 
lngre o Totale del Emisor correspondiente al ejercicio económico anterior infonnado en el estad 
r suhados del Emisor más reciente disponible. 

"lmpuesro d al ida Exenro" ignifica. con respe to al cobro de tasas a los pasajero por parte del Em..,....,=.-­
las sumas de (i) USO 1,00 por persona remitida a la Comí ión acional para la Prevención de los Delitos de 
Exploraciún Sexual. y ii) el veinri inco por ciento (25%) de la rasa por servicio al pasajero internacional por 
per ona rem1t ida a la Autoridad de Turismo. 

"Bono Exist nt ·" significa lo bono enior garantizado on una tasa del · .r% con vencim iento en 
2023 emit idos pe~ el Emisor el ?.7 de ep!iembre de 2013 . 

"Gasto de Capnal para Amplmción" ignifica. con resp cw a cualquier pedodo, los ga ros ti ctuados o 
proyectados por el Emisor pagaderos durante dicho periodo con el fin de ampliar o mejorar la capacidad del 
Aeropuerto o su rend imiento o a lo efecto de mejoras o nueva operaciones. 

•• 1alor Razon ble'' signitk , con respecto a cualquier Bi n, servicio o nego io. el precio (una vez 
contabilizados lo pasivo relacionado on dicho Bien. servicio o negocio) que podría negociarse en una operación 
en condi ione5 d ind p nden ia mutua ) en pie de igualdad. en efecri o. entre un vendedor dispuesto y un 
comprad r düpues,o ) sol\ eme. nmguno d lo uale n u ntre forzado a concretar la operaci.ón. 

"Estados Contabl s" significa. con re pe to a cualquier persona. los balances generales, estados de 
r ul tado . ~:s ta .>s ~ , ...tjo d efecr i \·o de dicha per~ona auditados ( on re pecto a un ejercici económjco anual o a 
cualquier lH.-o p nodo n · al) o no auditados (con re pect a cualquier período fiscal di tinto de un jercicio 
económic 1f 

··Firch" signJtlca Fitch Ratings Ltd } sus sucesores incluida la entidad resultante en caso de fusión con 
otra agenc: ... .l ~ .. Ji 1cac~:m). 

··Gerente General" si gnifica el gerente general de l Emisor designado mediante un decreto ejecutivo por el 
Estado de Panamá . 

.. A.utl'riO<d C. bemamenrn l" ·ign; fi ca cualquier nación o gobierno (incluido Panamá Estados Unidos). 
cualquiera J~: ·u· stados. provincia· u otra subdivi ione políricas y ualquier entidad que ejerza funcione 
ejecutiva . legi lativas. JUd iciales, r gu latorias o administrativas relativa al gobierno, inc lu idas las entidade 
mu lrilatet" les o Jp!·anac ona!es. 

··NJIF'" · ignifi a lo prin ipios contable generalmente aceptado y lo reqUJsllo legale aplicable 
aplicado J ma,, r:. .: ... n:.isteme durante un periodo detetminado conforme a la om1as Internacionales de 
ln fonna ton Fimmcic:ra pr mulga a:. por la Jun d 1 ormas Internacionales de Contabilidad o us ucesore , 
vigente ~;:n ·ad .. rnorn.:nr~ 

"Con uhor lndependient •· ignifica un e tudio contable, tudio de tasación. con ul tor o estudio de banca 
de inver io 1 recurocido i.ntemacJOnalmem qu : (a) a criterio de la Junta Directiva del Emi or, se encuentre 
capacitado para IJ<! ar a .. abo la tarea <.jU le Juera en argada. y (b) sea independiente en relación con la operación 
relevante. o cu' 11Up JCJ. qu · nll sea u11a fili ada del Emisor ni de ninguna de las partes de la!s operación/es 
pertinente ·. 

·•[ndt.nier !nd p ndienre" sign ifica un estudio de ing niería de r ono imiento internacional con 
experien ia usual en la industria eroporruaria que sea .indep ndiente en relación con la operac ión relevante, lo cual 
imp lica que no se.:~ ú11a .\J)h da dd E.msor ni e ninguna d las pan de 1 operación 'es pertineme/ . 

··¡ roce:.o ae l r1 ·olvencia o Liqu idación" significa (a) todo proceso o causa voluntario o involuntario de 
insolvenc ia. con urso. táebra. reestructuración, poder de enta. con enio o ejecución, y todo proce o o causa de 
indicatun i'-!1 .... 1 i n. ~ '1 w:; u otro ·imilare llevado a cabo con respecto al Emisor o a cualquiera de sus 

activo , () 1 l•lU prol.c::-o v 1 mano o in .., ntario de Jiq ida ión. disolución o concur o del Emisor 
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independientemente de que implique u in olvencia quiebra, (e) toda ce ión en beneficio de lo acreed 
otra cla ificación de lo activos y pasivos del Emi or, o (d) roda de ignación de w1 síndico con re pecto al 

.. Repre enrame de los creedores .. significa Citibank. N.A .. en su carácter de repre entame 
acreedore ·onforme al Convenio de Acreedores. hasta u reemplazo por un sucesor de onfonnidad con las 
di po icione aplicables del Convenio de Acreedores., de de entonces. el sucesor que desempeñe dicho cargo. 

··Votación de A reedores·· ignifi a, en cualquier momem . una votación llevada a cabo d conformidad 
con lo procedimi nto e rabie id en 1 Convenio de Acreedore em;e lo Votantes De ignado con r pecto a la 
deci ión en pani... lar que deba tomarse n s m mento. 

el on enio de acreedor que se celebró el 19 de Abril de 2016. 
celebrado entre 1 Emisor. el Representante de lo Acreedore , el Fiduciario de la Garantía y el agente de pagos de 
lo Bonos :::.. iste es. que ~erá suscrito p r el Fidu iari del ontraro de Emisión en . 2016. 

··p1 zo de los !mere es'" significa. (a) inicialmente. el plazo transcurrido de de la Fecha de Emis ión 
inclusive hasta la primera Fecha de Pago exclu ive. ~ (b) de de entonces. el plazo tran currido de de 1 final del 
Plazo de los !mere. s precedente hasta la siguiente Fecha de Pago exclu ive. 

"Tas· de lntere::." si.,nifi a el 0 o anual comezando en la Fecha de Emisión. 

··.r 'c. ·ion" ·ignitica. con re ·pe to a ·ualquier persona: (a) las inversiones directas e indirecta efectuadas 
por di ha persot a en c. q ier on·a p rs ua en oncepto de préstamos, anticipos o aportes de capital ( a sea 
mediante 1 .. tr nst r~n i de un Bien o de on·a manera) y otras e tensiones de crédito que constitu an la Deuda de 
di ha otra persona. ) la garantías de la Deuda de cualquier otra persona. b) la compras y otras adquisicione de 
Capital Acy:onar o. DcuJa u otros nrulos val re mitidos por cualquier otra per ona. y e las Deudas incurrida en 
relac ión con ot;a per ona (tales como las garantía de las Deuda de dichas on·as personas). o obstante la 
lnver ión 1 o m~!L., e la .:rea ión de uentas p r cobrar o derechos de cobro similares generados en el curso ordinario 
de las acuv10ades. 

nido de 1940. 

signifi a la (~;;cha n ! cual ·e emiten lo bonos. 

··tm i::.or tgmrica Aeropuerto lntemacional de Tocumen, . .A.., una sociedad anónima con tituida de 
conformida~ co '1 1eye- vigente er¡ la R púbh a de Pan ná.. El Emisor po e, opera. mantiene y de arrolla el 
Aeropueno.: oper ~. mam1e11e. desarrolla los Otros Aeropuertos de Panamá confom1e a un contra.to de canee ión . 

.. "'·a\ lrn r · sig.,ifi a. con re::. pe 10 ualq i r Bi n. toda prenda. hipoteca, gravamen, carga, derecho de 
_critura d fideicomi o pign ración. fideicomi o de garantía, transferencia fiduciaria de titu lo, cesión 

en conc ¡:, .: garanti<t.. .:argo. om;at0 de enta y arrendami nto, ervidumbre, Contrato de Fideicomi o o 
afectación J;:; 1<11.¡LIÍ~:r .. ura!~m :.ob1e di ... ho Bien (incluida roda venta condicional u otro acuerdo de retención de 
titulo. ro o w r 11,hull.it:.no con di ha natural eL o lo dere ho del arr ndador sobre todo arrendamiento 
capitalizado¡. )' tnao tro acuerdo pr ferencíal que tenga el efect práctico y/o económico de crear un derecho de 
garantía Cvl , " tl) al pago de cualquit:r obliga ·ión con dtcho Bien o a partir del producto de é te (incluido todo 
derecho d · omp n a i )n o gra\am n ban ario imtlar). Para e irar dudas. un Gravam n incluirá las venta 
(in luid ""\el ta re •es") del Bi n n relación on una Titulación u operación imilar. o obstante, in pe1j uicio 
de cualquier di~pn ·ic•L n en onrrario aquí establecida. el otorgamiento de once iones, arrendamientos o acuerdos 
im ilare pa'"a el e arrol lo o la >..pi ,a ·ton · un Bien del Emi or no constituirá un Gravamen en la medida en que 

dicho ot01 g mi.: .r no gar 1tice el pago e la Deu la y us beneticiario no ufrirán limitac ión alguna a su capacidad 
de pr nda, . u d r • ho · , obligacione ·onronne a dicha concesión. arrendamiento o acuerdo imilar a los efectos 
de garan1 zar 1·1, Deuaa qu ~ in urran. A · imi mo. únicamente a lo efectos de la pre ente definición el 
otorgamien•o de unsemimi ento o la .:elebra ión d in trumentos tmilare en el onnato usual para financiamiento 
con garan tia lim it1da no con ti tu irá una Deuda. 
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"" Cu nta d" Reser~ a para Gastos de Capital Mantenimiento Mayor' significa una cuen 
mantenida en 1 Bm,c Nacional de Panamá o en cualquier erro banco estatal panan1.eño razonablement 
donde e depo itará los fondos neto (o el por emaje correspondiente de éste) de los préstamos tomados a 1~ .. ~~~ 
de financiar proyecto de Gasto de Capi tal para Ampliación (incluida la compra de terrenos para la construcci·~.a¡¡;.~ 

una tercera pista) ~ en la cual el Aeropuerto podrá. depo itar evenrualmente fondos relacionado con proyectos de 
Gasto de Capital para Manten imiento o de Gastos de Capital para Ampliación . 

""Pnma úe Compensaci n'· ignifica, a ualquier fe ha de d tem1inación, el resultado (el cual no podrá ser 
menor a cero) de: 

(a) 1 valor a tual ( ompuesto emestralment ) a dicha fecha de los flujos futuro 
programado d apital e Interese sobre l monto de capital de los bonos que se rediman (o un porcentaje 
de é re) descontado a una tasa anual equi valente al rendimiento de oferta vigente en ese momento ( egún la 
publi ación má re iente en l edi ión neoy rquina de The Wall treet Journa!) de Instrumentos del Tesoro 
de Estados Unidos que tengan la fecha de vencimiento má cercana al promedio ponderado d vida restante 
de lo bonos calculado a la Fecha de Redención pertinente má un 0.50% anual meno 

ro) el monto total d capital de lo bonos a redimirse (o un porcentaje de éste). 

~="---'--'=-'-=-"-"'--=i""!!Il,_,_,_,i fi_,_,l c=a=ti'-'v=o' significa: (a) un efecto adver o significativo ( ·) sobre las actividades 
com rciales. la operaciones. la situación patrimonial y/o los Bienes del Emisor individualmente o de manera 
conso lidada con ·us ubsid iarias imitadas o lY) sobre el Aeropueno. (b) una disminución significativa de la 
capacidad del Emisor de cumplir con sus ob ligaciones conforme a los Documentos de la Oferta, o (e) un efecto 
adverso signiticativo obre las operaciones contem pladas en los Documentos de la Oferta incluso: (i) sobre la 
validez u oponibilidad de cua lquiera de los Documentos de la Oferta con respecto al Enüsor (ii) sobre los derechos 
y recursos ue les asisten Jos Beneficiarios on forme a los Documento de la Oferta, (ü i) con respecto a los 
Gravámenes otorgaaos al Fiduciario de la Garanua de confom1idad con los Documentos de la Oferta. y/o (iv) sobre 
el Fideicomiso de 1 ocumen. 

de 20 

n mina ión mlnime en la que e emitirán los bonos la cual erá de 
uso 

··Modifieación" signiti a (a) con re pecto a cualquier Do umento de la Garantía, toda modificación 
compleme o ·e u ciE~ . < h·a en mienda de los tém1inos disposiciones alli establecidos y (b) con respecto a 
cualquier Do umento Relevante, roda modificación. complemento, renuncia u otra enm ienda que tenga como efecto 
(i) acelera ·~ fe ¡,_ d e~cimiento de 1 Deu a G· ranrizada. o (ii) modifi ar el promedio ponderado de vida al 
vencimientl) u~ la D;;;uda Garantizada (d istinta de. en el caso de ambos inciso ill y ili..}., el redención, compra canje 
refinanciamie to, reemplazo. anulacion o ret'inam:iac i n de dicha Deuda Garantizada . 

· ¡>~ud .... uv . cty c;:n Efecriv,,·· 1gnifica. con respecto a roda Venta de Activos u Oferta de A cienes por 
parte d 1 f., i:>or u~: ·ualq iera de ::.u ub 1diari · Limitadas: ( ) los f¡ ndo de dicha Venta de Acti o u Oferta de 
Acciones .cl.Íbidll .ni.:ia mente en efe&..Liv.l u Equivalentes de Caja a sea pagado inmedia amente, en cuota o d 
manera dikri ¡ti~>! 1u.) {bJ a ,urna üc: 1) los gasw::. razonables incurridos por el Emisor o u Subsidiaria Limitada 
(según ü'1bp mr en e,acion con dicha tnta de A rivos u Oferta de Acciones, (ii) lo Impuestos adicionales 
pagado (O que de ou na fe se stiman pagaderos) por el Emisor o u Subsidiaria Limi tada (según corresponda) 
como re una o uL J.d1.1 \'t'nt d A.:ti\us u Oferta de Acciones. y (iii) con respecro a una Venta de Activos el 
monto del t:tecth o o lo::. Equt a lentes de Caja (si los hubiera) empleados para saldar roda Deuda garantizada por un 
Gravamen some el 81cn SUJdO a la Vema de Actl\0~>. mós (el con respecto a una Venta de Activos en la medida en 
que esta no supere el nc1so !.Q.l en e t: respecto. el momo de la reducc ión de los Impuestos (estimados de buena fe 
por el Embor¡ omo resulmao e la ema de Aclivos. 
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según con ta en el Regís 
usufrucruario de é:.t . 

··Garanlla e lo Bonos" tiene el 1gni1icado establecido n la sec ión ··-----Garantia eneral". ..,~ ~ 

.. Cuenta de O&f\r signifi a una cuenta creada y mantenida por e l Emisor en e l Banco Nadonal de Pana PldJilrJ'~ 
o en cua lqL. cr tr banco e rata! panam~;.:ño razonabl mente aceptable donde el eropuerto depositará sumas 
oportunam .1te a decto de financiar Jos Costo:; de O&M. 

1 l los co::.ros de op ración } mantenimiento en efectivo que serán incurridos y pagados por el Emisor para 
el Aeropu • ~n . 'ho periodo; 

{2) lo pagos de eguro en reJa ión con la operación y el manrenimi nto d 1 eropuerto: 

(3) Jo biene · de consumo; 

(.:¡) los pago efi'ctuado- por el Emisor confom1e a los an·endamienros relacionados con las actividade 
de arrolladas por el Aeropuerto: 

(5) lo pag confonne a acuerdos para la administración, ge rión. op ra ión ) mant mm1ento d 1 

Aeropuerto (incluidos. entre otro . lo honorario del Fiduciari del Contrato d Emi ión y del Fiduciario de la 
Garant ía. ) otro cargos ) gasto relacionados con lo Documentos de la Oferta y otra obligacione incurridas de 
confonni ad ~.:0n :. 0~). 

(6) los honorario y ga ro razonable de abogados. ontadores 
Emi oren relación con 1' admini tración, el mantenimiento o la operación del 

otros profi siooale abonados por el 
eropuerto: 

'"') los arancele abonados en relación con la obtención. rransferencia. mantenimiento o modificación de 
autorizaciones gub..:mamentales; 

l ', los "ueldo y al ario d empl a do~ y otros costos laborales gasto genera l e y administrati o 
razonabl . 

(Y' los cargo . aport o pag operati ·o a efe ruars a cualquier inst itu ión gubernamental o pública, 
incluidos úS pa& ::. al Fon o E:,pe ial para el Desarrollo de la Infraestructura Aeronáutica acional y lo cargo por 
eguridad aeropom1aria pagaderos a Aeronáutica Civil: 

llO) aquello::. monto~ necesarios para efe to de la op rac ión • e l mantenimiento de lo Otros Aeropuertos 
y/o de iudad Aeropueno. 

~,u el re upt.e::.to) 1 s lrmites c.srabl ·i o en 1 Presupue to Operati o An ual. 

Ante la Designa ión de una Subsidiaria 1 limitada para la operación y mantenimiento de Ciudad Aeropuerto 
y/o de lo:. Otro:, .\eropuertos onfonnc al mciso ill d la se ción ··--Obligac iones de No Hacer" los Costos de 
O& M en \ i.1L! at:l m i:,o í.!..Ql de la pre ente definición e limitarán a una suma que no supere el monto de U D 
1 o.ooo.oou. 

ignifi a Con truct ra 1orberto Odebrecht. .A., la empre a encargada de la construcción de 
la Tennin <>l ur col! orme 1 Contrato e on'truc ión d la T nnin 1 ur. 
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cuentas que el Emi or requiera, ree y mantenga en cualquier momento para las operaciones del Aerop e 
Otro Aeropuertos~ Ciudad Aeropuerto. 

··Dictamen Jurídico" significa LID dictamen por escri to 
empleado del Emisor u otro abogado a satisfacc ión de l Fiduciario del Contrato de Emi 
Garanría (según conesponda). 

··e o tratu J-. FiJeicomiso Ori!!:inal' significa el Contra ro de Fideicomi o del 27 de eptiembre de 2013 
celebrado entre e l E.m isor y el Fiduciario de la Garantía. en virtud del cual se crea el Fideicomiso de Tocumen. 

··otros A~rJnu :-to ,. significa el Aeropuerto ·scarlett Raquel Marrínez" de Río Hato, el Aeropuerto 
Lnternaciona ··[nrl(.¡..:e Ma!ek'" de David. el Aeropuerto Enrique Adolfo Jiménez de Colón y el Aeropuerto 
Internacional Pacifico de Panamá. 

