FACTORES DE RIESGO

Lina fnversion en lox Bonos implica wa alto grado de riesgo, Debe considerar cuidadosamente lox riesgos e
incertidumbres que se deseriben a comtfnuacidn y ef resto de la informacidn en este Prospecto Informative antes de
realizar yna inversion en Bonos. Nuestro negocio, situacion finganciera o resullados de operaciones podrian verse
afectados de manera marerialmente adversg por cualguiera de estos riesgos ¢ incertidumbres, También hay ung
serie de factores, incluidos lox gue se describen a conlimuacion, gue pueden afectar megalfvamente nuestra
capacidad para realizar pagos de fox Bonos. Los riesgor adicionales que actualmente 0o CORDOEMOT & que
actualmente consideramos inmateriales también pueden afectar significativamente de manera adversa nuesiras
eperaciones comerciales. En general, invertir en valoves de emisores de paises de mercados emergentes como
Parard implica riesgos que no suelen estar aroctados con la fmversidn en valores de empresas estadonnidenses.

Esre Prospecto Informative tambidn cortiene declaraciones prospeciivas gue implican riesgos e
incerfidumbres. Nuestros resultados reales podrian diferir materialmente de las anlicipados en extes declaraciones

prospeciivas come resuitado de clertos factores, Inclutdos los riesgos que enfrentamos descrifos a comfinuacion v en
oiras partes dg este Prospecto fmformative. Consulte "Declaraciones praspectivas”,

Riesgos relacionados con el Emizor
Muestros ingresox dependen en gran medida de los niveles de trdfico aéreo en el Aeropuerto, que dependen de
Sfactores que escapan a nuestro conirol, ¢ nuestras relaciones comerciales con ofras acroliveas pueden i
producir los resultados o Ia rentabilidad que esperamos.

Muesiros ingresos estan estrechamente relacionadoes con los volimenes de trafico de pasajeros v carga v los
movimientos del trafico aéreo en el Aeropuerto, Estos factores determinan directamente nUestros ingresos por
servicios aeronduticos e indirectaments determinan nuestros ingresos por s2rvicios no asronduticas. Los valimenes

de triafico de pasajeros v carga v los movimientos del trafico adgreo dependen en parte de muchos factores fuera de
nuestro control, que inchryen:

« condiciones econdmicas en Panama, América y Europa;

*  accidentes de aviacion v otros problemas de seguridad a nivel mundial;

+ aumentos en las tarifas adreas;

+ lasimacion econdmica y politica en Fanama vy en el resto del mundao;

=  epidemias, pandemias u olros eventos similares, como la pandemia del COVID-19;

« ¢l atractivo del Acropuerto en relacion con ofros Aeropucrios competidores en Centroamérica;

+«  lasitmaciin econdmica ¥ los resultados de los planes de crecimiento de Copa Adrlines, la principal aerolinea
que atiende al Aeropuerto;

»  fluctuaciones en los precios del petrdleo (gue pueden tener un impacte negativo en el rafico como
resultado de recargos por combustible u otras medidas adoptadas por las aerolineas en respuesta al aumento de los
costos del combustible);

# fluctuaciones de moneda extranjera; v
+ camhios en las politicas regulatorias aplicables a la indusiria de la aviacion, ete.

Cualquier disminucidn en los volimenes de wifico de pasajeros v carga v en el trafico adreo hacia o desde
el Aeropuerto como resultade de dichos factores podria afectar adversamente nuestro negociao.

Ademds, la posicion financiera ¥ los resuliados de las operaciones de algunas aerolinens que operan
Aeropuerto se han visto afectados adversamente como resultado de la pandemia del COVID-19 v las serolin

42



pueden continuar sufriendo dificultades financieras o pueden sufrir dificultades financieras en el future. Esto ha
provocado que algunas aerclineas soliciten la reorganizacion del Capitelo 11 {(Codigo de Concursos v Quichras de
los Estados Unidos) O procedimientos de quisbra similares v puede hacer que mas acrolineas lo hagan. For ejemplo,
desde el inicio de la pandemia del COVID-1%, LATAM Airlines ¥ Grupo Aeroméxico han presentado
procedimientos voluntarios para reorganizarse bajo el Capitalo 11 {Codigo de Concursos ¥ Quiebras de los Estados
Unidos.) Todo esto puede tener un efecto adverso en sus operaciones o resultar en la interrupcion de sus
operaciones. Esto podria tener un efecto adverso en el trifico de pastjeros en el aeropuerto. Ademds, si alguna
aerolinea que opera en el Aeropuerto que busca una reestructuracion no puede hacerlo con éxito o 5 nuestros
acuerdos contractuales con estas aerolineas no se mantienen como resultado de cualquier procedimientos de quiebra
o TenTZanizacion, nuestro negocio ¥ los resultados de las operaciones podrian verse afectados de manera
materialmente adversa

Nuestros ingresos se ven afectados por fas tasas y tarifas aeronduticas v sus revisiones. La Junta Directiva fiene
el derecho de cambiar las tarifas y tarifas aeronduticas de conformidad con la ley aplicable, sujeto a la
aprobacidn de lg AAC, pero no s¢ puede garantizar ¢f momento o la magnitud de dichos cambios.

D conformidad con la Ley 23, la Junta Directiva tiene el derecho de aumentar o disminuir las tarifas v
tarifas aeronanticas, incluida la PEF y la Tarifa de Desarrollo (segin se define en este documento), sujeto a la
aprobacion de la AAC. Como resultado, no tenemos control directo sobre el establecimiento de estas tarifas.
Tenemos derecho a establecer todas las tarifas no acronduticas en el Aeropuerto. Consulte "Marco Regulatoria®.
Ademis, estableceremos un convenio bajo el Contrate, en el caso de que ciertas medidas financieras caigan por
debajo de ciertos umbrales, para tomar medidas razonables para aumentar los ingresos, incluso mediante la
presentacion a traves del Director Ejecutivo a la Junta Directiva de propuestas para aumentar los ingresos
asronduticos; sin embargo, tales medidas estan sujetas a la aprobacidon de la AAC, La AAC s una agencia
gubernamental v, si bien somos una corporacion de propiedad total del Gobiemo, es posible que no tengamos los
mismos incentivos para aumentar o mantener las tarifas que tendria una entidad del sector privado. Ademas, la
justificacion para aurnentar las tarifas y tarifas cobradas por el Aeropuerto podria verse afectada o limitada por el
atractivo, la asequibilidad o la accesibilidad de otros Aeropuertos que pueden competir con nuestras operaciones. 5i
no podemos competic de manera efectiva en tales términes, esto podria tener un efecto adverso en nuestro negocio.

Cualguicr deficiencia en la seguridad del Aeropuerto podria fener wn efecto material adverso en ruesiro negocio.

Somos responsables de adoptar las medidas de segeridad necesarias para avudar al Gobiemo a proteger al
puiblico ¥ mantener la seguridad de los pasajeros. Ademas, como parte de nuestra calificacion JASA, estamos
ohligados a mantener ciertas medidas de segeridad adicionales. Cualgquier cambio en la reglamentacion o requisitos
de seguridad podria reducir la capacidad de pasajeros en el Acropuerto debido a un mayor control de pasajeros y
controles de seguridad mds lentos. Tal disminuciin en la capacidad de pasajeros afectaria significativamente de
manera adversa nuestra situacion financiera v nuestro negocio, Ademds, dado el clima de seguridad mundial actual,
5 posible que los socios bilaterales o los Gobiernos nacionales nos pidan que establezeamos medidas de seguridad
adicicnales que puedan imponemnos costos v cargas operativas.

Estamas expuestos a los gfectos gue los evenios internacionales pueden fener en los viafes aéreos infernacionales,

Histdricamente, una gran mavoria de nuestros ingresos s¢ han derivado de los servicios acronauticos, ¥
nuestra principal fuente de ingresos por servicios agronauticos son los cargos a los pasajeros por el uso del
Aeropuerto por parte de los pasajeros en transito / transhordo. Ademas, los niveles de nuestros Ingresos no
Aeronduticos dependen del nivel de trifico de pasajeros en ¢l Aeropuerto, Eventos como atagues fermoristas, gucrras
& inestabilidad general en otras regiones del mundo {incluide el Medio Oriente) v erisis de salud pdblica han
afectado negativamente la frecuencia y los patrones de los viajes aéreos en todo el mundo. Debido a que nuestros
ingresos dependen en gran medida del nivel de trifico de pazajeros en el Aeropuerto, cualquier aumento general de
las hostilidades relacionadas con represalias contra organizaciones terroristas, nuevos conflictos en el Medio Oriente
u ofros eventos de interés internacional general (y cualguier impacto econdomico relacionado de tales eventos) podria
resultar en una disminucién del trafico de pasajeros, cancelacion de vuelos y mayores costos para la industria de
vidjes aéreos v, como resultado, podria resultar en un efecto material adverso en nuestro negocio.

Los brotes de enfermedades v epidemias de salud también podrian fener un impacte pegative en los viajes o
Imternacionales
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Los brotes de enfermedades v epidemias de salud también podrian tener un impacto negativa en los viajes aéreos
internacionales Las crisis de salud publica, como el brote del sindrome respiratonio agudo severo (conocido como
SARS) entre 2002 v 2003, ¢l brote del virus A/ HIN de 20009 v la pandemia del Ebola en 2014-2015, han alterado
la frecuencia v el parrdn de los viajes aéreos en todo el mundo en afios recientes. Ademas, los viajes a paises del
Caribe y América Latina se vieron afectados como resultado del virus del Zika, Debido a que nuestros ingresos
dependen en gran medida del nivel de trifico de pasajeros, cualquier brote de epidemias de salud, como el vinus
HIM1 v el virus del Zika, podria resultar én una disminucion del trafico de pasajeros ¥ mayores costos para la
industria de los viajes aéreos v, como resultado, podria tener un efecto material adverso en nuestros ingresos
comerciales v resultados de operaciones. La reciente pandemia de COVID-19, asi como coalguier ofra crisis de
saludd piibiica gue pueds surgic en ol futuro, estd feniendo y probablemente seguird teniendo un impacte negative
en los niveles de trdfice de pasaferos, las operaciones de trdfico adreo y nuestros resultados de operaciones,
posicidn financiera y flujos de caja.

A fines de diciembre de 2019, se informd a la Organizacion Mundial de la Salud un aviso de neumon{a de
causa desconocida que se origind en Wuhan, provincia de Hubei de China. Se identificd un nuevo virus COVID-19
(MCoV) ¥ pronto se confirmaron casos en varias provincias de China, asi como en varios otros paises. El Gobiemo
chino puso a Wuhan v a muchas otras ciudades de la provincia de Hubei en cuarentena, con aproximadamente G0
millones de personas afectadas, El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud declard el brote de
coronavinus como una pandemia. La pandemia de COVID-1% en cursa ha provocado que varias cindades de todo el
mundeo estén en cuarentena ¥ aumenten las restricciones de viaje desde v hacia varios paises, lo que ha obligado a las
serolineas a cancelar vuelos y ciemres prolongados de cientos negocios en varias regiones,

La pandemia de COVID-19 continia impactando la actividad econdmica mundial y presenta ¢ riesgo de
que NosMros o nuestros empleados, contratistas, proveedores, clientes y ofros socios comerciales se nos impida
realizar ciertas actividades comerciales por un periodo de tiempo indefinido, incluso debido a cierres que pueden ser
solicitados o exigidos por las autoridades gubernamentales o elegidos de otra manera por las empresas como medida
preventiva, Ademas, las medidas de astoridad gubernamental obligatorias u otras medidas elegidas por las empresas
como medidas preventivas pueden hacer que nuestros consumidores no puedan completar compras u oiras
actividades. Ademas, su impacto en la economia global v local también puede tener un impacto adverso en el gasto
discrecional de los consumidores. A la fecha de este Prospecto Informative, la pandemia de COVID-19 ha
interrumpido las operaciones de la mayoria de las asrolineas en todo ¢l mundo, asi como de muchos Aeropuertos, ha
disminuido el trafico de pasajeros v ha aumentado Jos costos para la industria de los viajes adreos,