··ubli~<::.tiJ. es ·n l!!ualdud de Condiciones·· significa los momo de capital. intereses, penalidades (si las 
hubiera). cargos. primas (si las hubiera). indemnizaciones, reembolsos, garantías y otros pasivos pagaderos 
conforme a .os términos ) condiciones de los Documentos Relevantes por cualquier Deuda Garantizada, en cada 
caso, acnta· u futura. renovada o reestructurada, independientemente de que se la dismin uya o ex1inga de tanto en 
tanto lucg0 s la aumente, cree o incurra, de que surja al comienzo o lu go de un Proceso de Insolvencia o 
Liquidación. o de que sea admitida o se la pueda admitir como reclamo en cualquier proceso. 

··Prela ión en Igualdad de Condiciones·· significa, en relación con una deuda en particu lar. otras 
obligaciont: con Gravámenes de igual prela ión a los bono sujetos a la Garantfa. 

·· uema de Pa!!o" significa lais cuenta/s separada/s de pago read s y mantenidals conforme al ontrato de 
Fideicomiso Modifi ado y Actualizado 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 y 
mantenida para Jos bonos. para los Bonos xisrentes y para toda otra Deuda Garantizada por eparado . 

··fecha de Pag:o·· significa cada y • a pmtir del de 201 6. o obstante. si cualquiera de esas fechas 
no cayera r • .m D . ..t Habil, la fecha en cue~tión no e considerará una fecha de pago. y el Día Hábil siguiente será la 
Fechad Pago correspondient . 

··J .. \ersJOnes Pennitidas·· significa In ersiones: (a) en efecti o y Equivalentes de Caja distintos de lo 
Equivalentes de Caja emitidos por una Afiliada del Emisor (incl uidas las Subsidiarias Limitada del Emisor distintas 
del Estado de Panarui!), (b) en una Sub idiaria llimitada del Emisor constituida a lo efectos del desarrollo, la 
operaci ón • el m menimiento de lo::. Otros Aeropuertos o de Ciudad Aeropuerto o que desarrolle una Actividad 
Comer ial Pem1;tida distin ta de la operación del Aeropuerto; no obstam , la suma de cualquier Inversión confonne 
al presente .nciso {hl y cualquier pro ecto de inversión en mejoras conforme al inciso (k} de la sección '·­
Obligacion · s u Hac:er"· no podra superar el monto de USD 10.000.000 (o u equivalente en otra moneda, cuyo 
monto ra ajustaao ·aaa eis meses a fin de reflejar las variacione en la tasa de in flac ión calculada y publicada por 
el Institu to l\acto 1 1 di! Esr di tica y Cen o de la Contrataría cada año calendario), excepto en la medida en que las 
Invers iones qu,. ·uper n los USO 10.000.000 ajustadas por inflación) cumplan con los requ.isitos de pago 
re tri ngido establectoos en el inciso ilil de la ección ··-Obligacione de o Ha er"·, (e) en una ubsidiaria 
Limitada de, Em.sor. (d) en nómina de empleado . viáticos, y anticipos imilares que se es ime al momento de 
efectuarlos que en última in rancia erán con iderados gastos a los efectos contable , (e) recibidas como re ultado de 
una quiebra. un concurso o un acaecimiento similar con respecto a cualquier persona (en relación con la Deuda, 
incluida Slt Det.m por Retinan iamiemo¡ o de un lüigio, arbitraj e u otro conflicto con respecto a personas que no 
sean Afil iadas oel tm' r-or, 1t) de conrom11dad con el inciso@ de la sección ·'--Obligacione de o Hacer" supra 
resulranl s a.: la contraprestación (que no sea en efectivo y Equival mes de Caja) recibida en una Venta de Activos, 
(g) resultames de la<> obligaciones de cobertw·a de ripo cambiaría La a de interés permitidas por el inciso @}(y} de 
la sección ··-Coligaciones de 1 o Ha ·er··. y/o lhJ deri vadas del producto de una Oferta de Acciones; no obstante, 
inmediaram ·me lue!!o de eiecwar d1cha Inversi n. ada Cuenta de la Operación d berá contar con la Provisión Tota l 
de Fondo conlorm.: al roced imiemo establecido en la sección ··-Flujo de Ingresos··, 

.. vra\amene~ Permitidos·· Signtfica: 
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(al lo::. Gravámenes creados en beneficio de los acreedores de toda Deuda Garantí 
repre entame:,. el Repre entame de lo Acreedore o el Fiduciario de la Garantía confon 
Docum~:nto de la Oferta: 

(b) los Gravámenes existentes en la Fecha de Emisión que garant izan la mi ma Deuda uNJim'~;¡;: 
obligac10ne (las .. Obligaciones Originale Garanti zadas" ') garantizada por medio de ellos en la Fecha de 
Emisión tO la Deuda por Rdinanciamiento de la Obliga ione Originales Garantizadas: siempre que la 
Deuda por Rdinancíamiemo garantizada por el nue o Gra amen no se incremente a un monto mayor a la 
uma de 1 iJ el m nto pendí nte d apital o, si fuera mayor. el monto comprometido para la Deuda 

renovada retinanciad~ reemplazada. anulada o liberada por medio de la Deuda por Refinanciamiento, y 
(ii) el mvr:to ne e ario para abonar lo argos y gastos, incluida las prima , relacionados con dicha 
renc. ac1 · 1. r<!rina. iamien " r~émpl zo. anulación o liberación); y siempre que, en cada ca o, los 

ra .'ámene no :.e extiendan a ningún ieo de valor uperior al Bien que garantiza las Obligaciones 
Originak Garamiza las: 

.... ) los · iguientcs conceptos. con respecto a los cuales no se haya iniciado ningún proceso 
mpotec::ü'IO. ejecutiVO, de cobro o de ej cución: (i) los Gra amenes por Impuestos u otro cargos similares 
no "enc:1uu:, o impugnado~ cte butna re mediante lo proce o p rtinent s. siempre que se mantengan 
c:owab111z~d s resen a sutic1 mes u on·as previsiones p rtinente en su respecto n los libros del Emisor o 
de JU ::>uo.-,rmanu imitada en la medida en que sea necesario onfonne a Jos principios contables 
aplicables. di) los Gravámenes reglamentarios, tales como los Gravámene de tran porti ta , almaceneros, 
mecánicos. proveedores de materiale , t nicos u orros similares que surjan en el curso ordinario de las 
actt\ idaces ) que garanticen montos no vencidos por un plazo de más de 90 días o impugnado de buena fe 
mediante Jos procesos pet1in<:!ntt:~. siempre que se mantengan contabilizada re ervas suficientes u otra 
prev1stOu s pertinente n su re pecto en lo libros del Emisor o de su ubsidiaria Limitada en la medida en 
que sea necesario confcmne a los principios contables aplicables. (iii) las ervidumbr s, s rv idumbres de 
paso. r snicciones u otras afectaciones simi lares incunidas en el curso ordinario de la actividades que, 
indi\ idualmeme o en su conjunto. no fecten ignificativameme las actividade comerciales del Emisor y/o 
de cualquiera de sus ubsidiarias Limitada . (iv) lo Gra ámene o depósitos en el curso ordinario de las 
acTividades incurridos o efectuados segun lo establecido n el Derecho Apl icable en relación con 
inaemniza iones por a cidentes de trabajo. seguro por des mpleo aport s pre isionales. (v) lo d pó ito 
efecntados para garantizar el cumplimiento de ofertas. contratos com rciale (distintos a los contrato de 
prestamo . arrendamientos, obligaciones legales. fianzas y cau ione de apelación, garantía de 
cumplim1 nto y orra obligaciones de natura l za similar incurridas en l cw· o ordinario de las a ti idades, 
) (\ i ¡ lo~ Gravámenes resu ltantes de sentencia . decreto . órdenes o laudos que no resu lten n Eventos de 
lnc tmpltmiento o Incumplimientos impugnados de buena fe mediante los procesos pertinente (o mientras 
no ha) a vencido el plazo durante el cual dicho proceso podría iniciarse). siempre que se mantengan 
comabi11zadas resenas sufictentes u orra.s previsione pertinentes en su respecto en lo libros del Emi oro 
ae su ~ubsidiaria Limitada en 1 m elida en que sea nece ario onfonne a lo principios contables 
aplicable,: 

td) los derechos u títulos d.: una Persona conforme a un an·endamiento. una concesión o un 
~cuerdo ,imilar celebrado por el Emisor o su Subsidiaria Limitada correspondiente en el curso ordinario de 
as actividades que cubran solamente el Bien uj to a dicho arrendamiento, once ión o acuerdo imilar; 

te) un Gra amen sobre un depósito bancario suficiente para garant izar las obligaciones 
pendiente" del Emisor ante Odebrecht; no ob ante, dicho Gravamen solo podrá incurrirse ante la liberación 
por p<u"te ae O lebrecht de cu¡,¡Jquier otr Gravamen otorgado en relación con lo Depó itos por Derechos 
Llave ~n i'v1ano de la Terminal -ur: 

t) los Gravámene · sobr 1 precio de compra de un Bien del Emisor o de cualquiera de sus 
ubsidiari· Limitadas que garanticen la Deuda incurrida por dicha persona para el fmanciamiento de la 

aoqUJSI ion o el a1Tendam1enro de dicho Bien: siempre que el monro de capital de dicha Deuda no supere el 
cost oel ien v el Gravamen . ea reado dentro de los 30 días posteriore a la adquisición o el 
arrendarmen o: 
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tg) 
Aeropueno. siempre que las obliga íone garantizada 
momo d U D 50.000.000 en u conj unto; y 

(h¡ lo Gra\lámenes para el financ iamiento de proyectos, siempre que las ob ligaciones 
gru·amizada por medio de dichos Gravámenes e incw·ran o lamente con el fin de ampliar o mejorar la 
capa idaa ael Aeropueno o u rend im iento o a lo efecto de mej oras o nue as operaciones. 

a de Panamá t oda persona Contro lada por 

· i'e¡·,oT¡a · igniii.;a todo in .. ii\ iJuo. so ·iedad anón ima, sociedad colectiva. joínt venture, asocJacion 
sociedad p • ac<., 1 ~~. fit.lei om i·o, enticad · in per::.ona lidadjurldica. o iedad de re ponsabi lidad limitada, estado o 
agencia o subdivi i0n política de ést . o cualquier orra entidad. 

Comprometido y la 

"l tema . .-.ncipa. de Cobro Je J::. ln!!Teso, Comprometido •· s igni íl ca la cuenta creada y mantenida por el 
Emisor en ,, Ba1 Lv N ... ~.:wnal de Panam · o n ualquier otro banco estatal panameño razonablemente aceptable 
donde se depo 1tar· la totalidad de lo::. lngre os omprometido . 

·· .... uen-3 . n!1cipal Je C0br \..l l s Ingresos No Comprometidos·· sign ifica la cuenta creada y mantenida por 
el Emi or éll el Banco a ional de Panamá o en cualquier otro banco estatal panameño razonablemente aceptable 
donde e ...... f .J~ .. :... _ !_ tvt..lida d 1 s .1g."'so::. del eropuert que n con tituyan Ingresos Comprometidos . 

.. ~~Ido Je l.apiti.ll" signific::t. a .• alquier fe cha de derenninación, el monto pendien te de capital de los 
bonos en di 11a 1 · ·1a (o. ·on respectO a un bono o a un der cho de u ufi-ucto obre él. el saldo pendiente de capital 
de é tos) una \u efectuados: (a) los pagos abon dos en d icha fecha o con ant rioridad a ésta por la totalidad o un 
porcentaj i!l ·a nal de lo bonos. (bJ la cance!acion de la roralidad o un porcentaje del capital de los bono como 
resultado de a '! q isición de bonos to Je los erechos de L!Surructo obr !lo ) por parte d 1 Emisor, habiéndo e 
cancelad dicho monto de capital d la manera e tablecida en la sección ·'-Can elación upra. (e) sus aumento 
en dicha fed1d o \..011 anterioridad a ésta como resultado de un aumento perm itido en irtud de la ección --- Emisión 
de Bonos dicion le .. upra. 

(aJ lo monto proyectado a depositar en la Cuenta Principal de Cobro de los Ingresos Comprometido : no 
obstante. solo 1 Monto Permitido para Depósitos por Derechos Llave en Mano correspond iente a cada Período de 
Cálculo será inc luido con respecto a los ingresos por depósitos por derechos llave en mano. de de la fecha de 
determ inaciur hasta la F ha de Vencimiento menos la suma proye tada, desde la fec ha d determinación ha ta la 
Fecha de encimienro. in duplicación. de (i) los Costos de O&M , (ii) lo Gastos de Capital para Mantenimiento y 
los Gasto · de Cap1tal para Amp liación. i los hubiera (excepto en la med ida en que dichos Gastos de Cap ital para 
Manten imi~mo o Gasto' de Capital para mplia ión, según corresponda. hayan ido o fueran a ser (A) pre­
fi nanc iados ames oe Ja fecha de determinac ión. tB) abonados con la r rva mantenidas en la Cuenta de Re erva 
para Gastos de api ral y Mantenimiento Mayor a la fec ha de determinación, o (C) fi nanciados con lo fondos neto 
de la Deuda Permilida ad icional qu ~ e: inculTa). y ( iii) los Pagos de lmpuesto correspondiente a dicho período en 
la med ida en que no se los reserv en la Cuenta para el Pago de [mpue ro a la fecha de determinac ión. cada 
conc pro se2.ún el calculo razonable del Emi or con iderando la tota lidad de las circun tancias y val idado por el 
d ictamen ae un Co 1Sllltol Independiente: ) 

íb) us pago proyectados d capit· 1 e intere es adeudados con re pe toa Jos bonos. los Bonos Existentes y 
toda orra Deuda Penni. ida (excluida la Deuda ubordinada Permitida de las Afi liadas) desde la fecha de 
determin· Cl)n ha~ta la Fe·ha de V n i liento, rnen 1 pagos de capital relativo a toda deuda d '·pago único al 
venc im iento 
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.. A2.encia de Cal ificación" ignitica Fitch_ Mood ' y &P. 

··Fe.:ha Je R~de .ción·· signific& !.1 fecha de ualquier redención de la tota lidad o I.J.J1 porcemaje del Saldo de 
Capital e lv~ cnu:.. )<>sea por mediv de • .m Pago por Incumplimiento o de una reden ión opcional. 

··Precio de R den ión'" significa. a cualquier fec ha de determinación, un monto equivalenre a la suma de: 
(a) el 1 00°'o de 1 momo a e capital de los o o nos que se rescatan. (b la totalidad de los Intereses devengados y no 
pagados (s1 1os hubiera¡ sobre el monto de capital re catado hasta la Fecha de Redención excluida. (e) las Sumas 
Adiciona l~:s 10 P<-~.=:tu:t~. 51 las huoiera, 1dl la Primad R denc ión/Ofi na (si corresponde) de los bonos (o. en el caso 
de una red ·,1 ion pdl"cial. del porcentaje ae éstos que se redención) hasta la Fecha de Redención exclu ida. y (e) los 
montos venc1dos ) oagaderos a los Benefic iarios por parte del Emisor conforme a los Documento de la Oferta 
(inclu ido wuo car_ o. ga ·w. indemnidad y otros montos pagaderos al Fiduciario del Contrato de Em isión y/o al 
Fiduciario ue la Garant1a). 

· ._ -~ ma , • • eJe 1Ci0n/Of.:na .. sognifi a. on re p cto a la red nción o compra de los bonos por parte del 
Emisor .:uo turne .. Ju e~r ble iJo n 1.1 ~ cc ión ··- Redención de los Bonos'' supra, el monto relativo a la 
redención,úmpra Jd l..llpital d lo hunos (o lo:. dere has de usufructo sobre ellos) que supere el aldo de Capital 
de dichos L1ul• (, .:!el r•orcentaje de <:"to' que e redima/compre) (in lu.ida la Prima de Redención Opcional con 
respecto a l..:>da .:uen~i.)n efectuada confom1e a lo e tablecido en la sección ··- Redención de los Bonos­
Redenciór 'Jpcionar· supm. i la hubiera) 

J pL. ket.nancianilenw · ::-tgnifica Deuda la ·'Deuda Nueva") incurrida a cambio de otra Deuda (la 
" D uda (J_¡_.J1[1 , 1 v .:01 d rin de ref:nanc1arla. reemplazarla o anularla en todo o en parte siempre que: (a) el monto 
tota l de capi al J ::1 \ aiOJ micial a umulado. si mTespondiera) de dicha Deuda Nueva a la fecha de cualquier 
finan iam, 'J o e 1 "· nn la D udii Nueva no supere el momo total de capital (o el valor inicial acumulado, si 
correspond1 n 1) e a Deuda Original lO de su porcentaje intercambiado, refinanciado, reemplazado o anulado), 
(b) d icha Deuda ueva tenga: i un vencimiento definitivo igual o posterior al vencimiento definitivo de la Deuda 
Original ) ;) Lll promedio pondera o de: vida al vencimiento igual o mayor al promedio ponderado de vida al 
ven imien ll• J 1a Deuda Origina l. y (CJ excepto las personas que no sean el Emisor y sus ubsidiarias Limitadas, los 
deudores de la Deuda 'Nueva sean lo m1 mos (o meno que) los deudor s de la Deuda Original. 

· Rcri·en o"' significa 1 a ro Je refrenda de un documenro por parte de la Contraloría a Los efectos de 
ejercer u C•Hltr 1 sobre 1 u.;;o de fondo de la Repúbl ica d Panamá o cualquiera de sus dependencias. 

·-oocum mos Relevantes·· Slgndica. cot respecta a cada Deuda Garantizada, los contratos, acuerdos 
pagaré ) ou·o· do umenros relevantes que establ zca.n los derechos y obligaciones de las partes en rel ación con 
dicha Deuda Garantizada, e c luidos los Documentos de la Garantía. 

·· !nsrrucción sobre Recurso ., ::.ignitica una notificación e instTucción por escrito cursada al Fiduciario de la 
Garantía (con copia al Emisor) por el Repres ntame de los Acreedores (actuando bajo las instrucciones de las Parte 
Controlante~ er Igualdad de ConJicion~s o.:onfonn<! al Convenio d<! Acreedore ) a una Instrucc ión sobre Recursos), 
sustan ialmtme en el furmaro adjunto al on .::nio de A reedores, mediante la ual se ordene al Fiduciario de la 
Garantía tomar la medjdas allf specit"icada con respecto a un Hecho de Ejecución que hubiera acaecido y 
continuara 1gente. 