Dada la incertidumbre en tomo al alcance y el momento del posible diferencial o mitigacion futuros v en
torne a la imposicion o relajacion de medidas de proteceion, no podemos estimar razonablemente ¢l impacte en
nuestros resultados futuros de operaciones, flujos de efective o situacion financiera. Sin embargo, la pandemia de
COVID-19 esta teniendo v probablemente seguird teniendo, mientras la crisis de salud v el impacto del virus
continoen, un impacto negative en los niveles de rafico de pasajeros, operaciones de trifico agreo v nuestros
resuliados de operaciones, posicion financiera y flujos de caja.

Cualguier deficiencia en fa bloseguridad del Aeropuerio podria fener un efecto material adverso en nuestro
negocio,

Somos responsables de adoptar las medidas de bioseguridad necesarias para proteger la salud v sepuridad
de nuestros empleados ¥ pasajeros ¥ aciualmente mantenemaos ciertos protocolos de salud v seguridad como lo
requiere €] Ministerio de Saled de Panama. El incumplimiento de los protocolos de salud v seguridad puede
provocar ¢l cieme temporal del Aeropuerto o la resmmiccion de sus operaciones, Esto podria afectar de manera
materialmente adversa nuesira sifuacidn financiera ¥ nuestro negocio. Adicionalmente, cualquier cambio en las
normas o requisitos de seguridad podria reducir 1a capacidad de pasajeros en el Aeropuerto debido a un mayor
control de pasajeros y controles de seguridad mas lentos, Tal disminucion en la capacidad de pasajeros afectaria
significativamente de manera adversa nuestra situacion financiera v nuestro negocio.

La competencia de airos destinoes o de ofros Aeropuertos podrie afectar negativamente a muestre negocio,

. ) ) . X R
El principal factor que afecta nuestros resultados de operaciones v negocios es la cantidad de pasajeros gﬁ?:f“\' '
utilizan el Aeropuerto. El nimero de pasajeros puede variar como resuliado de factores fuera de nuestro m:m'ai;'a?’ 5

in¢luido el nivel de actividad comercial ¥ econdmica en Panama, incluida la industria del turismo. El volumen FIE Liv

|
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trifico de pasajeros del Aeropuerto también puede verse afoctado negativamente si otros Acropuertos aumentan sus
servicios a mas destinos en América Latina, o si recientes fusiones de aerolineas dan como resultado que otras
acrolineas ofrezcan mayores servicios de norte a sur a través de sus principales centros. Otros Aeropuertos de la
region pueden expandir sus operaciones centrales o construir instalaciones mds aractivas que el Aeropuerto y, como
resultado, el nimero de pasajeros en trdnsito puede disminuir o la taza de crecimiento de dichos pasajeros puede
disminuir, En particular, ¢l Aeropuerto El Dorado en Bogotd v ¢l Aeropuerto Internacional de Miami son
competidores importantes. Ademads, el volumen de trafico de pasajeros del Acropuerte puede verse afectado
negativamente por el atractivo, la asequibilidad v 1a accesibilidad de los destinos turisticos de la competencia
uhicados fuera de Panamd. Para obtencr una descripeion méds detallada de los riesgos relacionados con Panama,
consulte “—Riesgos refacionados con Panamd”. También es probable que dicho trdfico se vea afectado por las
percepeiones de los viajeros en cuanto a la seguridad v la estabilidad politica y social de Panaméa. No se puede
garantizar que la actividad comercial, las operaciones del centro v los niveles de urismo v, por lo tanto, la cantidad
de pasajeros que utilicen el Aeropuerte en el futuro, alcancen o superen los niveles actuales. Cualquier variacidn de
estos también podria tener un efecto adverso en nuestro negocio.

Dependemos sustancialmente de una aerofines, Copa Airlines, y cualguier interrupeidn de exta relacidn o
acontecimientos regativos en Copa  EY negocio de las aerolineas puede afectar negativamenie a nuestro negocio.

En 2020, Copa Airlines ¥ sus afiliadas representaron ¢l 86% de todos los asientos de salida programados en
¢l Aeropuerta, v Copa Airlines es actualmente ¢l principal proveedor de capacidad de asientos de pasajeros para
vuelos programados en el Aeropuerto. Copa Airlines es uno de los empleadores privados mas grandes de Panama.
Copa Airlines tiene su sede en Panamd y utiliza el Aeropuerto comao su centro de red. Las perspectivas de desarrollo
futuro del wafico de pasajeros én el Aeropueno pueden depender en parte de la estrategia de crecimiento v la
estructura operativa de Copa Airlines, que a su vez dependen en parte de su acceso a capital para financiar ciertos
provectos, personal calificado, equipos e instalaciones, No existe un contrato a largo plazo entre nosotros v Copa
Adrlines o cualquier otra aerolinea para wsar el Aeropuerto como su centro de red o garantizar montos de uso futuro,

Cualquier interrupeion de 1a relacion entre nosotros ¥ Copa Adirlines (por ejemplo, si Copa Airlines
transfiriera una gran parie de sus operaciones a otro Aeropuento o Aeropuertos en América Latina, redujera
materialmente el tamafio de su flota o sufriera dificultades financieras o se declarara msolvente), podria resultar en
un impacto significativo a corto plazo y potencialmente a largo plazo en los ingresos del Aeropuerto hasta que otros
participantes del mercado reemplacen la capacidad previamente atendida por Copa Adrlines. Por lo tanto, si hien
creemos que el Aeropuerto seguird siendo un lugar atractivo para cualguier aerolinea que preste servicios en la
regidm de ALC, una interrupcidn del uso de las instalaciones del Aeropuerto por parte de Copa Alrlines podria ener
un efecto material adverso en nuestro negoecio ¥ nuestra capacidad para pagar los Bonos.

Las imterrapciones comerciales podrian dadiar nuesire negocio.

Aungue contamos con Segures conira terrorismo, propiedad & interrupcion de negocios, las operaciones en
el Aeropuerte pueden verse interrumpidas por razones fuera de nuestro control, incluidos accidentes, terrorismo o
incidentes de seguridad, inestabilidad politica, huelgas, problemas de salud pablica (incluidas epidemias o
pandemias, como la pandemia del COVID-19 pandemia), fallas de telecomunicaciones v otras fallas de
infraestructura, incendios, tememotos, inundaciones  otros desastres naturales y pueden conducir a niveles
reducidos de trafico de pasajeros en el Aeropuerto, lo que podria tener un efecto material adverso en nuestro
negocio.

Las interrupciones & largo plazo en la infracsiructura causadas por eventos, como desastmes naturales, el
estallido de una guerra, la escalada de hostilidades, actos de terrorismo y epidemias o pandemias como la pandemia
del COVID-19, podrian afectar negativamente nuestro negocio. Es posible que nuestra cobertura de seguro no sea
adecuada para compensarnos por todas las pérdidas que puedan ocurrir.

Somos de propiedad absoliuta del Gobiernoe ¥ prestamos un servicio pablico; nuetira capacidad pora generar
ingresos y nuestra flexibilided para administrar muestre negocio estd limitada por el marce legal y regulatorio en
el gue operamos y puede crear conflictos de intereses relacionados con puesiro negocio,

Somos una corporacion de propiedad absoluta y controlada por el Goblerno de la Repablica de Panama
Drebido a dicha propiedad ¥ al papel que juega el Aeropuerto en el desarrollo econdmico de Panamd, es posible
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no tengamos los mismos incentivos para aumentar o mantener las tarifas v cargos que tendria una entidad del sector
privado. Ademas, nuestro marco legal establece que las tarifas acronduticas deben basarse en los costos de los
servicios prestados, Es politica de la Junta Directiva que dichos costos incluyan el mantenimiento de un perfil
financiero sdlido para el Aeropuerto ¥ el cumplimiento de nuestros convenios ¥ obligaciones financieros, incluidas
nuestras obligaciones en virtud de los Bonos. No obstante, estos diferentes incentivos pueden tener un efecto
material adverso en nuestro negocio,

Las tarifas aeronduticas que se cobran a las aerolineas v a los pasajeros en el Aeropuerto son nuestra fuente
de ingresos mas importante v, como la mayoria de los Aeropuertos de otros paises, estan sujetas a reglamentaciones,
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2021 v los afies terminados el 31 de diciembre de 2020 v 2019, el
6:3.3%, 60.7%, 64.1%, respectivamente, de nuestros ingresos de la operacion se obluvieron de servicios aeronduticos
fque estdn snjetos a la reglamentacion de precios por parte de la AAC. Ademas, la AAC debe aprobar cualguier
cambio ¢n la PEF, la Tarifa de desarmollo ¥ cualquicr otra tarifa acrondutica. Consulte “Nuestros ingresos se ven
afectados por las tasas y Larifas asronduticas v sus revisiones. La Junia Directiva tlene el devecho de cambiar las
tarifas v tavifas aeronduticas de conformidad con {a fey aplicable, sufeto a la aprobacidn de la AAC, pero no se
priede parantizar ¢ momento o lo magnitud de dichos cambios,  Estas reglamentaciones de precios pueden limitar
nuesira flexibilidad en la operacion de nuestras actividades asronduticas, lo que podria tener un efecto material
adverso en nuestro negocio.

Ademds, no hay garaniia de que este sistema de regnlacion de precios no se modifique de una manera que
provogue la reglamentacion de fuentes adicionales de nuestros ingresos. En el caso de que las tarifas del Aeropuerto
no aumenten en proporcion a su trfico de pasajeros o sus costos, o el sistema de reglamentacion de precios impacte
de otra manera nuestra condicion financiera, nuestro negocio podria verse materialmente afectado adversamente.

Ademads, como nuestro principal accionista, el Gobiemo tiene el poder de determinar el resultado de todos
los asuntos que requieran el voto de los accionistas, tales como, sujete a restricciones contractuales y legales, la
distribucion de dividendos. Ademds, el Gobierno también es propietario de los demds Aeropuertos, que
consideramos complementarios a las operaciones del Aeropuerto. El Gobiemo tiene el poder de determinar nuestra
estrategia comercial, asi como la estrategia comercial de los demas Aeropuertos, Los intereses del Gobiermno con
respecto al Aeropuerto pueden en algunos casos diferir de los intereses del Gobiermo con respecto a los Otros
Aeropuertos v diferir de los intergses de los tenedores de los bonos. En circunstancias gue involucren un conflicto de
intereses entre el Gobierno ¥ los tenedores de los bonos, el Gobiemo puede ejercer sus derechos de una manera que
beneficie al Gobiemno, los Otros Aetopuertos u otras partes en detrimento de los tenedares de los bonos.