··Pa20 Restrin2 i o·' signi1ica. (a) toda reducc ión o reem bolso de capita l. todo pago de dividendos u otros 
pagos o dis r"b e iones ( 'a s an n t.:f.·cti \o, en rírulos valores o ~n otros Bienes) sobre el Capital Accionario del 
Emi or ( juc no ~e· 11 en rorma d Capital Accionario adicional d 1 mi mo tipo). (b) toda autorización o realización 



de di tribuc10nes. pagos o entreg de Bienes (inclu o en efectivo) a los titulares de Capital Accionario e 
carácter de titul res d Capital Ac tonario, ( } roda rednción. retiro, compra u otra adquisición, dir 
indir ctamente. a título onero o por parte d una per ona de u Capital cionario en circu lación actualmente 
lo sucesivo ~mcluida toda garant ía. derecho u opción on respecto a u Capi tal Accionario), (d) e cepro en la medida 
en que e los efectúe con los fondos de ingresos recibido por nuevo Capital A cionario o por una nueva Deuda 

ubordinada ustancialmente concurrente. toda realización de pago con respecto al capital o los intereses sobre 
cualquier ueuda .Joordmada o toda compra. redención o anulación de é ra, (e) toda Inversión en Sub idiarias 
Ilimitadas (disrimas de las Inver·iones Pennitidas). (f) todo pre tamo a un titular de Capital Accionario, a una 
Afil iada (e cluido" los prestamos mre empre as entre el Emi or) ualqu iera de su ub idiarias Limitadas) o a una 

ubsidiaria lumirada: o (g1 roda r s rva d fondo para cualquiera de lo fines precedentes . 

.. ____e· st=- 1iti~:a ~tandard!. Po (s Ratings ervi es. una di isión de The McGraw-1-!ill Companies lnc., y 
·us uce ore (in ·luida la entidad re.ultante en caso de fusión con otra agencia de calificación) . 

.. !:C" stgnit1ca la Comistón de Bolsa) aJores d E tados Unidos la ·· EC'', por u sigla en inglés) y sus 
sucesores 

" 1> cte G~t:. ;z:¡Ja" si~ .:fica. cole~ i~;am ·me. los titular s d bonos, los titulare de Bono Existentes. los 
titulares ~.:;; ... ual'1 .:1' Deu-.a G ·amizaJu :utura, .:: R pr s nranh: de lo A re dores. el Fiduciario del ontrato de 
Emi ión, --1 Votame De 1 nado para cual uier otra ·erie de Deuda Garantizada ) todo otro repre emante de ignado 
eventualn .. t p01 , tltumres de DeuJa G rantizada de conformidad con lo re p rivo omrato o in trumento 
que rijan .... cha De 1 .. a Garantizada. 

.. . !iz _..,,___¡ • ~ _,.,ifi -, .:on re ·p -cto a ual ui r persona. toda venta, esión u otra transferencia por parte 
de di ha oc:r \ll u ue ~..uen tas por ~.oubr. r. arrendami mo por obrar u otro dere ho de cobro adeudado 
(acrualme.He ~: • .:! .i.ltu ·o) a d1cha pt:r )na. o cual uier derecho obre dicho con epto (con o sin lo cobro y 
otros ingr-. . 1;, ..:u •¡ ta; de obro o Jepo ·iro re!· ionad Y• O 1 avale . garantia u otro Bienes o reclamos a 
favor de J .. h r>~ " ,,¡¡ I.JUe a•alen o garanticen el pago por parte de los deudore de dicha uenta por cobrar. 
arrendam ~.ro. pe~ cobrar u otro · derechos de cobro o relacionados con ello ). 

:5 r ;tlca d l ontr t d Fidetc miso Modificado y ctualizado. el Contrato 
de e i l! 

Acr rt. 
d on t:nio de Acreedore (inclu ido todo Con enio dicional de 

<gn·fi · ... o e tablecido nla sección ·'Garanría-Gen ral'. 

="'-=="-'-"--"-:..:L;;..:.n,_r:.:.i""ca~I""I\"":l., stgn•, .-:a una ub idiaria del Emisor que, al el erre del trimestre fiscal del 
Emisor r _s reci ¡, , - ... n e finaltL» . haya repre entado ten si mtsma de manera consolidada on sus propias 

ubsid iar '"'J almenus: (aJ el l0° ·o del otul de acuvos del Emisor (de manera consolidada confonne a las II F) y/o 
(b) el 10% del tota l de ingresos brutos y ro netos de los cuatro trimestres fis ale del Emisor (de manera con alidada 
confonn ... :. : ... ) finalizados 1 cte¡~·e ce! trimt:5tre fiscal de l mi or m á re icnrcmente finalizado. 

"__,___G_" igniñ a la Sup r'nknJc:n-:1a d 1 \11 r acto de V lor de Panamá . 

.. 1 enninal ur" signifi a la t rmmal sur del Aeropuerto. actualmente en construcción. 

2013. 

--Depó iros por Derechos Llave en ur ignifi a lo pago efectuados por 
once ionar os para garantizar !· con ion • de lo ale comer ia le para el desarrollo comercial de la T nninal 
ur prendados a favor de Odebrecht omo garanria del pago de las obligaciones asumidas ant Odebrechl conforme 

al Contrato e Constru i n de la T nnmal Sw·. 
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··caso de Fuerza Mavor Especifi ado" ign ifica todo acto de guerra, atentado terrori ra, de aste -~:!: 
calamidad u otro evento de fuerza mayor que. según el riterio razonable del Emi or. amenazaría sustanci nte la 
operación del Aeropuerto. ~'-"'- ~~ 

,~l'ub\1:_!', 
··o uda Subord inada"' ignifica roda D uda no garantizada: (a) creada o representada conforme a un 

document que contenga disposicione que e pecíficamente establezcan y prueben de cualquier manera la 
subord ina i.J.1 d d¡cha De da a los bonos y a las restantes obliga ione del Emisor conforme a lo Documento de 
la Ofi rta. :r (b1 que p eda incumr e on orme al in ISO lli} de la eccion ··---Obl igacione de o Hacer·· supra. 

··Subsidiaria·· si~mitica, con re pecto a cua lquier persona en cualquier momento. una sociedad anónima, 
sociedad colectJva u otra entidad u o Capital ionario con derecho ordinario a oto (distinto del Capital 
Accionano con dered1o a v ro solo t:n razón de l · aecimiento de una contingencia para elegir a la mayoría de lo 
miembro:. u e la JUlita Jire ·riva lU órg. n 5imilar) de tal sociedad anónima, sociedad colectiva u otra entidad sea en 
e e momento de tituJari ad de di ha per,o, a. o uya admini n· ción e encuentre Controlada d cualquier otra 
manera por ¿sta, directa o indirectamente a travé de uno o más intermediarios. o ambas opciones . 

.. ~a:,t s e Capital para Mamenimit:oro·· :.igni fica, on respecto a cualquier período. los gastos efectuados o 
proyectadu p r pan· l Emi or pagaden durante rucho periodo a lo efecto de mantener, adquirir o con truir 
propieda e,. planic. _ c.:¡uipos de co1 ormid~ o. o p1incipios onrable apli ables. uyos gastos tengan como fin 
el mante niJ 1;emo. la rt:lrv\acion. -¡ r<!emplazo } la reparación de la totalidad o parte de dicho activos de manera 
con istente ~.on el P ·~ llpue t Operativo An uaL , no la ampliaci n o mejora de la capa idad de dichos activo ni 
de u rendimiento. ni el de arrollo de mejoras o nuevas operacione . 

··c.. uen a pi.LJ ~.;, Pa~o de lm:~uestos'· signitica una cuema creada y mant nida por el Emisor en el Banco 
Nacional de Pm.ar ... e dl .::ualqu.er otro banco e- ata! panameño razonablemente aceptabl donde el Aeropuerto 
deposi tan¡ regulam1~rte las suma. requenaas para d pago de impuestos inmobil iarios, a la renta, y otros pagaderos 
por el Eml 'uJ ( o ecuv'ull ·n·e. JOs ··pagos oe Impuestos"'). 

·· tmou to::." ,; ignifica lo~ impue tos, ar,.as. derecho. de aduana, aranceles, contribucione . cargos 
on· , <.r~us gt.bern~J " a!es a"iJa les o futuro , in lu ido los impuestos a la rema neta, a los 

ingre o::. b1 uto . a h, en lb bru·a:. a \.u. ventas, u o, al valor, al alor agregado. a la facturación a la 
transferel, ¡,. 1~1•1;-.ia. a las _::&lt<h ~.ias, a '" !icen ia, de rekn iones. a las nóminas, laborales. de aportes 
pre isionak . al e,¡¡ ::.Uo1u. e:;timad s. J 1a e'.u e :~\1,, a lo. ello . a la ocupación, y a la importación o exportación 
de bienes. _ todo otro impuesto. carga. derecho d aduana, contrlbu ión. cargo, impo i ión u otros cargos de 
cualquier at r<~l.:.~:., jun.o con los inre; e ·es. penalidade . ajuste por inflación. correccione monetarias, adicione 
impositiva ,J uma t <ll..:ionale~ 1npuesl<b. gravadas. obradas. retenidas o ta adas por ualquier autoridad ñ cal (u 
otra en su epr ~e1 " ión¡ uc Panamá u e .:ualqw r onajuri dicción donde el Em i oro 1 Fideicomiso de Tocumen 
se encuentrt:n ~on:;ti,~id ,:. o 1 a)all e 11 titt. d,) s domJc ilio a los efectos fi ale o d de o a través de las cua!e e 
efectú n lu~ pa=-L), . 

Cica el rideicomiso constituido en virtud del Contrato de Fideicomiso, 
e1 omiso . 1odificado y Actualizado. 

sigt.J.i · .. e , jmer cunsign- do (n:-nt a los rubros ··I ngre o ·· de Jos estados de 
1 nonible más recieme~ del Emisor. u otro rubro· imilares. 

1. '" la lJperac~~:m"' 1:, .il ·a la Luema Gen ral del Fidu iario. las Cuentas de Reserva para el 
ervicio de la Deuda y las Cuentas de Pago. 

·· luct m.:nto:. de la Oferta'· !>·_:fn .. I' . e! Contrato de Emi ión. lo~ bonos. el Contrato de Fideicomiso 
ModirlcaJ .... _. . . ctualizado ) ~ 1 Convenio de Acreedore . 

·· ~e · i.le Contrato d Fideicon.iso·· sign i1 ~:a la Ley d Contrato de Fidei omiso de Estados Unidos de 1939 
su mod;tkaciones. 

··L t..eltta General del Fidu iano·· ignifi a la cu nta donde se depositarán periódicamente parte de lo 
Ingreso LIJmprometidos .. u jetos al flujo e ing¡ e o detallado en la sección · '---(Jarantía-Cu mas y Prioridad de 
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los Pagos-Flujo de Ingresos". conforme al Contrato de Fideicomiso Modificado y Actualizado, mas en ni cr 

con frecue nc1a menor a una vez por mes. una vez obtenido el refrendo de la Conrraloría. 

·· ubsid iaria Ilimitada" significa, ( 1) toda ubsidiaria del Emisor que a la fecha de determinación haya sido 
designada como ubsidi ria Ilimirada a los efecto del Contrato de Emis ión por la Juma Directiva del Emisor de 
conformidad con la estipulaciones detalladas en el inciso .(jl de la sección '·--Obligaciones de No Hacer", y (2) las 
Subsidiarias de: una Sub:.i.diaria flirnit d Sin p<!rju icio de lo antedicho. si en cualquier momento una Subsidiaria 
llimi da nu c.:umpli ra Ju,; requisitos d~: Sub idiaria Ilimitada onforme al inciso ill de la sección '·--Obligaciones 
de No Hacer", cesará en . u carácter de ta l en lo sucesivo a lo efectos del Contrato d Emisión. 

·· ubsid iaria Totalmente Controlada·· signifi a toda Subsidiaria del Em isor, la total idad de cuyo Capital 
Accionario en ci rcu la ió•1 (d istinto de las ac ion s habilitantes de los directore y. en la medida necesaria confonne 
al Derechu Aplic ble. el apital A cionario que represente como máJdmo el S% del Capital Accionario de dicha 
Subsi iana) sea de mularidad directa o indirecta Jel Emi or. 
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CARÁCTER ESCRITlJRAL, ENTREGA V FORMA "':'""-.... ~ 
~Publlt"i~ 

-...;,;,.....-• 
Lo bonos vendidos al amparo de la Regla 144A de la Ley de Títulos Valores serán representados 

inicialmente por bono pem1anenres en formato globa l. nominativo y in cupones de interés (cada uno de ellos un 
"Bono Global Restringido"). Los bonos vendidos en rransaccim1es intemaciona le al amparo de la Regulación de 
la Ley de iwlo Valore erán represen actos inicialmente por bonos permanentes en formato global , nominativo y 
sin cupones de interés (cada uno de ellos, un '·Bono G/oha/ onforme a la Regulación '. conjuntamente con los 
Bono Globales Restringido . los "Bono Globales'') . Los Bonos Globales seni.n depositados con el fiduciario en su 
carácter de CU"todio de DTC. en cal idad de depo itario. e inscrito a nombre de un represemame designado por el 
depo itano 

Los Bono lobales (y lo bonos emitido a cambio de ello ) "e encontrarán sujeto a ciertas re tricciones a 
la n·ansferen ia esrabíeciaas en el presente documento y en el ontrato, y llevarán la leyenda correspondiente en 
relación con dtchas resrncciones e tablecida en la ección ·· Reslric ·iones a la Transferencia - Leyendas" del 
presente documento. Los ClC o los compradores no estadounidenses podrán oprar por un Título Canular (según se 
lo define en la ección ·'TíiU!o Carwlares" en lugar de mantener sus derechos por med io de los Bonos Globales 
(colectivamente. los ··c ompratlore No Globales'' ), cuyos Títulos Cartulares no podrán ser operados por medio de 
DTC. únkameme en los casos limitados descritos a continuación. Para mayor infonnación sobre las restricciones a 
la rransterencia de Tít los Canulares y derechos ' Obre lo Bonos Globales, ver "Restricciones a la Transferencia· y 
'Plan de Dl\' fribución". 

Lo Bonos Global s 

E peramo que. conforme a los procedimiento establecido por DTC, (i) una vez emitidos los Bonos 
Globale . DT o su C' IStodio acreditarán, en u istema interno. el monto de capital al vencimiento de los derechos 
de usufru ... ro indi iduak!> representados por lo Bonos Globale en las respectiva cuenta de las personas que 
posean cuentas con el depositario (los "participantes") y (ii) la titularidad de los derechos de usufructo sobre los 
Bonos Globale on;,-rará en registros manten idos por DTC o su representante des ignado (con respecto a los 
derechos de los parti ipantes) y en los registros de los participantes (con respecio a los derechos de partes distintas 
de los pruú.ipr.me'),) la o·ansferencia de dicha ti tu laridad se efecruará ún icamente a travé de dichos registros. 

Si mpr qu • O 1 C o u representante desigTiado sean los titulares o tenedores registrados de los bonos, DTC 
o el reprc!> ntame designado. _egún corre panda, será con iderado el ún ico titu lar o tenedor de los bonos 
repre emad,l:> por lo~ Bono Globalc a los efecto del conrrato qu rige lo b no . Excepto que DTC no notifique 
que no de "'a ni puede conti nuar actuando como depositario de un bono global. o cese en su carácter de "cámara de 
compensauon · ins r ta on fonne a la Ley del Mercado de Valore . o que cualquiera de los bonos se tome 
inmediatamente exig'ble :y pagadero confonne a la sección '·Descripción de los Bonos - Eventos de 
lncump/i¡,r,enw". los riru !are de derechos de usufructo sobre un bono global no tendrán derecho a los porcentajes de 
dicho b 110 :!loba! regisu-ado a sus nombres, n recibirán ni tendrán de recho a recibir lo bonos fisicos en su 
fonnato deti iti o ind iY idua t y no e consideranin titulares o tenedores del bono global (ni de los bonos que éste 
represente .:onfurmc- 1 contrato o los bonos. Los titulare de derechos de u ufructo sobre los Bonos Globales 
únicamente podran rranstenr di hos derechos de confom1idad con tos procedimientos de DTC, además de aquellos 
establecíJc ~., 1 vnt.rdl con re pecto a lo bonos y, de corresponder, a ue llos establecidos por Euroclear, 
Clear rre· 1r. LLL\. rnb u:g) LarinC iear. 

l ':l:o inversore podrán mantener derechos sobre un Bono Global Conforme a la Regulación por medio de 
uroclea · Clearstream. Luxembourg o LatinClear si son participantes de dichos sistemas. Euroclear, C learstream 

LuxembOl' ;,. ~ La inClear mamendrán derecho:. sobre el Bono Global Conforme a la Regulación S en 
representat.1ón dt: 1 " ,julares de cuentas por mt:dio de la cuenta de valore de us cl ientes a sus respectivos 
nombres .:L 1->. r<!g iSL;o~ de sus respect ivos depositarios, quienes. a su vez, mantendrán dichos derechos sobre el 
Bono Global Conforme a la Regulación S en las cuentas de valores de su clientes a nombre de los depositarios en 
los registe ac- DTC. Lu~ mvers re podrán manten r sw; derecho~ sobre un Bono Global Restringido directamente 
por meOil ... · DT en d ~o de qu.: s an partí ipant . o indir tam~;nte por medio d organ izacione de la cuaJe 
sean pan, .a11te . 
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Los pagos d capital, prima (sí la hubiera e intere es sobre los Bonos Globale se efectuarán 
representante designado, según corre panda. en su carácter de titu lar registrado de dichos bonos. Ni naso 
fiduc iario, ni ningún agente de pago , ni ningún agenr de transferencias ni el titular de registro tendremos 
responsabilidad alguna por ningún aspecto de los regí tras o pagos en nombre de derecho de u ufructo sobre los 
Bonos Globales ni por el mantenimi nto, supervisión o revisión de ningún registro relacionado con dichos derechos 
de usufructo. 

Esperamos qLLe DTC o su repre entant de ignado, una ez recibido un pago de capital , prima (si la 
hubiera) interese sobre los Bonos Globales. acred ite en las cuentas de los participantes pagos en montos 
proporcionaks a sus re p ctivos derecho de u ufructo obre el monto de capital de Los Bonos Globales según 
consta en los reg i tro d DTC o de su representante des ignado. Asimismo, esperamos que los pagos efectuados por 
participantes a titulares de derecho de usufructo sobre los Bonos Globa les mantenido por medio de dichos 
part icipantes se rijan por las instrucciones vigentes y las practicas consuetudinarias. al igual que el caso actual de lo 
ftulos val re mantenidos en la cuentas de clientes registradas a nombre de lo representante des ignado para ta le 

clientes. Esto· pagos seran res pon abilidad de dichos participant . 