Es posible que no generemos ingresos suficientes sila administracidn del Aeropuerto ne implementa su
esfrategla comercial;

Muestra capacidad para mantener ¢ incrementar nuestros ingresos v rentabilidad dependera en parte de la
implementacion de nuestra estrategia comercial para el Aeropuerto, que se enfoca en continuar aumentando el
volumen de pasajeros v desarrollar servicios de clase mundial en el Aeropuerto, expandiendo la capacidad de
pasajeros por medio de una expansion de capital enfocada, mejorando la ¢ficiencia operativa ¥ diversificando e
incrementando los ingresos comerciales no agronduticos,

Muestra capacidad para mantener ¥ aumentar nuestros ingresos depende, entre otros factores, de manera
sigmificativa del aumento del trafico de pasajeros v carga en el Aeropuerte, El volumen de trifico de pasajeros v
carga en el Aeropuerto depende de factores fuera de nuestro control, como el atractivo de Panamd como centro
turistico v de negocios ¥ el éxito de Copa Adrlines en la implementacitn de su estrategia comercial. Ademads, el
trifico de pasajeros se ha visto afectado significativamente a lo lrgo de 2020 v 2021 por la pandemia de COVID-
19,

Mo podemos asegurarle que tendremos éxito en la implementacion de nuestra esirategia de aumentar el
volumen de trafico de pasajeros v carga 0 aumentar nuestros ingresos por actividades aeronduticas o actividades
comerciales no aeronduticas, incluidos los ingresos esperados por la finalizacion de la Terminal 2 o las zonas francas
de carga y logistica.




Estamos ampligndo el Aeropuerto, incluvendo fo construccidn de fa nueva Terminal 2 v la adguisicicn de
fEFrEnos MEFd CORSIRUEE Wha Rueva fercena pista, ¥ la ampliscidn ¥ los confratos relacionados Ros exponen a
riesgos de construccion, operatives, financierns y de contraparte.

Wuestra decisidn de expandir el Aeropuerto a través de la construceion de la Terminal 2 v la potencial
expansion de la capacidad del agrddromo a través de la construccion de un tercer serddromo de aterrizaje para el
Aeropuerto, junto con las instalaciones asociadas (el “Proyecto de aerédromo”™), nos expone a los riesgos que suelen
estar asociados con dichos provectos, incluidos los riesgos relacionados con la construccidn ¥ financiamienio,

El 8 de febrero de 2013 celebramos un contratoe de disefio-consiruccidén-equipamiento con Odebrecht para
la construccion de la Terminal 2 (el “Contrato Odebrecht™), el cual ha sufrido varias moedificaciones. Consulte
“Discusicn v analisis de o gerencig sobre la situacién financiera y los resultados de las operaciones —
Compromisos contractuales — Comtrato Odebrechy, “A la fecha de este Prospecto Informativo, el Aeropuerto ha
aceptado provisionalmente la Terminal 2 del contratista, ya que la construccion estd completa en un 99.7%. El
Aeropuerto termind recientemente las pruebas operativas de la Terminal 2, v serdn seguidas de operaciones
graduales ¥ por fases, ¥ se espera con ¢l comienzo completo de las operaciones o alrededor de septiembre de 2021,

Podemaos sulffr refrasos importantes en la construceidn o aumentos en los costos de consiruccion en
cualguicra de nuestros provectos de expansion, incluido ¢l Contrato Odebrecht, como resultado de una variedad de
factores, que incluyen:

*  norecibir componentes ¥ equipos eriticos que cumplan con las especificaciones de disefio del Aeropuerto v
que puedan entregarse a tiempo;

+  laimposibilidad de recibir un desempefio de calidad v oportuno de los proveedores de servicios extermos;
« falta de obtencion de capital para desammollar las ampliaciones del Aeropuerto;

o cuglguier escasez de mano de obra calificada, ineluso debido a conflictos laborales o huelgas;

e cambios en los costos de las materias primas;

« falta de suministro de energia eléctrica a la nueva terminal, lo que podria afectar la capacidad de nuestras
partes contratantes para cumplir con los proyectos;

*  incumplimientos por parte de las contrapartes de cumplic con sus requisitos contractuales;
« condiciones climéticas inclementes;

» condiciones ambientales v geoldeicas adversas; v

s fuerza mavor U ofros eventos fuera de nuestro control,

Cualquiera de estos factores podria dar lugar a demoras en la construccidn y costos de construccion que
excedan nuesiras estimaciones v puede afectar negativamente las operaciones ordinarigs del Aeropuerto, Esto podria
evitar que completemnos la construccion de la Terminal 2, lo que afectaria el crecimiento esperado del rafico de
pasajerns v carga en el Aeropuerto o afectaria nuestro negocio. Por ejemplo, los conflictos lahorales en abril de 2018
resultaron en una huelga nacional del Sindicato Macional de Trabajadores de la Industria de la Construccion e
Industrias Similares (“SUNTRACS™). La huelga durd aproximadamente cuatro semanas v afecto la capacidad de
MUestros contratistas v otras contrapartes para entregar ¢l rabajo contratado de manera oportuna, 1o que retrasd el
comienzo esperado de las operaciones comerciales en la Terminal 2. No podemos predecir los disturbios laborales o
estimar la duracion de o cualquier ofro impacto comao retrasos, paros, huelgas u otras disputas laborales pueden tener
en la construccion de la Terminal 2, otros trabajos de expansion v mantenimiento o nuestra capacidad para llevar a
cabo los planes de expansion del Aeropuerto.

Ademds, 51 alguna entidad de la que dependemos para la expansion del Aeropuerto no cumple o ine
sus obligaciones con nosetros en virtud de su contrato respectivo, nuestros planes de expansion podrian verse |
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oblizgados a retrasar o modificar. Si rescindimos dichos acuerdos o si no podemos encontrar un reemplazo adecuado
para cualquier contraparte, nuestra capacidad para completar la expansion del Aeropuerto se veria afectada y nuestro
negocio podria verse afectado de manera materialmente adversa,

Cualguier expansion también estaria sujeta a que el Aeropuerto satisfaga las condiciones del Contrato que
rizen los Bonos relativas a nuestra capacidad para llevar a cabo una expansion ¢ incurrir en un endeudamiento
adicional en relacion con esta. Ademads, no hay garantias de que el financiamiento necesario para financiar futuras
expansiones esié disponible para nosoiros en el momento pertinente,