Las o-ansferencia entre partic ipantes se efe tuarán de conformidad on los procedimientos de DTC, y se 
liqu idarán ·on valore acreditables en el mismo día. Las leyes vigentes en ciertas jurisdicciones requieren que ciertas 
personas reciban los titulo~ valores ti ico en su Formato definitivo. Por lo tanto. la capacidad de transferencia de los 
derechos dt usufructo sobr un bono global a dichas personas podrfa verse limitada. Dado que DTC solo puede 
actuar en n mbr de Slli panicip nte . quienes a su vez actúan en nombre de participames indirectos y ciertos 
banco , la capacidad de una persona que posea un derecho de usufructo sobre un bono global de prendar dicho 
derecho a favor Je personas o entidades que no participan en el sistema d DTC. o de tomar cualqu ier tipo de 
medi das con respecto a tal derecho, podría verse afectada por la falta de un certificado tisico individual definitivo 
relati vo a drcho derecho La tran rerencias entr titulares de cuenta de Euroclear, learstream. Luxembourg y 
LatinCiear ~e eiecruaran ot la man ra usua l con forme a sus respectiva normas y procedimientos operativos. 

Lon ~ujecron al ump limiento de las restncciones a las transferencias impuestas sobre los bonos descritas 
anter ionnem . la~ trdnsterencias de mercado cruzado entre participantes. por un lado, directa o indirectamente a 
través d .itulan.:s de uemas de Euroc lear, Clearstream, Lu embourg y LatinClear, por el ou·o. seran efectuadas en 
DTC de conformidaa con las n m1as de DTC en nombre de Euroclear. Clearstream, Luxembourg o LatinClear, 
según corn:spond· . por su r.:::>pe rivo depositario. o obstante, dichas operaciones de mercado cruzado requerirán la 
entrega de in nucciones a Euroc!ear. Clearstream. Luxembourg o LatinCiear. según corre panda por su contraparte 
en dicho :.bt.:ma l.!vntorm.:: a sus normas y procedimientos y dentro los plazos allí establecidos. 

~. la operaCJ0"1 cumple con su requisaos de liquidación, Euroclear, Clearstream Luxembourg y 
LatinCle::tr seLun corresponda. impan irán instrucciones a sus respectivos depositarios a fin de tomar las medidas 
necesanas oara etectuar la tiqu iaacion tina l en su nombre entregando o recibiendo los derechos sobre el Bono Global 
Conforme a la Regulacion S en DTC. y efectuando o recibiendo el pago conforme a los procedimientos usuales 
aplicable~ a DTC en materia de liquidaciones con valores acreditables en el mismo día. Los riru lares de cuentas en 
Euroclear. Clearstrearn. Lux mbourg > LarinCiear no podrán impartir instrucciones directamente a los depositarios 
de Euroclear. Clearslream. Lttxembourg LatinClear. 

t:kmdo la5 diferenc ias norarias, la cuenta de valores de un titular de cuenra de Euroclear, Clearstream, 
uxembour::: " L.dnL lear que adquiere un derecho sobre un bono globa l de un Participante de DTC se acreditará 

en la fecha r.Je procesamiento de lrquioación de valores (la ual deberá r un día hábil para uroclear. Clearstream. 
Luxembuurt, o LatinL lear, según corresponda) inmediatamente posterior a la fecha de liquidación de DTC, y 
deberá intor11ar~e la ac.:redita ión de cualquier operac ión con derechos sobre bonos globales liquidada en la fecha 
de procc arr i mo a titular de cuema de Euroclear. Clearstream. LLrxembourg y LatinCiear que corre panda en 
djcha fecha. i! d cu ú rt .. ibido en Euroclear. Clearstream. Luxembourg) latinCI ar como resultado de venta de 
dere ha · o.r bonos ~.ob,tles ef ctuadas por un tirular d cuentu · de Euroclear. Clearstream, Luxembourg y 
LatinCiear o a través de .;:~re a un Participante d.: DTC se recibira por su valor en la fecha de liqu idación de DTC. 
pero esta.-a Jhoonibk .! la Cl enra d efectivo de E:.uroclear. Clearsrream. Luxembourg o LatinCiear pertinente 
recien t:l Jr11 m.bd :.i~utcr H! a la feo.hí:i de liquida.: ion en DTC. 
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DTC nos ha infonnado lo siguiente: DTC es una sociedad fid uciaria de objeto limitado con t 
conformidad con la ley de bancos de Nueva York, una ··institución bancaria' según la definición esrableci~.Jt8~-:-:-::::;-; 
ley de banco de u va York, miembro del Sistema de la Reserva Federal, una ··sociedad de compensación"' seg . 
la definic ión esrablec ida en el Compendio de Leye Com rcial s de Nueva York New York Uniform Commercial 
Code) ) una ··cámara de compensación" inscrira de confonnidad con las disposiciones estableCidas en el Artículo 
17 A de la Le) d l Mercado de Valores. DTC mantiene y prove ervicios de manejo global de activos para 
emi ione:. d<: deuda municipal, corporativa y patrimonial dentro ~ fuera de Estados Unidos que los participantes 
depo itan en DTC. DTC rambién acilita la liquid ción posterior a la operación entre los participantes de ventas y 
otras opera iones con título valores con títulos depositados por medio de prendas y transferencias escriturales 
computanzadas electrónicas entre las cuentas de los participantes. Ello elimina la necesidad del traslado físico de los 
certificado· de mulos va lores. Los participantes inc luyen agente corredores bursátiles, bancos, sociedades 
fiduc iaria . sociedades de compensación y otras organizaciones ramo estadounidenses como extranjeras. El acceso al 
sistema de DTC también e encuentra di pon ible para participantes in directos tales como agentes y corredores 
bursátile . ban os, sociedades fiduc iarias. y sociedades de compensación tanto estadounidenses como extranjeras 
que compensan o mantienen una re lación de cu radia con un participante. ya sea de manera directa o indirecta. 

~i bien DTC ha acordado los procedimientos precedentes a fin de facilitar las transferencias de derechos 
sobre los Bonos Globa les entre partic ipantes de DTC. no tiene obliga ión alguna de ejecutar dichos procedimientos 
los cuales pueden ser drscontinuados en cualquier momento. 1 i noson·os, ni el fiduci ario, ni ningun agente de pagos 
ni ningun agente de transferencias ni el titular de regiSlro tendremos responsabilidad a lguna por la ejecución por 
parte de D fL o sus partrc1pantes part icipantes indirectos de sus respectivas obligaciones conforme a las normas y 
procedim ientos que r igen sus operaciones. 

Títu lo C rtularc 

Bono Gt ba puede ·anjearse por h no cartulare · en fo nnato nominativo sin cupones de interés 
('"Título~ utnu!ares· · J solo en los iguiente caso· limitados: 

• en el caslJ de que DTC nos norifi ue que n desea ni puede com ínuar actuando como depositario del Bono 
uk1bal "'n cuestión y nosotros no designemos un depositario sucesor dentro de lo 90 días po teriores a 
di.:ha 11otific3ción. o 

• en el "~ de que ..u he~ho de incumplim iento haya tenido lugar y per i ta con respecto a los bonos conforme al 
ontrato ) DTC haya olicitado la emis ión de Titu.l s Cartulares. 

~m 1 1rulos C.arlLlares n po rán canje<:rse por derechos de usufructo sobre un Bono Global . salvo que e l 
transferemc ;r m rv tmr·gue al fiduciario un certificado por escrito (según el formato establecido en e l contrato) en 
el que cor.$tl que dicha n-ansferenc ia cumple con las restricciones a las transferencias pertinente a pi icables a dichos 
bonos. ¡;:;¡ Resm.;WJt ,¿ · u la Trau,verenda·· )' ·· Plun de DiMtihliCión - 1 o se Registran los Bonos'". 

La· leyes \igente en cierto estados requieren que ciertas per onas reciban ftsicament lo títulos valore 
que poseen en 'Ll fonna10 definirivo. Por lo tanto. la capacidad de transferencia de dichos bonos podría verse limitada 
n e e ent1ü J. 

Ca njes entre Bonos Conforme a la Regulación ~ Bono Globales Restringido 

r o~ trecho~ e usufructo 5obre un Bono Glo bal pued n anjearse, en general, por derechos sobre otro 
Bono G!1b::.l ~egun ·i l· transferenc ia se feclÚG. dw·ante el perfodo de 40 dfa a partir de la fecha de emisión 
original de los bono~ 0 después de este, y segun a qué Bono Global se efectúe la transferencia, el vendedor podrá 
verse obl igado a pre'e'1 tar iertas ce11ificacion por e crito con el fom1ato establecido en el contrato. Un derecho de 
usufructo ·obre Ufl Bono úlobal t ransferido a una persona que lo re ibe por medio de otro Bono Global estará 
sujeto. luego de la transferencia. a la restriccione a la transferencia demás procedimientos aplicables a los 
derecho d.: us Jfrw .. t, de o ro Bono Global. 

a> t an:.lerenci que imo lu ran canjes ele derechos de usufructo entre los Bonos G lobales Confomte a la 
Regula j,i ~ ' lo~ B no G loba le R;:-stringidos serán efectuadas por DTC por m dio de una in rrucción originada a 
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travé d un depósito/extracción de DTC en el si tema de custod ia. Por cons iguiente. con respe 
tran ferencias. se efectuarán los ajustes pertinentes a fi n de reflejar la disminuc.i ón en el monto de capi 
Global Conforme a la Regulación S y el con espondiente aumento en el monto de capital del B 
Re tringido, o viceversa. egún corresponda. Lo derechos de usufructo sobre un Bono Global que se ,\~ 
una persona que lo recibe en fonna de d recho obre otro Bono Global dejarán de s r. luego de la transfereñcl!: • ' 
derechos obre d icho Bono Global y se tran fonnará.n en derecho obre el otro Bono Global , por con iguiente 
estarán sujetos desde ese momento a las res tr icciones a la transferencia y demas procedimientos apl icables a los 
derechos dt: u ufructo del otro Bono Global mientras continúen siendo d rechos d a naturaJeza. 
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COMPEN ACIÓN Y LIQUIDACIÓ 
.,.. 

The Depo itory Trust Com pany ~'-...... ·-"' 
'-~ Publ't ~(~ -- ..... 

DTC una ocieda fiduciaria de objeto lim itado constituida de confonnidad con la Ley de Banco de 
Nueva York. una .. in titución bancaria' segun la definición e tablecida en la Ley de Banco de ue a York, 
miembro del istema de la Reserva Federal, una .. sociedad de compensación" egún la defini ción e tablecida en el 
Comp ndio d Leyes Comerciales de u a York y una .. cámara de campen ación'· in rita de conform idad con las 
disposi ione e:.tabl c1das en el Artículo 17 A de la Le. d 1 Mercado de Valores. 

DTC fue consriruida con el objeto de mantener tirulos aJores en nombre d us participantes y facilitar la 
compensación, liquidación de operaciones con tftulos valore entre sus participante , lo ua l lle a a cabo por medio 
de una liquidación escritura! electrónica en las cuentas de us partí ipames directos, con lo que elim ina la nece idad 
del rraslado fi ico de los certificados de títulos valores. DTC está en manos de un cierto número de sus participante 
di recros ) de NY E Euronext, American tock Exchange. lnc. Financia] lndustry Regulator Authority, Tnc. (la 
sucesora de ational Assoc iation of ecuritie Dealer . lnc.). 

DTC olo pu d actuar en nombre de u pani ipante d.irectos. quiene a u vez actúan en nombre de 
part1c1p tes ·ndirectos y cierto ban o . demás. alvo qu n títul global se canjee total o par ial m me por un 
titulo d finhiv , no p drá ser rran ferido fi icament . xc pto de manera integral entre DTC, sus repre entante 
designado y su suces re . Por lo tanto. la capa idad de una per-ona de prendar un derecho de usufructo sobre un 
título glooal fa or de persona que no participan en el i tema de DTC, ) de tomar otras medidas. podrla verse 
lim itada por la falta de un certi ficado físico que repre eme dicho derecho. 

Euroclea r 

btroclear fue ·o11.St ituida como e op rativa en 1968 con el obj to d mantener títulos valore en nombre de 
lo Pank ipante Je Euro lear. egún se lo defin a ontinuación. ) de campen ar y liquidar operaciones entre los 
Partí ipa.,tt de Eunclcar por medio d entregas e rilurale electrónicas imultanea contra el pago, con lo que 
elimina la nece idad del rra lado fT ico de lo titul o valores, a i omo el rie go de que no e tran fieran los títulos y 
el fe rivo imultáneamente. Euroclear pro ee otro di er o er i io , in luida operacione a tivas y pasivas e 
interacci ne con 1 mercado locale de diver o paf es. Todas las operacione on lle adas a cabo por Euroclear 
Bank. > la ,oralidad de las u ntas de ompensación d val r ) de efecti o de Euroclear e rán abierta en 
Euroclear Bank, no en la coop rati a. La ooperativa slabl ce la política de Euroclear en nombre de los 
Partí ipamc: e Euro lear. Lo Participantes de Euroclear ompr nd n bancos (inclu o banco centrales), agentes y 
con·edores oursátiles y otro intermed iarios finan iero profesional y podr!an in luir al Colocador Principal Único 
y al Agente Estru mrador ('' Par ti ·ipanre 1~ Euroclear "). Otra empresas que efectúan operaciones de 
comp n a on o mantienen una relac ión de cu todi con lo · Participante de Euroclear, ya ea de manera d.irecta o 
indir cta, también pueden acced r indirectamente a Euro 1 ar. uroclear tiene su ede en 1 Boulevard du Roi Albert 
11. B- 121 (¡ Bru:.elas. Bélgica. 

La.- cuentas de ompensación de valore · ~ las cuenta::. de efecti o de Euroclear Bank e rioen por lo 
Término :- Conc.i ion s de Uso de Euroclear ) los Pro edimienros Op rati d 1 Si tema de Euroclear 
relac iona os. así wm.:> la leyes bel_,:ti apli abl 's coi tivameme. lo:. .. Términos y Condici ne d~ Euroclear "). 
Lo 1 énno 10. : Condiciones de uroclear regul,m las transferen ias de título valores y efectivo dentro de 
Euro lear, ~s ·. rraccwnes de título valores y efeclivo de Euroclear y lo recibo de pago relacionado con tftulos 
valores en Euro lcar. En Euroclear. los valores se mantienen a titulo fungible, in atribución de certificados 
específicos a cuentas de compensacion de valores específicas. Euroc lear Bank actua conforme a los Términos y 
Cond1c1one- ae Euroclear únicamente en nombr de lo Participantes de Euroclear _ no mantiene un regi tro de los 
Participante· de Euroclear ni relación alguna con u· persona que mantienen valore a tra é de ellos. 

La .. a¡:: d d J 1 titular de un dere ho de J ·uffu t onforme a la ReguJación de prendar 
dich d ceno a fuvor per ona o emid de_ qu no parti ipan en el istema de Euroclear, de tomar otras 
medidas co re::.pec,o a tal erecbo, p dría en;: lim itada por la falra de un b no definitivo que repre ente dicho 
dere ,¡ : ~ u Euro lear o lo puede actuar en nombre de lo Participante de Eltrocl ar, quienes a u vez acrúan en 
nombre ... t ,,::. /&nic'pa.. t s Ind irectos de Eurodea ~cieno banco . 
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La~ dísrribucíone relacionadas con lo bono mantenidos en usufructo a tra és de Euroclear e 
a las cuentas de efectivo de los Participantes de E.uroclear de confonnidad con los érmino y Condicl...~~~~o.~...-~ 

Euroclear. n la mt:dida n que sean recibida por Euro lear Bank y por Euro lear. 

Clea rstrea m 

Cl~ahu·eant una sociedad depositaJ id pro fe ional constituida de conformidad con las leyes de 
Luxemb rgo. C!earsrr am mantiene títulos valore en nombre de Jo Parti ipantes de C learsrream según se lo 
define a cominua ión. J faciLita la compensación liquida ión de operaciones con tirulo valore entre lo 
Participantes de Clearstream por med io de cambios scrirural s electrónicos en las cuenta de u participantes, con 
lo que umina la necesidad del traslado ti ico de los Titulo va lores. Clearsrream ofrece a los Participantes de 
Clearsrream, entre otros ervicios de custodia, admini tración. compensación y liquidación de títulos valores 
negociados a mvel internac ional y operaciones activas. pa iva . Clearsrream interactúa con los mercado locales de 
diversos pa1 es. En su carácter de depositaria profe ional. Clearstream se encuentra suj eta a las regulaciones del 
In tituto Monetario de Luxemburgo. 

Lo::. Partí ipantes de Clearstream on instüu ion s financiera reconocida a nivel intemacional. incluidos 
coloc d res. agentes y corredores bw·sátiles. bancos, o iedades fiduciar ias. sociedades de compensación y iertas 
otra organizacione:. y podrían incluir al Colocador Principal Único y al Agente Estructurador (" Participante de 
Clear.HrecJm "). Otras partes. tales como ban o . corredore . agentes y ociedad s fid uciarias que efectúan 
operaciones de ompens c ión o mantienen una relación de cu todia con los Participantes de Clearstream, ya sea de 
manera d irecta o indirecta. también pueden acceder indirectamente a Clearsrream. Clearstream tiene u ede en 42 
A venue J F h.ennedy. L-185 - Luxemburgo. Luxemburgo. 

La d lpa idad del titular de un derecho de usurructo sobre lo · bono conforme a la Regulación de prendar 
dicho d re ·no a ta or de personas o entidade q e no parric1pan n el istem de Clear rream. y de tomar otras 
medidas con re pecr a tal derecho, podría ven; limitada p r la falta de un bono definitivo que represente dicho 
derecho . a que Cle rs tream solo puede actuar en nombre de los Participante de Clearstream. quiene a su vez 
actúan en nombre de los Participante Jndire to:. de Clearsn·eam y cierto banco . 

L11s d1::.rribuciones relac ionadas con los bonos mantenidos en usufructo a través de C learstream se 
acreditaran a las cuentas de efectivo de los Panicipantes de Clearsn·eam de on orrnidad con sus normas y 
procedimil:nto ~. en la medida en que sean r cibidas por CJear tream . 

. La tinCI a. 

LJtinCiear e~ una sociedad anónima onstituida de confonnidad on las l ye de Panam á. LatinCiear 
mantiene lo titu lo· ·aJores depositados por u participantes facilita la liqu idación de operaciones con dichos 
valore- er ~~~ - participantes por m dio de cambi escriturare computarizados electrónico en la cuenta de us 
participantes .. on lo que e limina la necesidad del traslado fisico de los certificado de lo tftu lo valores. Lo 
partí 1pame~ de LatinCiear son agente y corredore bur át ile y bancos. Otras partes, tale como bancos, 
corredor s agentes. ·ociedades fiduc iarias e im er ore particulares que efectúan operacione de compensación o 
man tienen na re1acion de custodia con un part í ipant . ya ea de manera directa o indirecta. tam bién pueden 
acceder al si tema e critura \ de LatinCiear. E· re · tema también e utilizado por otra organizacione . tales como 
agentes) corredor .. s bur átiles, bancos y ci dade tiduciarias que operan a través de un participante directo. Las 
norma apli · bies a LatinCI ar y us partí ipant s encuenuan regi tradas ante l M . LatinClear tá en mano 
de un ·i rto núm ro oe us participantes directo panameño y de la BVP. 

LatinC iear es la cámara de compensac1ón de los bonos en Panamá. ~ e puede contactar a LatinCiear en 
Aparrado Postal :S7--W09. Panamá 7, Republica de Panamá. telefónicament al -(507) _! 4-61 05. o por fax al +(507) 
214- ! 75. LmnUear ~::.un Participante de Clear-n· am. 
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IM P E TO 

Consideraciones obre el impuesto federal a la rema de Est ado Un ido 

La siguiente pre entación e w1 resumen de cierta onsecuen ias reladva al impue to federal a la renta de 
Estados Unidos re ultantes de la adquisición, titularidad y enajenación de lo bono . Salvo que se indique lo 
contrario, e ta pre emación es aplicable únicament a los Tenedore de lo bono E tadoW1idenses (según e lo 
define continuación) que adquieran lo b nos al pre io de emi ión inicial indicado en la penada del pre ente 
Pro ·p ... w 1 ... tma hv y que mantienen lo b n LOmo ··a ·tivos d pita!"' (en líneas generale . bienes mantenidos 
con fine. de in\er ión . E ta pre entación está basada en el mpendio de Leyes Tributarias (Interna/ Revenue 
Code) de t 98o, ) ·u mod ificac ione el ··comp.mdio de Le_ve ··). us antecedentes legi lativos. las regulaciones 
ex.istente:>. oetiniliva ·. temporaria y propue tas del Te oro de E tados Unjdo , lo pronunciamientos 
adm ini ua.t\ o nc la Di rección General de lngre o de Estado Unido· {la ··JI?}_ ·,por su sigla en inglés) y entencias 
judiciale ·. 'tgenre a la fecha del presente documento )' sujetos a cambio (probablemente de manera retroactiva) y a 
di timas int rpreraciones. Esta presentación pre ume que los bonos no erán emitidos con más de un monto mínimo 
de des uerto de emi ión original a lo e ecro· del impuesto federal a la renta de E tado Unido . 

Esta pr ·em· ción no pretende abordar la totalidad de las consecuencias relativa al impuesto federal a la 
r nra d Esrados nido relevantes para un tenedor de los bono!> en panicular. ) e ugi re a los tenedores de los 
bonos consultar a sus propios asesores impo iti"lios en relación on us situacione impositivas particulare . La 
pre entacion no aborda las consecuencias impo"itivas que podrían re ulta r re l ante a los tenedores de lo bono 
sujetos a normas tributarias especia les. incluidos, por ejemp lo. 

,. la:- a:;egur doras; 

• las organiza iones exentas de impue tes: 

'" lo ag ntes de título va lore o d i isa ; 

• lo· operadores de títulos alor s que optan por el método de contabil idad a valor de mercado con 
re pecto a su tenencia de rltulo· val re , 

• lo banco · otras in tituciones financieras; 

• las ·ociedade colectiva u otras in titucione de transparencia fi cal a lo eñ cto del impuesto federal 
a la renta de Estados Unido ; 

• lo Tened re de lo bonos E tadouniden es u a mon da funcional a lo e fe to del impue ro federal 
la renta de E tado Unido no ea el dólar e tadouniden e; 

• lo e·radoun idenses };:p rriados: o 

• lo tenedores de los b nos que mantienen los bono como parte de una cobertura. operación de 
s addle. ·onversión u otra operación integrada. 

E ta pre emación tampoco aborda el impue to federal obre sucesiones , donacione de Estados Unidos, ni 
la con ecuen ias del impuesto minimo altemativo. ni el impuesto de Medicare sobre los ingresos netos por 
in er ione . ni ninguna otra consecuen ia fiscal estadual, local o extranjera resultante de la adquisición. titularidad y 
enajenaci.1n de 10 bonos . 

.-\.los efecto de esta pre emación, el t ' rmino ''Tenedor E tadounidense" ignifica el usufTuctuario de lo 
bono , e ~..:i r. a los c:t eros del impuesto federal a la renta e Esta o.:. Unido : 

un inJi ' Íduo qu ea c iudadano o residente de E tado Unidos; 



• una ·o iedad anónima, o cualquier otra entidad gra ada como ociedad anónima, creada o~ 
de confonnidad con las leyes de E tado nidos, de ualquiera de sus estados o del ore:· fl'ltPiml'~~:;.< 

Colwnbia; 

• una sucesión cuyos ingresos estén sujeto aJ impue to federal a la renta de E tados Unido 
md pendientememe de u origen: o 

• un fideicomi o si i) un tribunal e tadounid nse puede ejercer supervisión primaria obre la 
admim tra ión del fideicomiso y una o má personas estadounidenses tienen autoridad para controlar 
las dec1siones imponanres del tideicomiso, o (ii) el fideicomiso ha optado conforme a las regu laciones 
vtgeme· el Tesoro de Esrados Unido por er tra!ado como persona estadouniden e . 

i un::. sociedad colecti va (o cualquier otra entidad u organización que reciba el tratamiento de Lma sociedad 
colectiva a Jos et-.cLO~ del im puesto federal a la renta de Estado Unido ) e titular de !os bonos, e! tratamiento 
impo ilivo e la sociedad colectiva 'de lo ocio de dicha octedaa dependerá. en linea generales, de la condición 
de! ocio )' de la acli\ tdades de !a sociedad ole 1 va. Dicho socio o ociedad colectiva debería consultar a su asesor 
impositi o en rda ión on la consecuencia de la dquis ición. titularidad y enajenación de los bonos. 

Intereses nQminule!> 

Los intert: es nomi na!e~ pagaderos a un T nedor Estadounidense obre un bono. in luidas las sumas 
reten idas 'un r pe to a impuestos ) monto · di ionales, podrán inc!uir·e en los ingresos bruto del Tenedor 
Esradoun"dc~e n oncepto de ingreso:i por intcr ses ordinarios en el momento en que se reciban o devenguen los 
pagos confomte al método de contabilidad impositiva aplicado u ualmeme por e! Tenedor Estadounidense en 
cue rión a lo efecto del irnpue to fed ral a la renta de Estados Unidos. Asimismo, los interese obre los bonos se 
con iderarán ingreso de origen exn·anjero a lo efectos del impue ro federal a la renta de stado Unidos y, en 
linea general ·, onstiruirán ingreso ··pasivo ·· para la mayoría de los enedores Estadouniden es. Confonne a las 
restric ione ) condi iones generalmente apli able (inc luido 1 requi ito de un periodo mínimo de tenencia). los 
Tenedores Estadounidens tendrán dere ho. en genera l. a un rédi to por impuestos extranjeros en relación con los 
impue to a lo ingre o extranjeros retenidos ·obre los pagos de intereses de lo bonos. Alternativamente, Jos 
Tenedores Estadounidense podrán deducir dicho impue tos del cálculo de lo ingre os imponibles a los efectos de! 
impuesto federal a la renta de Estados Unido ·iempre que no opten por reclamar un crédito por impuestos 
extranjeros por los impue tos a !o inJresos e:-.tranjero abonados o devengados durante el año fiscal pertinente. Las 
normas 1ue rigen lo· crédito por impue to xtranj ro son compleja . e sugiere a los Tenedores E tadouniden es 
consultar a u propio asesores impo ·itivo en rela ión con la po ibilidad de reclamar crédito por impuestos 
extranjero en u caso n particular. 

Vema canje u otra euajenación gra1•ada 

m una venta. canje u otrn najenación g,ra ada (incluido l red n i n) de un bono, los Tenedore 
Estadounideu:.-:s reconocerán, en general, una ganancia o pérdida imponib le equivalente a la diferencia si la 
hubiera. ;;nt:e el mon o resultante de la venta, anje o enajenación gra ada (distinto de los interese nominales 
de engados no pagado . los cuaJe on gravado como ingre o ordinario en la medida en que no hayan sido 
incl uidos p e\ iamente omo ingreso· bruto ) y la base imponible ajustada del Bonoabiente E tadounidense sobre e! 
bono. La base imponible aju tada del Bonohabiente Estadounidens obre un bono equiva le. generalmente. al costo 
del bono para el Bonohabiente E tadouniJense. Esta ganancia o perdidas erán. generalmente, ganancias o 
pérdida de capital ) constituirán gamtn...tas o péróJdas de capital a !argo plazo i el bono se mantuvo durante más de 
u.n año al momenro de su venta, canj u otra enajenación gravada. ierros Tenedores Estadounidenses no 
corporativo: tm luidas las personas ft ·icas) pue en reunir los requisito para alicu01as preferencia! es de! impuesto 
federal a la ·ema de Estado Unido con re pecto a la gananct de capital a largo plazo. La po ibilidad de deducir 
la pérdida· de ca ital se encuentra ujeta a la limitaciones establecidas en el Compendio de Leyes. 

L· gananctas o pérd idas res itantes de la venta, canje o enajenación gravada de un bono serán tratadas. en 
general cvn10 g,anancia o pérdidas de ongen estadounidense. egún corresponda. i las ganancias resultantes de la 
venta. L3l ·.: u najenac ión gravada de bonos se encuentran sujetas al impuesto a los ingresos extranjero , es posible 
que lo T enedure;. E:.tadouniden es no puedan aueditar dicho impuesto contra sus obligaciones por e! impuesto 
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federal a la rema de Estado Unidos confom1e a la lumrac1ones a lo créd1tos por Impuesto TIJeras 
estable idas en el Compendio de Leyes (debid a que dichas ganancias constituirían. generalment , in • de >~ 

origen estadounidense). sa lvo que ese impuesto a la renta pueda acreditarse (con las limitaC'ione correspondieift_~· A'"-:,~ 
ontra el impue to federal a la renta de Esrado nidos adeudado por otro ingre os que reciban el tratamiento de 

ingre os de origen extranjero. Altemati amenre. los Tenedores Esradouniden e podrán deducir dichos impuestos 
del cálculo de lo ingre o imponible a lo fectos del impue 10 federal a la rema de Estados Unidos iempre que 
no opten por re Jamar un rédito por unpuestos extranjeros por 1 impue lO a Jos ingreso e tranjeros abonados o 
devengados. urante el afio fiscal pertinente. 

Retencitme_\ udicionu.e:i de impue.~IO!> y pre elllación de información en Estados Cnidos 

Lo, r 4uis.it ts Je retenciones adicionale e impuestos y pre ema ión de información uelen aplicarse a lo 
Tene ore:. [ ·tt.dow~:de es obre lo~ p gos de ,_a pira l e intereses obre bonos y al producto de la venta o el 
recten ón -..e bcn.u . ~a pre entación ue infonnaci n se aplica. en linea generale . a lo pagos de capital e intere es 
sobre bono· l incluidas las sumas adic ionale~, si la hubiera). y al producto de la venta o el redención de bonos 
dentro Jc- .:.~La..Jo::> ul idos. o efe ruaJus por úr. pagador o intermediario tadounidense, a un Bonohabiente 
Estadounidense ( ¡ue no sea un recepror exenro). La retenciones adicionales de impue to deberán realizarse sobre 
los pago. electuado::. Jentro de Estado:. Uniaos. o erecruados por un pagador o intermediario e tadounidense obre 
un bono a un B nohabiente Estadoun1d~n:.e. que no sea un receptor exento. · i el Bonohabiente E tadouniden e no 
presenta ~u numcr orrecto d identlfcacion ITibutaria. no cumple on lo requisitos de retenciones adicionales de 
impue t~>.. n 'Jrueba e ·tar exento de üi ha retencione . 

La;; re te L.JO!les adicionales Je 1mpue tos no ;;on impue to adicionale . En general. los renedore de los 
bonos tienen .:recto a acreditar las sumas rete1 ¡ja;; onfonne a las normas de retención adicional de impue to 
contra su )l)!i;.acion.:s por el impu s,o f deral a lJ renta d Estados L nido o a obten r un reembolso de las wnas 
retenid-: ~ en.pr~ uc pre.senren la información n¡; esar1a anre la IR de manera oportuna. 

A>imbmo. ciertos Tenedores Estadouniden e tienen la obligación de presentar infom1ación obre los 
derecho 4ue po ean ::.obre lo bonos. ~on alguna::. excep ione~ (incluida una excepción para lo bono en cuentas 
manteni a,. Pl.lr Tc!rl s institu iones financiera:,). Lo:. T nedore:. Estadouniden e deberían consultar a sus a e ore 
impositivo~ n relación con el efecto. ~¡ lo hubiera, de esta legi la ión bre u titularidad y la enajenación de los 
bon s. 

La de:>cripción pre edente no con riruye un análi i ompleto de la tota lidad de la. consecuencias 
impositivas rela ionadas con la titulandad e lo bonos. Lo ompradores poten iales de bon deberian consultar a 
us prap10 ase ores impositivos en rela Jón con las con u ncias de us situacione impositivas particulares. 

Panamá 

A continuación e re umen las prin ip le consecuencias relativas al impuesto a la renta panarneí'io 
res ul t nt-.- de! usutruc o y la enajena ión d" 1 s bonos por pan de ciertas personas. Est re umen se basa en el 

ód igo fi ·e 1 de Pan ama de 1956 1 sus modificaciones. ) otras leyes impositivas aplicable , decretos y 
regu lacione emitido:. en irtud de dicha leyes, e interpret ciones judiciales y admini Lrativas de dichas leyes, 
vigen e a 1 fe ha del pre ente do umenr . y e encuentra sujeto a cambio en estas u au·as leyes. decretos, 
regu laciones e inrerpretacione po teriores a dicha e ha, probablemente con efecto retroactivo. El presente es un 
re umen con tin s de criptivos úni amente • no con tiruye un anáJi is completo ni una lista de la totalidad de las 
po ible ·on ecuen ia relativas al impu to a la renta panameño aplicables a los tenedores de los bonos. El resumen 
no aborda e rratami~::mo impo irivo e inver ores poten iales que e encuentren ujeto a normas especiales de 
rerenc16n Jcl 1mpue to a la renta. E 'te re wnen no tiene om fin brindar ase oramiento impositivo a ningún 
in ersor en partí ular. ni proveer información con e! nivel de detalle o consideración de la -itua ión impositiva 
panicular de un inv rsor que le oti'ecena u ase or tinanc1ero. sugiere a lo compradores patenciale de bonos 
que consult n a u· propio asesore: impo iti\ os en re la i n con la consecuen ia impositiva e pecificas 
panameñ •. ) otra. resultantes de la ad .uisición. titularidad> enajena ión de lo bono . 

lmpue_~tu .wbre lrJ.\ mtereses 
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Lo intere es pagaderos obre los bono estarán exentos del pago de impuesto a la renta o los rácnli~~ 
retención en Panamá. iempre que lo bonos e encuentren inscritos ante la SMV y sean colocados inici 
una bol a o un mercado organizado. e han realizado las presentacione pertinentes para in cribir los bono ~*fl-Ht-"':;. 

MV y para cotizarlos en la BVP. Por consiguiente, los pagos de intereses obre los bonos estarán exento del p 
de impuesto a la renta y los requisitos de retención en Panamá: no ob tante. no e iste garantía alguna de que dichos 
benefi c io impo irivos no sean modificados o revocados por el E rado en el futuro . En el aso de que los bonos no 
se coloquen ini ·ialmenre en la BVP. los pagos de interese estarán sujetos a un impuesto a la renta del 5%, 1 cual 
tendríamos que retener nosotros. 

Impue to a la enajenación 

Una vez in ri os los bonos anre la M , las ganancias de capital obtenidas por un tenedor de los bonos 
como resultado de la venta o enajenación de bonos estarán exenta del pago de impuesto a la renta n Panamá 
siempre ue la enta o enajenación de lo bono e realice por medio de una bolsa o un mercado organizado en 
Panamá o en el exterior. La BVP ha autorizado la cotización y negociación de los bonos. Por lo tanto. la ganancias 
obtenid ·omo resu rado d la vema de los bono en e ta bol a estarán exentas del pago del impuesto a la renta de 
Panamá. 

i los b no!> no e venden por medio d un b ls de alor s u tro m rcado organizado. conforme a la Ley 
N.0 18 de l 19 d junio de 2006, regulada por medio d l D crero Eje utivo 1 •

0 1;- del 6 de febre ro de 2012, (i) el 
vend dor estará sujeto al pago del impuesto 1 rent d Panamá obre las ganancias de capital obtenidas como 
resul tado e la vem· de los bonos calculado a una alícuota fija del diez por iento 10% obre la ganancia obtenida, 
y · (ii) el omprador e tará obl igado a retener del vendedor un monto equiva lente al c inco por ciento C%) dio 
fondos total d la venta en con epto de anticipo del impuesto sobre las ganancia de capital pagadero por el 
vendedor.) deberá enviar el monto retenido las autoridade fi cale dentro de un plazo de diez día hábile a partir 
de la fecha de la retención: (iii) el vendedor podrá optar por onsiderar el momo retenido por el comprador como 
pago integro definitivo de su obligación de pa_o d 1 impuesto obre la ganancia d capital: y ( iv) en el caso de que 
el monto retenido por el comprador sea mayor al monto pagadero por el vendedor n concepto de impue to sobre la 
ganancia de apital. e decir. que ex eda 1 diez por ciento lO%) de la ganan ia de capital efectivamente 
obt nidas n la venta. el endedor podrá pr mar una de laración jurada ante las autoridades impositiva dond 
reclame un crédito fiscal por lo montos abonado d má o su reembolso. 

Las di posi ione e tablee idas en la L y N. o 18 del 19 de junio de _QQ6 ) us regulacione en materia del 
impu to a la banancias de capital no establecen ex n ión alguna del irnpue to a la renta de Panamá con re pecto a 
la ganan ias d apital r su lrante de la venta de bono n el exterior por parte de ten dore d lo bono que no 
res iden en Panamá. in perjuicio de la Le N. 0 18 del 19 de junio de 2006, sobre la base del Dictamen Fiscal N.0 

201 01 706 del27 de j unio de 2006. el Dictamen Fi cal .0 201-01-3772 del 1 de mayo de 2012 emitidos por la 
Dirección General de Ingreso . o la Autoridad lrnpo itiva. la gananc ias de capital obtenidas por un tenedor de lo 
bonos que o re ida en Panamá como resultado e la venta o enajenación de bonos ejecutada y efectuada en el 
exterior, ) cuyo pago e real ice también en el e. terior. no e con iderarán ingre os de origen panameño y, por lo 
tanto, e infi re que la ganancia re ultant de di ha venta no estarían su jera al impue toa la renta de Panamá. o 
ob tanre. nuestros abogado panameño no han informado qu los Dictámenes Fiscales no constituyen 
interpreta · ione legalmente vinculant de la Le Fiscal de 2006. 