Mo podemos garantizar que cumpliremos nuestros compromisos de inversion sin demora o dentro del
presupuesto estimado para dichos provectos ni que podremos obtener el financismiento necesario para completar
dichos provectos. Esto podria limitar nuestra capacidad para expandir la capacidad en el Aeropuerio, aumentar
nuestros gastos operativos o de capital v afeclar negativamente nuesiro negocio. Dichos retrasos o excesos
presupuestarios podrian limitar nuestra capacidad para cumplir con los objetivos de nuestra estrategia comercial v
podrian tener un efecto material adverso en nuestra situacion financiera v nuestra capacidad para realizar el
redencidn segin los bonos,

Loy atagues tervoristay han tenide un impacte severo en la industria del fransporte adreos internacipnal, kan
afectade negativamente @ nuestro negocio y pueden continuar hacidndolo en el futuro;

Como ocurne con todos los operadores de Aeropuertos, nuestro negocio esth sujeto a la amenaza de un
ataque terrorista. Los ataques terroristas en los Estados Unidos el 11 de septiembre de 2001 mavieron un impacto
adverso severo en la industria de los viajes adéreos, particularmente en los transportistas estadounidenses v en fos que
aperan servicios internacionales desde v hacia los Estados Unidos, El trifico de aerolineas en los Estados Unidos
cayd vertiginosamente despueés de los atagues. Los volimenes de pasajeros de salida de la terminal del Aeropuerto
{internacionales v nacionales) disminuyveren un 10.2%% en 2002 en comparacién con 2001, v su volumen de trafice
no s recuperd por completo a los niveles previos al ataque hasta 2003, En caso de un ataque terrorista en ¢l
Agropuerto, las operaciones del Aeropuerto se interrumpirian o suspenderian durante el tiempo necesario para
realizar operaciones de redencion, investigar el incidente v reparar o reconstruir las instalaciones dafiadas o
destruidas. El atractivo del Aeropuerto como centro de trinsito, incluso después de reanudar las operaciones,
probablemente fambién se veria alectado negativamente. Ademds, aunque nuestras pdlizas de seguro incluven
cobertura de responsabilidad v dafios derivados de actividades terroristas, no podemos asegurarle que cubririan todas
las pérdidas y responsabilidades derivadas de un ataque terrorista. Cualquier atague terrorista fituro, va sea que
involucre aeronaves o ro, podria afectar negativamente nuesiro negocio,

Ademds, senos pucde exigir que cumplamos con las directivas de seguridad de la Administracion de
Seguridad en el Transporte de los Estados Unidos, ademés de las directivas de las autoridades de aviacion
panamefias, debido a que una cantidad significativa de nuestros vuelos internacionales implican viajes a los Estados
Unidos. Las medidas de seguridad que se tomen para cumplic con las directivas de seguridad futuras o en respuesta a
un ataque o amenaza terrorista podrian reducir la capacidad de pasajeros en el Aeropuerto debido a un mayor control
de pasajeros v controles de seguridad mas lentos, v pueden requerir mayores gastos de capital v operativos, lo que
podria tener un efecto adverso. en nuesiro negocio.

Las fallas de hardware y software, las demoras en el funcionamiento de muestros sistemas informaticos o la falta
de implementacion de mejoras en ef sistema pueden fener un efecto adverso en nuestro negocio,

Muestras operaciones dependen del funcionamiento eficiente e ininterrumpido de nuestros sistemas
informéticos. Una falla en nuestra red o en los procedimicntos de recopilacion de datos podria impedir ¢l
procesamiento de datos, la entrega de hases de datos v servicios y la administracion diaria de nuestro negocio v
podria resular en la corrupeion o pérdida de datos. A pesar de las precauciones gue tomemos o de los sistemas
redundantes que tengamos, los dafios cansados por incendios, inundaciones, huracanes, cortes de energia, fallas de
telecomunicaciones, robos, virus informaticos, pirateria o cualgquier otro evento de cibersegundad en nuestras
diversas instalaciones informaticas podrian provocar interrupciones la fuente de alimentacion o los sistemas
informaticos del Acropuerto. Ademas, cualguicer falla de nuestro entorno informético para proporcionar la capaci
de comunicaciones de datos que necesitamos podria resultar en interrupeiones del servicio en el Aeropuerto. En giigh
de una demora en la entrega de datos, se nos podria solicitar que rransfiramos nuestras operaciones de recopil
de datos a proveedores alternativos. Los retrasos significatives en cualguier entrega planificada de mejoras v (=
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mejoras del sistema, o ¢l rendimiento inzdecuadoe de los sistemas una vez que se completan, podrian dafiar nuestra
reputacion ¥ perjudicar nuesiro negocio,

Los terceras con fos gue hacemos negocios dependen de sivtemay de software para la presentacidn de
informacidn precisa, y cualquier error o mal funcionamiento del software con respecto a dichoes sistermas podric
afectarnos de manera material p adversa

Estamos expuestos a muchos tipos de riesgos operativos, incluidoe el riesgo de errores administrativos en el
mantenimiento de registros v errores transaccionales por parte de empleados v terceros, incluidas las acrolineas.
Muestro negocio depende de que nuesiros empleados v las aerolineas codifiquen correctamente a los pasajeros como
Pazajeros de Origen / Destino o como Pasajeros en Transitod Transferencia. Podriamos vermos afectados material ¥
adversamente si un ermor humano por parte de uno de nuestros empleados o el mal funcionamiento del software en
los sistemas de informes de las aerolineas resultan en errores de codificacion, como en la categorizacion de
pasajeros, que impactan los montos de PEF cobrados de las aerolineas o disminuir los ingresos por servicios de
operacion del Aeropuerto. Por ejemplo, en ] primer trimestre de 2018 redujimos los ingresos debido a un error de
codificacidn de pasajeros que hizo que los sistemas de ciertas aerolineas codificaran incomectamente a los pasajeros
de origen / desting como pasajercs en wansito / ransferencia. Aunque descubrimos el error ¥ todos o8 ingresos
finalmente s recopilaron ¥ se reflejaron en los estados financieros, nuestra exposicion a dichas fuentes de riesgo
operative, incluidas las averias o fallas de los sistemas propios de terceros, el mantenimiento de registros o los
empleados, podria afectar negativamente nuestros resultados de operaciones. , lo que podria tener un efecto material
adverso en nuestro negocio.