Impuesto al sello y otros impuesto 

una vez inscr itO los bonos m la SM , no e taran s üet s a impue tos al sello a la in cripción o 
im ilare . N se aplican impue to a la enta. a la tran erencia o a la ucesiones sobre la venta o enajenación de los 

bonos. 

lnversnre.\ extra11jero 

p rson con domi ilio en d exteri 1r no d berán pre:.entar una de laración impositiva en Panamá, 
umcam nt- n razón d sus inver i ne n bonos. siempre qu l· · ganancia obtenidas omo resultado de la enta y 
enajenación de los bonos se encuentr n e. enla del impue to a la renra egún lo indicado anteriom1ente. 
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PLAN DE DISTRIB CIÓ 

Cirigroup Global Markets Jnc. actúa como Colocador Principal Único y Agente Estructurador y como 
Comprador Inicial. Conforme a los tém1inos y condicione e tablecidos en el contrato de compra, el Comprador 
In icial nom rada a continuac ión ha acordado adquirir d no otro , nosotros hemos acordado vender al Comprador 
Inic ia l, bonos por !momo de capital indicado a continua ión. 

Comprador lni ial 
Citigroup Giobal MarJ... ts lnc .... .. .................................... .. ............ ............. .. ............ ........... .. . 

Tota l ............................. ............ ........ ... .............. .. ....... .... ......... ...................... .............. .. .... . . 

Monto de capital 
VSD 
U D 

E ontr to de mpra e tabl ce que la obliga ión del Comprador !ni ial d amprar los bono e encuentra 
u jeta a cienM ondicione uspen i\ as y las tran acciones re feridas a lo bono pordrán er canceladas en o con 

anterioridad a la fecha de liquida ión. Adi ion !mente. i alguno de lo bono ofrecidos mediante el presente 
documento se compra efectivamente. el Comprador Inic ial los adquirirá en u totalidad. Las Regla aplicables en 
Pana111a podrían requ rir qu la totalidad de lo · bon a ser comprado por lo Compradore lnicialeas ean 
reducido en ciertos caso . 

Et Comprador lni ial pr pone revender Jo · bon al precio de oferta e pecificado en la portada d 1 presente 
Prosp cto lnform rivo d ntro de Estado n1dos a amprad re in titucionales calificado ( egún e los define en la 
Reo la l44A) d con bnnidad con la Regl 144A) fuera de E tado L'nidos de conformidad con la Regulación S. El 
precio al ual ofrec n lo bono puede ser rnodifi ad en ualquier momento in notificación previa. Lo bonos 
no han sido ni serán mscritos confonn a la Le. d Tirulos Valore ni a ninguna ley esradual de en materia de títulos 
valores y no se podrán ofrecer ni vend r denrr de Estado Unidos ni a per ona estadounidense ( egún se las 
define en la Regulación ), ni en nombre o beneficio de !las. ~alvo mediante operacione que estén exenta de lo 
requ isito~ a.e ins ripción establecido en la Le) de Tttulo Valore o que no se encuentren ujetas a ello . Ver 
""N orifica.: ón pan; ir .. Inversores·· y .. R.smccion¿,· al u Tran iferen ·ia" . 

. ~imismo, hasta que tran urran 40 dfas del omienzo de 1 pre ente Ofe11a, la oferta o venta de bonos 
dentro de Est do Unido por parte de ualquicr agente podrfa infTingir lo requi iros de inscripción de la Ley de 
Título 'at res :>i di ba oferta o enta e efectúa de manera disrinta a la establecida en la Regla 144A. 

El Emisor cotizará y ofrecerá los bonos a tra es de la B lsa de Valore de Panamá. El Emi or ha de ignado 
a BG lnvestment Co., lnc. y BG Valores. S.A. como Agentes-Operadore de la oferta a rravé de la Bol a de Valores 
de Panamá (Bolsa de Valores de Punamá. .A.). Tanto BG lnvestment Co .. lnc. como BG Valore , S.A . tienen un 
Pue to d Bols en la Bolsa de alares de Panama (Bolsa de l'a/ores de Panamá. S.A.) on agente -operadores 
autorizados para acru r en dicha calidad por la M . en vimtd de las R sol ucion C V-322-00 del 24 de 
noviembr de 2000) CN V-376-00 de l 22 de di iembre de :!000 respectivamente. 

Entre 1 9.30h las IO .OOh , h ra local de Panamá. en la fecha que el Emj or ofrezca lo bono mediante 
la Bol a de Valore de Panamá. cada persona in crita como mi mbro de la Bolsa de Valore de Panamá o un 
Operador Lo al podrá presentar oferta para adquirir lo bonos. A la 1 Ohs, hora lo al d Panamá. el Comprador 
Inicial pre·entará su oferta para ad uirir lo· onos a través de un Operador Local. El Emisor anticipa que el capital 
total de las oferta por lo bono que acepte de Operadore Locale será igual al capital total de lo bonos 
con ignad en la cubierta del pre m prospecto informativo. La ofertas aceptadas de los Operadore Locale 
pueden r por preci 1guale o mayores que el pre 10 al cual ·e ofre erán los bonos a los inversore inicialmente, 
el cual se e table en la ubierta del pre·enre pro pect infonnati o. 

BG lnvestment Co., lnc. tiene su sede en calle. quilino de la Guard ia y A e. :ta B ur. Ciudad de Panamá. 
República de Panamá. u número de teléfono e - ( -07) 303- ·oo 1 . u número de fa es (507) 26--0291 . BG 
Valores. .A. tiene su sede en calle quilino de la Guardia ca lle 58. Ciudad de Panamá. República de Panamá. u 
número de Plefono es-'- (:07) 205-1700 )'·u número de fax e - (507) 2 15-7490. 

BG lnve:.tmenr Co .. lnc. > B ~ Valore . .A. elebrarán un onrrato de corretaje con el Emi or para llevar a 
cabo la v tlla de lo· b m o en la Bolsa de Valore de Panamá. Entre lo erv1C 1o qu pre tarán en calidad de agente 
colocadore" de lo bonos. BG Lnvesm1e'1t Co .. In . ) BG Valore . .A. p drán : 
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(i) 

(ii) entregar a las casa de corretaje. operadores, asesores de in ersión 
present prospecto informativo sobre lo bono y us moditicaciones. 

Prohibición de la enta de tf ulo imilare 

Hemo:. acordado que, durante un plazo de 60 día a partir de la fecha del pre ente Prospecto lnfonnativo, 
no ofrecer rno , \enderemos, celebraremo contrato de venta ni enajenaremo de ninguna otra manera, ya sea 
dire ta o indire tarnenre, títulos de deuda emitido· o garanti-zado por no otro , ni anunciaremo u oferta. in el 
con entimi nto previo por e crito del C mprador lni ial. El Comprador lni ial podrá liberar. a u exclusiva 
d·is re i · n. ua!quiera de los titulo valor s sujero a sre a uerdo de lock-up en cualquier momento in notificación 
previa. 

Cotizaci n Ll lO ílu O!> valore 

Lo:. bono ~un tituirán una nue\'a la:>~;: de título valores sin un mercado de operaciones establecido. 
Hemo presemado una ·oli itud para · tizar los b nos en la BVP y el Mercado uro MTF de la Bolsa de Valores de 
Luxemburg . "\lo ob tante, no puede garantizar e que los precio a los cuaJe e endan los bonos en el mercado 
luego de e ta Ofena no ean inferiores al precio de fena inicial ni que e desarrolle y ominúe un mercado de 
negociaci · n a ti\ o para lo bon s luego de e ta Oferta. El Comprador Inicial nos ha informado que u intención 
actual con i re n crear un mercad para 1 bono . o ob tante. no se encuentra obl igado a hacerlo y podría 
di continuar !lb a\.UVI ade e creación e un mercado para lo ono en cualquier momento in notifica ión previa. 
Por on igUJem , n ) po em garantizar la liquidez de lo bono ni la e is[encia de un mercado de negociación para 
ello . 

Operaciones de e t i ización 

En rela ... ió'l ··on la Ofi na Je los boros. el Comprador lnic1al (o las persona que actúen en su 
represent<..c on podr·· ·obr ignar bonos o f cuar operaciones para apoyar el precio d mercado de lo bonos a un 
nivel ma~ or que el que prevalecena de otra man ra. incluso. mediante ventas al de cubierto, operaciones de 
estabilizac ión y 0111pras para cubrir posiciones readas por las ventas al de cub ieno. in embargo. no puede 
garantizan:- que el omprador Inicial (o las personas que actúen en su representación emprenderá acciones d 
estabi lizac ión. Toda acción de estabi lización podrá comenzar a panir de la fecha en la que e divulgan pública y 
debidamenre tos tenmnos de la oferta de Jo. ounos . . i dicha acción comienza. podrá Analizar en cualquier 
momento centro de los 30 dias po tenore a la ecn. n la que re íbamos los fondos de la emisi n o dentro de lo 60 
di post riores a la fecha de la asigna ión de los tnulos valor s corre pendientes, según qué ocurra primero. 

Lt~ obr asign ción in lucr vem· s qu superan el tamaño d la ferta, lo cual crea una posición corta 
para el omprador Inicial. Las opera iones dt: e:.tabiliza ión imolucran oferta de compra de lo bonos en el 
m rcado abi no para vin ular, fijar o manten r el precio de lo b n . L operacione de e tabilización pueden 
hac r que d precio de lo bonos a más alto de lo que nonnalmente ría i no mediaran dichas operaci n s. 

Liquidación 

Es imamo qu la entrega de los bonos hará ontra u pago . que será el dla hábil po terior a la 
fecha de tij ión el pre io de lo bonos. Conforme a la Regla 1 :c6-1 de la Le del Mercado de Valores. las 
opera ione n el m rcado ecundario s elen liquidar e en 1 plazo de tres dla hábiles. Por consiguient lo 
ompradores qu deseen operar bonos en una echa que ea pr via al tercer día hábil anterior a la fecha de entrega 

inicial d bc-rán. en virtud del hecho de que los bono ~e liquidarán inicialmente en T _, especiAcar arreglo 
altemari vos de liquidación a fin d evitar una liquida ión fallida. Lo compradore de bono que deseen operar 
bonos con antenorida a su r ha d entrega en vrrtucl del pre ente e rán con ulrar a u asesores. 

Lo· bonos • rár orr ido a la enta por el Emi or y omprado por 1 Comprador Inicial (así como por 
ualesquiera u-o ompradore d onfonnidad ·on 1 pro es d nego iaci ' n de la Bol a de Valores de Panamá 

de crito e1 e ra ección) en la Bol a de Val re · d Panan1 . La liquida ión o urrirá día hábile despué de la 
fecha de r,egociac·ón. in embargo, la Ji uidación ~ consumación de la compra y ventad los Bonos en la fecha de 
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liquidación stará ·ondicionada a que el Comprador Inicial esté satisfecho, en la fecha de liquidación. que t a ~ 

condicione · pre edent tabl cidas en el Contrato de Compraventa e hayan cumplido o hayan sido dispen flutjlt~ 
en o con anterioridad a la fecha de liquida i n (las ··condiciont! '). Las Condicione incluy n. p ro no se--­
encuentran limitada a, la no o urrencia de un evento material adver o en o con anterioridad a la fecha de 
liquidación. la ejecu ión entrega de toda la documentación requerida. así como la entrega al Comprador Inicial de 
una carta de ·· ~..·onfort" d bidamente firmada emitida por lo auditon~ del Emi or. dicionalmente, el Contrato de 
Compra enta permir que el Comprador Inicial ponga tém1ino a us obligaciones de compra de lo Bonos en ciertas 
circun tanci s, incluyend la susp n ión general transa ione . una moratoria bancaria en lo Estados Unido de 
Améri a o Panamá . actos de guerra o terr ri mo (los ··E\•emo de Terminación .. ). i el C mprador Inicial 
determina en on po t rioridad a la lecha de liquidación que cualquiera de las cond iciones no ha sido 
ati fa t riamen e ·umpli o dbpen ada o que ha o urrido un Event d Terminación todas las compraventas de 

Bono re !izada n la Bolsa de Valores de Panamá por el Comprador Inicial y por cualesquiera otro compradore 
de conformid<!d .... on el proc de negociación de la Bol ·a e Valores de Panamá de crito en este Prospecto 
lnformativ . en o de~ pué de la fecha de negociaci · n s rán can elada y dejada in efecto in recw· o en contra del 
Emisor o del Compredor !ni ial. y ni 1· ferta ni la compra de los Bonos erá on umada. ualquier per ona que 
ofrezca comprar lo Bono al Emi ora tr ve d la B lsa de V, lores de Panamá en la fecha de negociación acepta 
de forma irre ocable que (i) la consuma ión de u compra de lo Bono se encuentra sujeta al cumplimiento de la 

ondici n>=!>. arbfacción del ompra or Inicial } a la n ocurrencia de un Evento de Tem1inación. y (ii) i el 
Compra o. lnrl.ial ctuando a n·a,és (.k ·u corred r Panameño, notificar a la Bol a de Valores de Panamá en o 
ame de ltt fecha o.: liquidación que la~ Condi..: ione- no se han cumpl ido, o que ha ocurrido un Evento de 
Terminaciv . la li uiJa ión) onsumaci ·n de la compra de lo Bono no se materializará y e entenderá que dicha 
persona 1 un "" cump ó los Bono:. En ..:aso ¡u di ha ·ompraventas sean cancelada o dejada sin efecto, el 
comprado! ~ue hubiere omprado lo:s B nos de conformidad e n el proceso de nego iación de la Bolsa de Valore 
d Panama : que ~a hubiere pagado tondos por ellos. erá r embol do 1 día hábil iguiente del día en que dicha 
comprave• ta nub1erc- sido ancelada o ~.:e i ada in t"ctu 

Rela ión J d Co,. r · dor lni ·al 

,, ti tu ior, inander er -.. !CÍO múlriple dedicada a diversas acti idade , 
la \ aJore . serví ·io banc ríos omer ia le > de inver ión. a e oramiento 
finan ii!r .,d 11 n sl .... on de in r 1 ·~. n ér 1011 d apiral. y acti\ idade de cobertura, financiamiento y 
corretaje. Ll Corn pr" or Inicial ) u a "i liadas nos han brindado oca ionalmente ervi io bancario comerciales y 
d im·ersi n ~ ser 1 )-de a e oramiem en el ra·ado. a amb1o de los honorario habituale y el reembolso de su 
gasto . En el curs" 'rdinario de ·u d \ e ~ as a ti'vidade comerciale , el Comprador Inic ial y u afiliadas pueden 
efi tuar o 11an t:ner una amplia varied. d de inv r,;iones. a í omo operar activamente título d deuda capiral (o 
lo in trun e.1D · dt.:r;, aJo re la ionacio::.);; in trumertos ti nanc1eros (lo uales pueden incluir pr tamos bancarios 
y/o penn u as :Je incumpli miento redi t. · ¡o) en nombre propio y de us clientes, y pueden mantener posiciones conas 
y larga e) Jich nulo e instrum 11tus en ·ualqu1er mom<!nlO. Tale actividade d in ersión y operación de 
tiru los val a~ podn nvolucrar nuest ·o:, ttt J ios valor" e Instrumento . 

1 ,~;:Juus at.vtJ.auo manre1Pr ÍIIue'llne al :omprador lmcial con respectO a ciena obligacion . incluidas 
aqu !las t.::.d ... ol ciu' · e a )' d r t los <~ hm:,. u aponar a lo pagos qu 1 omprador Inicial e vea obligado a 
efectuar con.o 1 esultado de dicha obl igac w es. 

Not ificaci)l pan! lo in er ore po e t ·ial el E pacio E ·onómi o Europeo 

l:.r: ··elación on cada estado miembro del Espacio Econ ·mico Europ o, no se ha realizado ni se realizará 
ninguna 01ena al público en di ho Estado Mi embro de los bonos stjeros a esta Oferta, alvo en vinud de la 
siguiem ~ · ep iones de conformidad con la Directiva sobre Pro pecto : 

L a cualquier persona juri i ·a que sea un in 'ersor cali ficado según se lo de fin n la Directiva sobre 
Pro pectos: 

B. a meno de l ·o per onas 1 ic s o JUndi as sin contar a lo inver ore cali 1cados egún se lo 
d tin n la Dire ri a obre Pro pecr ), on la ondición de que previamente e haya obtenido el 
con entimienlo del Comprador lnicial para la oferta re pectiva: o 
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C. en ua lquier otra circunstancia dentro del alcance del Artículo 3(2) de la Directi 
Prosp cto . 

El presente Prospecto ln fonnativo ha ido confeccionado cons iderando que toda oferta de bonos en 
cualquiera de los Estados Miembro se efecruará conforme a una exención en virtud de la Directiva sobre Prospectos 
del r qui ito de publicar un prospecto para la ofertad bonos. Por onsiguiente, toda persona que efectúe o pretenda 
efectuar en ese Estado Miembro w1a o f~:na de bonos sujetos a 1 Oferta contemplada en el pre ente Prospecto 
Informativo solo podrá hacerlo cuando ello no implique obligación alguna de pub licar un pro pecto para nosotros o 
el omprador !ni ial confom1e a l Artículo 3 de la Directiva sobre Prospectos en relación con dicha oferta . i 
noson·os n1 el Comprador Inicial hemos autorizado la realización de una oferta de bonos cuando ello implique una 
obligación de publi ar un prospecto para no otros o el Comprador Inicial en relac ión con dicha oferta_ 

A los t1nes e la pre eme dispo ición. la expre ion ··oferta al público" con respe toa lo bonos en cua lquier 
Estado M1embro signlfi a la comunicacion bajo cualquier forma y por cualquier medio de información uficiente 
obre los rermino de la oferta y lo bonos que se ofrecerán para permitir a un inversor tomar una deci ión sobre la 

compra o u ·crip ion de dicho bonos, con las varia ione· de e a e. presión que pu dan producirse en dicho E cado 
Miembro en 'inud de cualquier medida baJO la cual e implemente la Directiva obre Pro pectos. La e pre ión 
"Directiva sohre Prospecto " se refiere a la Directiva 2003/7 1/ EC (y u modificac iones, inclu o la Directiva 
201 0173/ElJ en la med1da que huh i ra sido implementada en el E tacto Miembro corre pondiente) e incluye 
cualquier medJda de rmp lemenracion r le ante en cada Estado \1iembro. 

La re ·mcción a la venta que ante ede e adicional a cualquier otra re trícción a la venta estab lecida a 
conrinuac1on. 

Notifi cación ar· los in ersore poten ·iale de anadá 

Lo bono pueden vender e únicam"nte a compradore que los adquieran o se considere que los adquieren 
como apiral que e· o mversore acreditado ·. segun d finen en el Instrumento Nacional 4--106 sobre Exenciones 
de Prospecws o el mci o 73.3( 1) de la Ley sobre Tíhllo Valor d Onrarío, ean clientes p rmitidos. tal como se 
definen en el Instrumento Naciona131-1 03 obre Requi iros de ln ripción, Exenciones y Obl igaciones Pennanentes 
de Persona!> !1 ritas. Al ·omprar bonos ~ <~Ceptar la entrega de una confirmación de compra. cada comprador en 
Canadá declara ante no otro el operador d qui n e recibe la confinnación de compra que ati facen dicho 
requ i ito, Toda rev..:nta de lo Bono debe efe tuar e en virtud d~: una ex nción de los requ isito de prospectos de 
las leyes -.;¡ bre utulo!> valores aplicab le!> bien -=i el marco de w1a operac ión no uj ta a d icho requis iros. 

l :1 leg¡·lac• > 1 ·obre tirulo valore· en '"iertas provin ·ias o territorio de Canadá puede brindar a un 
comprador recursus para rescindir o re !amar daño· si 1 presente Prospecto informativo o cualquier modificac ión) 
conrien una J edara Jón falsa, n am dich ecursos ean ejercidos por el comprador dentro del período 
estableciuú p ,.. la le6t~la ió'l ·obre 11tulo \ alo.·es d la pr:l\Íncra o territorio d 1 e mprador. E l comprador deberá 
consull:ar a· dt pos1ci ne apli ables oe la ley sobre lltulo \aJore · de dicha provincia o territorio para obtener más 
detalles sobre e·tc. derecho o bien consultar on 11 esor juríd ico. 

Je contorn:iaad con el arti U!> 3A.3 1 , en el ·aso de títulos · mitido o garant izado por el gobierno de una 
jurisdiccio1 n-' anaoien. e. d articuk ' A) de .nstrumento ac iona l 33-105 sobre Conflicto de Colocación (" 1 
33- 105") . ..!1 Compn. or ln1cial no e~''' ool¡g.ao) · c:umplir con los requtsit de divulgación del NI 33- 105 sobre 
conflictos ae mrer sOl! cowcadores e11 retacwn ~.-on la pre eme oferta. 

El pr sente prospecto informativo no aborda las con ecuencias de adquirir . rener o disponer de Jos bono en 
relación ~on el tisco canadien e. e recomienda .:n rgtcameme a lo potenciale compradores de lo bono que 
con ulten con sus propios a ore Lnpositivos obr con- iderac10nes fi cal s de Canadá y otras con ideraciones 
impositivas aplicabl . 

E probable que tanto nuestros dire tores ) funcionarios como cualquier exp rto nombrado en este 
documento e encuentren fuera de anadá }. por lo tanto, pu de no ser posible que Jo compradores trasladen 
demandas dentro de Canadá a esas persona . Todo nue rro activo ) esas persona . a una parte importante de e llo , 
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Not ificac ión para lo · in ver ores potenciaJe del Reino Unido 

En el Reino Unido, el pre enre documento está de tinado )' se dj tribuye, toda oferta futura podrá 
destinarse. únicameme a personas que ean ··;nwr ore. calificados" (tal como e lo define en la Directiva sobre 
Pro pe r s) quienes (i) rengan experiencia profe ional en mat ría d in ersión dentro del alcance del Artícu lo 1 9(5) 
de la Orden ( obre Promoción Financiera) de :wo- que de arrolla la ley de Serví io y Mercados Financiero de 
2000, y ::.u:. rnodi ticacione . ( la "Orden··) y;o (iiJ ean o í dad s de alto poder adqui itivo (u otras per onas a la 
cuales e les pueda comunicar legalmente), dentro del a l ance del Artículo 49(2)(a) a (d) de la Orden (en u 
conjunto. "per onas relevantes''). Ninguna persona que no ea una per ona rele,·ante podrá actuar en el Reino Unido 
obre la base del pre~ente Pro pecto Infom1ativo En 1 Reino Unido, las inver ione o actividad de inver ión a la 

que se ret1er e l pr sente documento ~olo esr n di ponible para personas relevante y e realizarán únicamente con 
personas re levante~. 

Notifica ión para lo in ver ore potenciaJe - de Au. t ra lia 

L! CJmp: dor Inicial ha reconocJdo ue no se ha presentado ni se presentará ningún pro pecto o 
documen,L de j,·ulg::tcíon según e los defin e en 1 Le: de Sociedad ~) n relación con Jos bonos ante la ASIC o la 
A X. y h-1 manif :nado, garantizado . acordado con irgin Australia que: 

(i) no h~ pn: cntac;o n i present ¡¿ su i iru e:. :11\ ·raciones de olicitud on re pecro a una oferta de los bono 
para · u emisión. 'enta o compra en ustralia (incluidas las ofenas o in itaciones recibida por per ooas en 
Au tra1Íc.¡ 

(ii) . o h:i dis.:ib .id 1 ni publi ado. ni d1soibuirá ni publi ará, el presente Prospecto Informativo ni ningún otro 
m terial o publicidad de oferta relativa a 1 s bonos en Australia, excepto que: 

t'-~) l la comrapresrac1ón total min ima pagad ra por cada aceptante ascienda a un mínimo de 
AL D -oo.ooo (o su equivalente en moneda extranjera) (sin tomar en cuenta las sumas dadas en 
prcstamo por 1 ofereme o sus asociados); o 

11) l' oti.:n a o invita ión no eba (má all" de Jos Artículos 708(14) o 708A de la Ley de 
ociedade } ser info rmada a los in er ore conforme a la Panes 6D.2 o 7.9 de la Ley de 

- oc!l;; ciade~ : 

( 1 _ ü.:rt r.o se efe ·. J<- a una person· en Australia que sea un "cliente minorista" a los efectos del 
Am.::ulo 7o 1 G de la L ) de ociedades, 

(C l J,¡;n· dón ump ... con leye , regulaciones y dire tiva apl icable incluidos, a titulo 
'11 r_,'llc:ntt nunciati o. lo requisiro de licencia establecidos en el Capítulo 7 de la Ley de 
:::.oct dade ) en la Mancomunid d de A u tralia. ) 

(d) Jt ... 1.1- .::ci n no req uiera 1 pr<:senra i n de docwnenro ante la A IC. 

Notificac;ó n par .. IOl> in . ersore pote 1c:ale- e Ch il 

De onfcr·ni lad CO'l la ley 1'- 18 045. e mercado de valores y la Tonna de Carácter General N. 0 336 (la 
·• CG 326"). del '27 de j uni l de 20 !2 , de la Superimendenc 1a de Valore y eguro d Chile (la "SVS") los bono 
pueden ;. orr ci ~.-) ri ," dameme . .c::i ·: "i n\ er ion ,stas cali ficados'', a los que ~e refiere la CG 336 que se 
definen como tal e ' en la Norma d Cará ter General 'N° 216, de 12 de junio de 2008, d la VS. 

La s1gu te1 te :nr'om1ación propor iona a potenciale. inversionistas de conformidad con la CG 336: 

l. L vtcrta a.e .o:. bonos com1cnza el 2016. )' se m:u ntr a ogida a la Norma de Carácter General o 

336, de fec ha '!.7 de junio de 201 2. de 1• SVS: 
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2. Los bonos) los presentes Dato de Cmizac ión en Luxemburgo no se en uenrran inscritos en el Re · 
Valore o en el Regi tro de Valores Extranjero que Lleva la S , por lo que tale valores no e tán urc1111 .... -.........___ 
la fi calización de esa uperintenden ia: 

3. Por tratar e de val re no in critos en Chile no existe la obligación por parte de no otro de entregar en 
Chi le infonnación pública sobre los mismo :y 

4. E tos valore no podrán er objeto de oferta pública en hile mientras no sean in critos en el Registro de 
Valores orre pendiente que lle a la S. 

Notificación p r· lo inversore. potenciales d Colombia 

Los bono~ no recibirán la autorización de la Superintendencia Financiera de Colombia ni serán inscritos 
ante el Regisrro 1a ional de Valores y Emisores: por consigu ieme. no se orr cerán ni vend.erán a personas en 
Colombia, saho en circunstancias que no res lt n en una oferta pública conforme a las leyes colombianas. 

Ni el pr senti! Prospecto lnfurmati\ ni ningún orro material rela ionado con lo bono aqu í de criros ha 
ido ometidu a los pro edimiento de autoriza ión de la Autorité de Mar ·hé Financier. ni de la autoridad 

competente d otro rado miembro del E-pa io Económico Europeo y notificado a la Autorité des Mürchés 
Financier . Los bono no han sido ni erán ofrecido ni vendido , directa o ind irectamente, a l público en Francia. Ni 
el pre eme Pr~ohpectu lnfonnati vo ni ningún orro material r lacionado on lo bono han ido ni serán: 

• publicado·. emitidos o distribuido al público en Francia ni se procurará que lo ean: o 

• utilizado:. en relación on ninguna oferta al público de us ripción o venta de lo bono en Fran ia. 

Ta lt:~ vi<:rta:.. ~ nta~. di tri bw .. 1on ~ .: ef ruarán en Francia únicam me: 

• in e.:.ores 'ali!icad s t.·n •esri.\.\r: trs .¡uu!ijiés) } o a un írculo restringido de in er ore (cercle 
re mdnt ~.l'inw~tis eur ·). en ambo casos que invi nan en u propio nombre. egún e lo define en lo 
: í· 1,1:. L...l-11 2. 0.4 11 1. OAII 2. 0.734 l. 0.7-14 l. 0.7541} 0.7M 1 del Code monélaireet 
fmancrer de Fran ia. ~ de confonnidad con di has dispo i iones; 

• a provee ores de -er.ici • de inver ión autorizados para desarrollar actividades de administración de 
.:arterJS en nombre de Lt:rcero~. o 

• m .. diUnte una operacion qu , confornudad con el Ar i u lo L.4 1 1 1 11 1°, 2° o 3° del Code monétaire 
.!I}int.lll.ier de Francia ) el. nículo :211 ~ dd eglamento General (Reglemenr Généraf) de la Autorité 
de Harché. Financie!'!:.. no con tiruya una oferta públi a tappel pub!ic i1 / 'épargne). 

So.lo se po.:lr· re' end r los bono directa o indirectamente conforme a los Articulo .L.41 1 1, L.4 1 1 2 . .L.4 12 
1 y L.62 1 8 a L.6~ 1 3 del Code monéraire er fimmcier de Francia. 

o lo podr-.in ofrecerse ) venderse los bonos en Hong Kong por medio de un documento (i) que se otorgue 
en circunstanct .:¡ue 11.1 ..:un)) ituya.. llna ot~rt:.. al públ"c s ·gún se la define en la Ordenanza sobre o iedades 
(Cap. 31 L )'t::> d..: Hong . · ong), {ii) J r.gido a ··rnl'ilrsores profesional e .. egún se los defme en la Ordenanza sobre 
Tirulo Valor s y Futuro::. lCap. -71. Uyes de Hong Kong) y en la normas establecidas en virtud de ésta. o iii en 
otras circun:;Lt o.l:> ~¡uc :11.) Lomen l:o av-umtnto éll kl .. prospectO'" egún se lo detine en la Ordenanza sobre 
Sociedades (Cap. 31 Leye de Hon;:, · ong). ) no podrá emirirse. ni dejar en posesión de una persona para su 
emisión. ninguna publicidad. invitacion o do.:umemo relativo a los bonos (en todos lo casos. ya sea en Hong Kong 
o n otro lugar). qu~ se encu ntre d 1n~pdo al público de Hong Kong o cuyos contenidos puedan ser accedidos o 
leidos por dkno pub;~cc ~salvo en la me tda de 10 pem1it1do contom1 a las leyes vigente en Hong Kong), excepto 
con r specto <: bon,>s que se mmsfieran o se pretend¡¡ rransferir únicamente a personas fuera de Hong Kong o 
únicamente a ·im r"ures profesionales· segun :;e los detine en la Ordenanza obre Tiru los Valores y Futuros (Cap. 
571. Le es de Ion,_ · ong) ,. en las nl rmas L5tablec¡das en , ·inud de esta. 
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oti fi ca ión para lo inver ores potencial de Japón ~ 

Lo bonos ofrecido por med io del presente Prospecto lnformati o no han ido ni erán inscritos~·~~ 
a la Ley de Instrumento Finan iero y Mercad de Valores (la 'LIFMJ"') de Japón. 1 Comprador Inicial ha 
manifestado y acordado que los bonos no han sido ni serán ofrecidos ni vendido , directa o indirectamente, en Japón 
ni a ningún r idente de Japón direc mente o en u nombre (cu. o tém1ino. a lo efectos del este párrafo, igniñca 
toda per ona que re ·de en Japón, in .. lu id&> 1 so iedade u otras emidade onstiruidas de confo nnidad con la 
le e de Japón), ni a otras persona para su re-ofena o reventa. dire tao indire tamente. en Japón o a un re id nte de 
Japón directamente o n u benet1 io. alvo i) en vinud de una ex nción de los requisitos de inscripción 
establecidos en la U FW ·y (ii) conforme a cualqui r otra ley. regulación o re o lución ministerial aplicable en Japón. 

Notificación para los inversores potenciale de México 

Lo bono no 11 n ·i ni se &n in· rito ame el R1 V mantenido por la CNBV. , por lo tanto. no podrán 
er ofrecidos ni ven tdos públicamente en Mé ico. excepto a inv r ore alificados e institu ionale me icano 

(micamenre de conformidad con la xención de colocación pnv<Jda tablecida en el Articulo 8 de la Ley del 
Mercado de Valore de México. I.nformaremo a la C BV con respecto a lo términos y condicione de la presente 
ofi rta de bono· fuer d te. ·ico. Di ha in brmación erá presentada ante la C BV a lo efectos del Artículo 7 de la 
L del Mer ado de Valores de Méxi o con fine informativo y e radi ti o únicamente. La entrega rec pción de 
dicha info rmación por la NBV no constitu>en ni implican e mfr ación alguna con respecto a la calidad de 
inver ión de lo bono . a nuestra ·ol ~ encia. liquidez o calidad redit1 i , ni a la exactitud o integridad d lo dato 
pro i to en el pres me Pro:>p to Informativo. E te Pro pecto Informativo e de nuestra e. clusi a re pon abi lidad y 
no ha id revi ado ni aurorizado por la C 8 La adqui i i n d lo. b no por pane de un in er or que ea 
residente de México s ef cruará baj su propia re ponsabili d. 

otifica ió pa ra lo: inv rore potencial Perú 

El 1 r sent r'r p ··to 1Jübr .. 1a,i o ~ 1-.~~ bono:. M han ido ni ~erán inscrito ame la M V. la Bolsa de 
nna ni la SB ni probad s por ella . Po. con iglllem::. los bono no e podrán ofrecer ni vender en 

P rú. xcepto de cor. onnida on las le;es . ri!gula iones aplicable en mat ria de ritu los valores en Perú. Esta 
notificación emit ~;On fine informativos (micarncnte y no con rituye una ofena pública de ningún tipo en Perú. 

O[ifiCación pa ra lO in •er Ores poteociafe• Ue ~i ngapur 

1:.1 pn:sente t)ru~pe¡;t ,nfOt.nati\ v nu .,¡ stdo ws rito como prospecto ante la Autoridad Monetaria de 
Singapur. Por onsig,Lnente . .:st y toJo otro aoc mente o material relacionado on la oferta o venta de los bonos y 
con toda in ita ión de suscripción compra e lo~. bonos no podra ser divulgado ni distribuido, ni podrán ofrecerse 
o venderse los bonos, ni sujetarlo::. a una invitación de su·cripción o compra. ya sea directa o ind irectamente, a 
per o as ..>ingapu: ue no sean , •J m· rs Ió m~titu tonales conforme al Articulo 174 d la Ley de Títulos 
Valore y Futuros. apítulo 18 de · ngapur (la ··L7TP'). (ii) una persona rele ame confonne al Articulo 275{l . o 
cualquier p r:,,ona con+orme al Aru u lo 275( 1: ) . ' de e nform1dad on la::. condtciones establecidas en el Articulo 
275 de la L TVF. o (iii) de con[ormi d on la condi iones establecidas en cualquier otra di po ición aplicable de la 
LTVf. en t do lo ca o. e n sujeción al cumplimiento e las condi iones t blecidas en la L TVF. 

Eu e aso '- ue los buno sean ·u:.-. t · o 1 ind 1s en utud del Artfculo 27" de la LTVF por una 
persona re le\ anre que si!~ : 

• una OLit:C. d anónima (..:Juc no constituya un im·asur acreditado (según e lo defin n 1 Anículo 4A 
d la L f t )) cuya unte ... JCtivtdaa comercml conststu en mantener inversiones donde la totalidad de 
su capital accionaría es é en rumo · de uno o má· individuos. cada uno d lo cuaJe constituya un 
mv r 01 a rtdiwuo; 1 

• un fideicomiso (CU)O fiduciario no onstitu)a un inversor acreditado) cuyo único objeto consista en 
mame l:'r .u r:>ion ::. ' donde t:aJu tidt!I ·omisano ea un indtvJ uo qu constituya un inversor 
'-lt: redit a o. las a cion ::.. déb ntLu· 'S • uotas o e acciOnes )' debemure de dicha ociedad anónima o de 
los den~ hos mterese, dé 1 ::. tíueicomisarios (ind pend1entemente de su descripción) obre dicho 
,ideicOJ .l .::.u o pudrán t an r'erirse dentro de lus seis mese posteriores a la fecha n que la sociedad o 



1 fideicomiso haya adquirido lo bonos en vinud de una oferta efectuada conforme al Art{cul 
la L TVF. excepto: 

• que se la efectüe a un inversor institucional (en el caso de sociedades, conforme al Artículo 
274 de la L T F) o a una persona relevante según se las define en el Articulo 275(2) de la 
L TVF. o a cua lquier otra persona conforme a una oferta en vinud de la cual dichas acc iones, 
debenrures y uotas de acciones y debemures de la sociedad o de los derechos e intere es 
obre el fideicomiso sean adquiridos por un mínimo de GD200.000 (o su equivalente en 

moneda extranjera) por transacción. ya sea que dicho monto se abone en efectivo o mediante 
un canje de riru los valores u otros activos, y, n el caso de las sociedades anónimas, conforme 
a las condiciones estable ida en el Artículo 27 · de la L TVF: 

• que no se otorguen 1 se vaya a ot rgar contraprestación alguna por la transferencia: o 

• que 1 tran ferencia s fe túe d pJ n derecho. 

Notificación para lo in\'ersore pot nciale de lo Pa' e Bajos 

El presente Prospecto Infonnati\o no ha :;;ido ni ~~rá aprobado por la utoridad de los Mercado 
Financ ieros de los Países Bajos (Aworiteit Financie/e Markt~n) de onformidad con el .A.rtículo 5:2 de la Ley de 
Supervisión Financiera de los Países Bajo~ (lf'd op het jlnancieel tott:::icht). o lo se ofrecerá los bono en lo Países 
Bajos a in ersores caliticados (gekwa/ificeerde be!~gger ) según se los define en el Artículo 1:1 de la Le de 
Supervisión Financiera de Jo, Pais s Bajo:>. 
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RESTRICCIONES A LA TRAN FERENCI A 

Los bonos no han sido ni serán inscri' os conforme a la Le d Tirulo Valores ni a ninguna ley estadual de 
titu las va lores, no se podrán frecer ni ender e cepro de conformidad con una declaración efecti va de in cripción 
o en vi rtud de operacione exentas de ins rip ión o no sujetas a ins rip ión conforme a la Ley de Tftulos Valores. 
Por consiguiente, los bonos se ofrecen y venden únicamente: 

• en Estados Unidos, a compradores institucionales calificados (segun se los define en la Regla 144A) d 
conformidad con la Regla 144A de la Ley de Timlo Valores: y 

• fu ra d Estados T.J ni os, a iertas personas. que no sean personas estadounidenses, mediante 
operacione en el extr njero que cumplan con los requisitos establecidos en la Regla 903 de la 
Regulación S de la Ley de Tirulos Valores. 