El Gobierno podria otorgar paevas concesiones y auforizer la construccidn de nuevos aeropuerfos que compitan
cont el Aeropuerto,

El Gobiemne y los Gobiernos provineiales podrian otorgar concesiones a oiras empresas para operar
Aeropuertos administrados por el Gobierno existentes, o autorizar la consirdccion de nuevos Aeropuertos, gue
piedrian competir directamente con el Aeropuerto. Por ¢jemplo, el Aeropuerto Internacional de Albrook “Marcos A,
Gelabert™ v el Acropuerto Internacional de Panama Pacifico ofrecen actualmente un nimero limitado de operaciones
internacionales a cierios paises de la Region ALC. Hasta donde sabemos, el Gobiermo no tiene ningin plan para
hacerlo en la actualidad. 5i no podemos competir eficammente con estos nuevos Aeropuerios, nuestro negocio podria
verse afectade de manera material v adversa.

Nuesire presupuesio anual estd sufere a la aprobacidn del Consejo de Gabinete y de la Asamblea Nacional de
Panamd.

Elaboramos nuestro propio presupuesto operativo y de inversion de capital anual, que no forma parte del
presupuesto de Panam4, Nuestro presupuesto anual debe presentarse para su aprobacidn al Consejo de Gabinete v la
Asamblea Macional cada afio. La Asamblea Nacional puede aprobar o rechazar nuesiro presupuesto, pero no puede
meddificarlo. En caso de que la Asamblea Nacional no apruebe nuestro presupuesto, el presupuesto del afio fiscal
actual entrard en vigor para el proxime afio fiscal; sin embargo, tedas las partidas de nuesiro presupuesto propuesto
relacionadas con el pago de nuestra deuda, obligaciones laborales v contractuales, incluidas aguellas para el
financiamiento de inversiones, se incorperardn autométicamente al nuevo presupuesto. El rechazo de nuestro
presupuesto por parte de la Asamblea Nacional puede limitar nuestra capacidad para desarrollar nuevos proyectos v
ampliaciones, lo que podria tener un efecto material adverso én nuestro negocio. Para oblener mas detalles, consulte
“Descripeion general normativa,”

El Gobierne puede privatizarnos o reorganizarnos.

Somos propiedad absoluta de la Repiiblica de Panamd. Ademds de la posibilidad de una autorizacion de
inversion privada en nuestro negocio, el Gobierno también podria transferir nuestras operaciones a ofra entidad
contralada por el Gobierno o podria vender nuestras acciones o nuesitos activos, Ciertos cambios estratégicos para
¢l Aeropuerto, incluida cualquier privatizacion parcial del Aeropuerto, requeririan enmendar la Ley 23, asi como
hacer ciertos cambios en nuestros estatutos. Si bien hasta la fecha ne ha habido ninguna accion gubemamental
formal para permitir la inversién privada en nosotros, no podemos predecir si se omard alzuna accion de este tipo
en el futuro. La intreduccién de capital del sector privado en nuestra estructura de propiedad daria lugar a nuestrg
privatizacidn parcial ¥ podria tener consecuencias adversas o no deseadas para nuestras operaciones y, por lo mP'_
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afectar negativamente nuestro negocio ¥ potencialmente nuestra capacidad para realizar pagos en virud de los
bonoes.

Lox aumentos o la volaiilidad de los precios internacionales del petrdles podrian reducir le demanda de viafes
aéreos.

El combustible representa un costo significativo para las agrolineas. Dichos precios pueden estar sujetos a
un aumento en cualquicr momento v la volatilidad de los precios como resultado de los desequilibrios entre la
demanda v la produccién de petrdleo, voluntarios o de ofro tipo, una escalada general de las hostilidades
internacionales por parte de los paises productores de petrdleo o cualquier ataque terrorista futuro. Cualquier
aumento en los costos o la volatilidad de las aerolineas podria resultar en precios mas altos de fos boletos de avidn v
puede disminuir la demanda de viajes aéreos en general, lo que tendria un efecto adverso en nuesiro negocio. Es
probable que los altos precios del combustible tengan un impacto material adverso en las operaciones de los
transportistas, particularmente aquellos con flotas de aerolineas mas antiguas v menos eficientes en combustible,
Dicho impacto podria, a su vez, tener un efecto negativo en nuestro negocio.

Los problemas laborales podrian tencr un impacio adverse e Buesire negocio.

Basicamente, lodos nuestros empleados estdn sindicados v cubiertos por un convenio colectivo, que se
renovid en julio de 2007 v expirg en abril de 2021, Actualmente estamos negociando un nueve convenio colectivo.
De acuerdo con el Codigo de Trabajo panamefio, los empleados del Aeropuerto estin sujetos a un régimen particular
de huelga, que establece un procedimienio de arbitraje que puede ser formalizado por las Autoridades Laborales de
Panama pertinentes v que tiene el efecto de suspender inmediatamente una huelga. Creemos gque mantensmos
buenas relaciones con nuestra fuerza laboral, pero cualquier aumento en los costos o gastos laborales negociados, o
demandas laborales significativas, podria tener un impacto adverso en nuestro negocio.