Manife tacione del comprador y re trie ione a la reventa) rran ferencia 

e onsiderará que, mediante su aceptación o compra. los compradores de los bonos (distintos del 
Comprador lni ial en r lac ión con la misión y venta inicial de lo~ bono ) . los tirulares de derechos de usufructo 
sobre el los han manifestado y acordado lo sigu iente. 

( l) adquieren Jo, bono, para su propia cuenta o para una cuenta con respecto a la cual gocen de 
exclusi va discreción de inversión y ellos y tales cuentas son (a) compradores in tituciona les cali ficados con 
conocimienr de que 1 nra se cf crua ·onforrne a la Regla l-l-4A o (b) personas n estadouniden es fuera de 
Estado Unidos: 

(2) reconocen que los bono no han sido in crito confom1e a la Ley de Títu lo Valores ni ante 
ninguna autoridad regulatoria de títulos \alares d ningún e taclo y no se podrán frecer ni vender dentro de E tado 

nidos ni en nombre o beneticio de per onas estadounidenses. ·on la ex epción d las di posiciones e tablecidas a 
cont inuac 1ón: 

(3) entienden y acuerdan que los bonos inicialm nre arrecido en Estados Unido a compradores 
institucionales calificados senin representados por un Bono Global y que los bonos ofrecido fuera de Estados 
Unido conforme a l:! Regu lación ~ tambi¿n serán represemados por un Bono Global: 

(4) no ofrecerán, venderán, prendarán ni tran ferinin lo bonos de manera alguna. al o (a) a 
nosotros, (b) a un comprador institucional cal ificado de conformidad con la Regla 144A de la Ley de Títulos 
Valores, (e) en una opem · ió 1 en el >.tranj..:ro que umpla con lo· re ui5ito e tablecidos en las Reglas 903 o 904 de 
la R gulación de la Le. de T ítul0~ alorc~. ~d) n irtud de un e en ión del requisito de in cripción conforme a 
la Ley de Títulos Valor.:~ (d~ xistir). 1..) en irtud de una e laración de in ripción que se haya tomado efectiva 
conforme a la Le; de Titulo Valores) de conform idad con las leye~ ap licable en materia de titulo va lores en los 
estados de Estados Unidos) otras juris ice iones: 

l5) acuerdan que m 'ormaran a toda p rsona a quien le n·ansfieran los bono obre las 
restricciones a la transfer:;:nc•a de d1cho~ bono : 

(6 reconocen que nte:, de toda transferencia propuesta de bono (que no sea conforme a una 
declaración efectiva de inscripciór o l.u,, re pecto a bonos vendidos o rransferidos confonne a (a la Regla 144A o 
(b) la Regulación SJ el tin!lar de dicho bono se podrá ver obligado a presentar las certificaciones pertinentes sobre 
la manera en que lle\ ará a abo 1 rran f.: ren¡,;ia de confom1idad on 1 comraro: 

(7) re ·onocen y acueraan que (a) o (i) no s han utilizado a tivo de un Plan o de un plan 
ecle iá tico o gubernarr ct Lal no e~.~.,¡ -umderu;e para adqwrir los bouos o un derecho sobre ellos, o (ii) la compra, 
tenencia y najena i n e lo bon ::. o algún d re ·ho obre ellos por part d 1 comprador no con tituye una 
operación proh"bida no e. ma confo·me a la Ley de Garantía de Ingreso por Jubilación (Employee Retirement 
lncomeSe.·¡é~vA,·r de 1074 o el .t\r-._u o 497 5 del Compendi Jc l.:-)es ní una infracción de u.na ley simi lar, y (b) 
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no venderán ni transferirán lo bono o algún derecho obre ello d manera alguna, excepto a un co 
adqujrient qu mani fieste ) acuerde on re ·pecto a u compra. tenencia o enajenación de dicho bono loi'.riTkr.t~.....­

que el comprador ha manifestado y a ordado •n vinud d l pre ent párrafo; 

(8) reconocen que el tiduciario, titular de registro o agem de transt'erencia de Jos bonos pueden 
no tener obligación algtma de aceptar la inscripción o transferencia de los bonos que hubieran adquirido salvo que 
se pre nten pruebas a nuestra satisfacción de que las restriccion s qut establ idas han sido respetadas· 

(9) re ono en que nosotros, el Comprador Inicial y otras personas confiaremos en la eracidad y 
exactitud de lo reconocimientos. maniti t.aciones a uerdo pre edemes .> acuerdan que, en el caso de que 
cualquiera de e to- reconocimiento • mani estaciones) acu~rdo · que se onsideran efe ruado por la compra de lo 
bono deje dt: ser conecro, nos notifi arán inmediatamente a no arra y al Comprad r Inicia l: y 

( 1 0) si adqu ieren lo bono omo fiduciario o agente de una o más cuenta de in ver ore 
man ifiestan que gozan de x lusiva di re ion de mversión on re pecto a cada w1a de dicha cuentas y que tienen 
plena facu!tade para efectuar los recon cimientos, mani e ta ion s ) acu rdo preced ntes en repre entación de 
cada cuenta. 

Leyendas 

A ontinua 'iór. se muestra el mod~ d 1 yenda resrricri' a que onstará en el fr me del Bono Global 
Re tti ngído ) ue se empleará con el fm de notificar a lo · adquiriente sobre las restri cienes a la transferencia 
pr dentes. Esta leyenda podrá er remo ida únicam nte on nuestro con emimienro. 

··E TE BONO O HA IDO 1 SC RITO CO. FORME A LA LEY DE 
TÍTULO VALORE DE E TADO IDO DE 1933 Y U 

IODlF AC!ONES ¡LA .. LEY DE ÍTULOS \'ALORE .. . ! A NI GU A 
LE t:. TAD AL E TADOU !DEl\ E E , IATERI DE TÍTULO 
'v ·\LO E . AL ADQ UIRIR E TE BO O. TITULAR AC ERDA, 
BE EF! !O DEL EMI OR. QUE EL BO O O CUALQUIER DERECHO O 
PAR1 !CIP ClÓt OBRE É TE SE PODRÁ OFRE ER, REYE D R. 
P 'b "DAR O TR..A .. 1 SFERJR DE CUALQUIER OTRA MANERA 
Ül'\ICAMEl TE (l . L EMI OR (2) 1 MP QLE EL BONO REÚNA 
Lü RLQ 1 ITO PA.R'\ RE 'ENTA CO FOR..'v1E A L REGLA 1-WA 
DL LA LCY D TI LJLO~ VALORE r·REGLA 14-1 .. , , A U:-JA PER ONA 
QUE LL E EDOR RAZONABLEMENTE CO SlDERE CONSTIT YE 
UN COMPRADOR ! fiTCCIO AL C UFIC.t\.00 ( EGÚN E LO 
OH 1 E L LA Rt LA 144Al CONFOR...\1E L REGLA 144A, (J) E 
U. UPER CfÓN E. EL · XT RIOR COl'\FOR..\1E A LA REGLAS 903 O 
90..¡ o--= L \ REGt LACJÓ ~ DE LA LEY DE TÍTULO VALORE , (4) E 

R fl D DE A F XENCIÓ DE LO REQUI ITO DE 1 SCRlPClÓN 
CO.'JfORMl:: A LA FY DE T1TLLOS ALORE ( 1 EX! TfERA), O 
(5) Et iJ TUL) DE U A DECLARAClÓ. EFECTIVA DC I1 CRJPCIÓ 
CO fORME A LA Lt:'r DE TITULO VALORE . Y E. ADA NO DE 
D1 "HU. \...A OS. DE lO rFORMlDAD O t.A LEYE APLJC BLE 
E l\IA 11::R!A DE TÍTuLO- \'AL RE 1:. CUALQUIERA DE LO 
E TA00. DL b 1 UO UNIDO.. LJ O l RA JURI D!CCIO E 
PEt<..flt l::N"l ES A._ ADQUIRIR E TE B O. U Tl1 UL R MA !FIESTA 
Y .\ll}EKDA QV::: 1 '¡·0Rl\1A. A A LO. L0\1PRADORE DEL BO O 
~UBRE LA Rl::. fRIC .101\':. A LA RL E TA ME CIO AD 
A ruuo 'vi l: TE. 

E A LFYEr-.:D P DRÁ LR REI'v10VIDA Ú ICAMENTE A 
DI CRCLIÓ P. DI t.J DEL!::. ·1 1 OR .. 
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,-
A continuación se muesrra 1!1 modelo de 1 )end restrictiva que constará en el frente del Bono · ~ 

onforme a la Regula i ' n S ) que :=.e empleará con el fin de notificar a los adquiriente ·obre las restricciones ~j!i'lt} 
transferencia precedent ·::.: 

'·ES fE BO O O HA IDO 1 CRITO CONFORME A LA LEY DE 
Ti rULO VALORE DE E TADOS Ul IDO DE 1933 Y SU 
MúDIFIC.\CIO. :E' (LA .. LF''I' DE TiTULOS V LORES .. ). NI A 1 G NA 
LL 1 LS 1 AD'CAL [~ 1 ADO . !DENSE E ' MATERIA DE TÍTULO 

A LORES. AL ADQL:IRIR E TE BONO. U TIT LAR ACUERDA QUE 1 
EL 80 O 1 CUALQUIER DERECHO O PARTICIPACIÓN SOBRE ÉSTE 

F PODRÁ OFRFCER. RE E DE R, PRPJDAR O TRANSFERIR DE 
M..A. eRA ALGU A. UE. TRAS . O E EFECTÚE DLCHA IN CRJPCJÓ . 

AL O QUE LA OPERA IÓN E TE EXE T A DE 1 SCRJPCIÓ 0 0 
E, CUE. TRE UJET A A '.'TE. Y CONFORME LA LEYE 

APLICABLES EN M TERlA DE TÍTULO VALORE E C ALQUIER 
OTRA JURl DI CCIÓ1 PEI TINENTE. 

LA LEYENDA PRECEDE 'TE PODRA SER REMOVID DEL PRESENTE 
BONO LUEGO DE U PLAZO DE 40 DÍA~ QUE COMENZARÁ EN LA 
FECHA QUE . EA ANTERIOR ENTRE LA SIGUIE TE DOS: (A) LA 
FECHA E;-,j LA QUE LO 80. O SE OFRECE A PERSO QUE O 
SE l\ DISTRIBUIDORES (TAL COMO E DEF E EN EL 
REGLAMENTO DE LA LEY DE TÍTULO VALORES) Y (B) LA FECHA 
DE EMISIÓN ORIGI AL DE LOS BONOS''. 
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INFORMACJÓN GENERAL. Y DE COTIZAClÓN ..,,'-...._ ~ 
-........~ ~~., 

l. Los Bonos han sido aceptados para su compensación por medio de DTC Eur-oclear, Clearstream y, com~'t ' 
panicipanre de Clearsn·eam LatinCiear con los siguientes códigos de seguridad: 

CUSIP !SIN 
Bonos confonne a la Regla 144A ................................. . 
Bonos conforme a la Regulación ................... ........... . 

Cód igo 
Común 

2. Se ha presentado una solicitud para que los bonos otT cido en el presente sean admitidos para su 
cotización en la Lista Oficial de la Bolsa de Valore de Luxemburgo su negociación en el Mercado Euro 
MTF de dich.J boba. 

3. E tamos ins rito ame el Regi rro Público de Panamá) nue tro núm ro de identificación es 432290. 

4. No existen procesos jud icial s o arbitral - n nuesna contra o que nos afecten a nosotros o a nuestros 
activos. ni L n m o conocimiento de procesos pendientes de resolución, ni amenazas de iniciarlos, que sean 
o puedan raz.onabl mente llegar a ser significativos en el come 10 de la emi ión de los bonos. 

5. pueden obtener opias de nuestros últimos estados contable y stados contables de periodos 
intermed ios. los que son publicados en forma trimestral. en horario comercial en la oficina del fiduciario y 
el ag nre de otización, rransferen ias y pago de Luxemburgo. Se encontrarán copias (sin cargo) de 
nu stro est tuto social , así omo d los Do umento d la Ofi rta (in luso fomwlarios de bonos) 
disponibles n la oticina d l agente de pago de Luxemburgo. En tanto lo bonos estén en circulación, los 
documento a que e refiere e te párrafo e tarán disponibles tamo por medios flsico como elecrrónicos. 

6. alvo por lo infonnado en el pre ente Pro pecw lnfonnarivo, no ha habido cambios adverso ni ningún 
acontec imiento que pueda razonablemente impl icar u.n cambio adverso en nuestra situación (patrimonial u 
otra). nuesn-as per pectivas o en nues tra a tlvídade en gen ral de de el 31 de diciembre de 20 1" que 
raulre significativo en el contexto de la emisión de los bonos. 

7. Según nuestro mejor saber ) entender. la infonnación contenida en este Por pecto Informa ivo es 
consi teme con los hecho ) no omite nada que pudiere probablemenre afectar, de forma sign ificativa, el 
·¡gnificado de dicha informa ·ion. En vinud de ello, ac pramo respon abilidad. 

8. e han obtenido !os consenrirniemos. aprobacione . autorizac iones arras órdenes de las autoridades 
regulatorias necesaria para el otorgamiento de los Documentos de la Oferta y la reación y emisión de los 
bonos. ump lirem con lo requi itos de información y on·os establecidos por la ley panameña aplicab le 
en materia de títulos valores a empresas qu hayan mscriro sus valores ante la SMV. as! como con los 
rc~luisito;, Je la BVP. 

CU E TIOI\E JURÍDJCA 

Ciertl!S cuestiones jurídi as con re:>pecto al d recho ~radounidense y del Estado de ueva York y la 
emisión de los bono~ aquí ofi·ecido~:. rán re.:.uelta. p· ra nosotros por hearman & Sterling LLP. nuestros abogados 
e tadoun i enses. Ci nas cucstion juridic con respecta al derecho panameño seran resueltas para nosotros por 
Aleman. Cordero. Ga lindo & Lee. nuestro, abogados panameños. Ciertas cuestiones juridicas con respecto al 
derecho esta oun iden~e )'del Estado de , ueva York y la emisión d lo bonos aquí ofrecidos serán resueltas para el 

omprador Inicial por Milbank. Tweecl Ha.:lley & McCioy LLP. ~u abogado estadounidenses. Ciertas cuestiones 
jurídicas con respecto al derech panameño serán resueltas para el omprador Inicial por Arias. Fábrega & Fábrega, 
sus abogados panameños. 

220 



AUDITORES INDEPE. DI ENTES -v. 

Nuestros estados contables auditados inc luidos en el preseme Pro peciO Informativo correspond ientes ~Publ~~~ " 
ejercicios tinalizados el 31 de di ciembre de 20 13. 2014 y 20 1.5 fue ron aud itados por Deloitte. lnc .. afi liada de 
Deloirt LATCO. miembro de Deloine fouche Tohmatsu Ltd .. -egún se indica en su informe. tambi.én incluido en 
este Prospecto Informativo . 

CONSULTOR I NDEPE DIENTE 

El lnform ael Consultor que s adjunta como ,. pendice A al presente Prospecto Informativo fue 
confe ciona o para ~osotros por Consorcio PM Tem1ina i ~ ur .A. e conformidad con las prácticas generalmente 
aceptadas, sobre la base de pl"incipios y practicas estad1sticas y financieras reconocidas en la actualidad. 
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ÍNDICE DE LO E TADO CONTABLE 

E tados contable auditado de Aeropuerto Internacional de Tocumen .A. corre pondieote a lo ejercicio 
fina lizado el31 de diciembre de 2015,2014 2013. 
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APÉ Dl CE A -1 FORME DEL CONSULTOR 





EMI OR 

Aeropuerto lnt macion 1 de ocumen, .A. 
Vía Tocumen, Terminal de Pasajeros. Tercer ivel 

Panamá. Republica de Panamá 

Abogados intern lclona!es 
heannan & terling LLP 
599 Lexington A enue 

ueva York. Y 10022 
Estados Unido de América 

COMPRADOR 1 ICIAL 

itigroup Global Markets lnc. 
388 Greenwi h Street 
ueva York. NY 10013 

Estado Unidos de Améri a 

ABOGADOS DEL EMISOR 

Abogado panameño 
Alemán. Cordero, Galindo & Lee 

Torre wi s Bank, 2do Piso 
Panamá, Republica de Panamá 

ABOGADOS DEL COMPRADOR INICIAL 

Abogados internacionales 
Milbank. Tw d, Hadley & McCloy LLP 

28 Liberty Street. 
ueva York NY 10005 

Esrados Unidos de América 

A bogados panameños 
Arias. Fábrega & Fábrega 

Santa Maria Business District 
Panamá, República de Panamá 

FIDUCIARIO DEL CONTRATO. TIT LAR DE REGISTRO ACE TE DE TRANSFERENCIA Y 
AGENTE DE PAGO 

Ciribank, 1 .A. 

480 Washington Boulevard, 18th Floor 
Jer ey Cit., J 0731 O 

Estados Unidos de América 

AGENTE DE COTIZACIÓN DEL XEMB RGO, AGENTE DE TRAN FERENcrAS Y AGENTE DE 
PAGO 

Banque lnr rnationale a Luxembourg 
o9 Route d'Esch 

L-2953. Luxemburgo 
Ciudad de Luxemburgo. Luxemburgo 

FID CIARIO DE LA GARANTÍA 

The Bank of 1 o a e ti (Panamá). S.A. 
Torre de la:. Am rica::., 
Torre A. Pi::.o ei (6) 

Ciudad de Panamá. Panamá 



C SAS DE ORRETAJE LOCALE 

BG In estment. Co. ln . 
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 58 ur 

Panamá. República de Panamá 

BG Valore . .A. 
Calle Aquilino de la Guardia 

Panamá, República de Panamá 



To u1nen 
AEROPUERTO INTERNACIONAL 

PANA MA 

USD 

Aeropuerto Internacional de Tocumen, S.A. 

Bonos Garantizado Senior con vencimien to en 20 y una tasa del % 

PRO PE TO TNFORMA TI VO 

d _QI6 

Colocador Principal Único y AgenTe Eslrucrurador 

Citigroup 