Las operaciones del Aeropuerte pucden verse afectadas por acciones de terceros, incluldos subconiraiisias,
coRcesionarios v ofras contraparies, gue estdn fucra de suesiro control

Partes de las operaciones del Aeropuerto dependen de los servicios de terceros o entidades
gubernamentales para la prestacion de servicios a pasajeros v agrolineas, tales como meteorologia, control de trafico
aéren, seguridad piblica, electricidad v servicios de inmigracion v aduanas, Ademas, dependemos de terceros
proveedones de determinados servicios complementarios, como limpiera, aparcamicnta, servicio de combustible v
catering. Muchos de los servicios proporcionados por estas partes estan fuera de nuestro control. Incluso en el caso
de que tengamos derechoe a una reclamacion por dafios y perjuicios basados en la prestacion de servicios negligente
o inadecuada, cualguier intermupeion o consecuencia adversa resultante de Ja falla de dichas entidades en la
prestacion de sus servicios, incluido un paro laboral u otros eventos similares, pueds tener un efecto material
adwverso en las operaciones del Aeropuerio v en nuesiro negocio.

Por glemplo, subcontratamos ciertos servicios necesarios para levar a cabo nuestras operaciones, como ¢l
abastecimiento de combustible en el avidn a las aerolineas. En ¢l caso de que nuestros subcontratistas no cumplan
con sus obligaciones en virtud de sus acuerdos, podrigmos incurrir en costes adicionales relacionados con la
provision de subcontratistas de reemplazo y podriamos estar expuestos a responsabilidades por operaciones que
fengamos que proporcionar directamente, lo que podria afectar negativaments nuestro negocio,

L2 capacidad de almacenamiente de combustible del Aeropuerto de 4,620,000 galones es suficiente para
siete dias de operaciones del Aeropuerto a los niveles de trafico de pasajeros de 2019, En caso de que hava alguna
intermupeion en ¢l transporte de combustible al Aeropuerto, es posible que nos veamos oblizgados a suspender los
vuelos siempre y cuando nuestro almacenamiento de combustible se agote, v hasta que los tanques de combustible
puedan reabastecerse. Una interrupcion significativa o una interrupeion en &l servicio de combustible en el
Aeropuerto podria tener un impacto material adverse en nuestro negocio.

FeEamia T
s0 %\ffé’f.;ﬂ

W



El Aeropuerto requiere gastos de mantenimiento significativos para garantizar su segarided v effciencia, p
nuestray aperaciones pueden requerie que IMCHrramos en mayores gastos de capital de crecimionio de lo gue
ESPEFAMDS acinalmente.

Muestras instalaciones, incluidas nuestras terminales de pasajeros v pistas de aterrizaje, requieren
mantenimiento continuo, ¥ esos requisitos aumentarin a medida gue nuestras instalaciones envejecen. 5ino
podemos mantener nuestras instalaciones de manera oportuna v rentable, es posible que nuesiras instalaciones no
funcionen de manera eficiente, v podemos experimentar periodos en los que nuestras instalaciones no estan
disponibles, en cuvo caso podriamos esiar sujetos a costos adicionales o pérdida de ingresos.

En particular, el aerddromo 03L/21R tiene una lengimd de serddromo limitado, v el pavimento y el
subsuelo de dicho aerédromo estin en malas condiciones. A partir de 2018, hemos limitado el uso del aerddromo
03L / 21R y actualmente solo se usa durante las horas pico de arribo de vuelos. Tendremos que trabajar para
prolongar la vida atil de dicha pista y mantener la seguridad v la eficiencia de las operaciones. Ademas, ¢l
aerddromo 03R2 1L no tiene actualmente un drea de seguridad final de pista destinada a reducir el riesgo de dafios a
un avion que se suba o s¢ excede en el agrddromo, ¥ tendremos que realizar ciertos gastos de capital para mejorar las
dreas de seguridad del extremo del asrddromao de nuestras pistas.

Ademis, llevamos a cabo proyvectos de gasto de capital de crecimiento programado cada cierto tiempo. Sin
embargo, st uno o mas de los eventos descritos a continuacion ocurrieran, es posible que debamos incurrir en gastos
de capital de crecimiento superiores a los montos que esperamos;

. nimero de aviones o pasajeros mas alto de lo esperado a través del Aeropuerto;

. cambios en el perfil de manera que lleguen mas pasajeros o aviones durante un periodo pico;
. 2 nos imponen requisitos adicionales de seguridad, seguridad, operacion o medio ambiente;
. presupuestos inexaclos para nuevos provectos o contingencias insuficientes con respecto a los

nuevos desarrollos que podamos emprender;

. requizitos especificos de las aerolineas que requieren cambios o mejoras en la infrasstructura
existente, por ejemplo, aclualizaciones que pueden ser necesarias para permitir que nuestras pistas de aterrizaje se
adapten a aeronaves mas grandes;

. Ia vida atil de la infraestruciura clave, como nuesiras terminales ¥ pistas, es menor de lo gue
L‘.H-Fﬂ_d.TI'IU‘E',
. el mayor uso de ciertas instalaciones debido a la falta de disponibilidad de instalaciones que se

estin actualizando:

. la pérdida de un edificio importante del Aeropuerto, por ejemplo, por un incendio o un peligro
natural; ¥
- provectos complejos que involucran nuevas tecnologias que experimentan un fracaso de

implementacion imprevisio.

Podemos incurrir en costos adicionales si experimentamos alguno o todos los eventos descritos
anteriormente, ¥ nuesiro negocio podria verse afectado materialmente negativamente.

Algunos de nuestras contratos de concesion para ¢ arrendamienio de espacios comerciales en el Aeropuerta
expirardn en un futire prdximo, A medida que estas concesiones vencen, ¢s pasible que no podamos velver a
arrendar el expacio comercial en términos favorables, o en absolufo.

[ira generar ingresos a traveés de contratos de concesion, Para el periodo de tres meses terminados el 31 de m
2021 v los afios terminados el 31 de diciembre de 2020 v 2019, 36.7% v 35.9%, respectivamente de nuestros,
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ingresos de la operacitn, fueron generados por nuestras actividades comerciales no aeronduticas, incluyendo
ingresos por concesiones de tiendas minoristas, alimentos v bebidas v aparcamiento de automaviles en el
Aeropuerte, Actualmente, disponemos de aproximadamente 6.198,5 metros cuadrados para ser asignados a
concesionarios, Otros aproximadamente 17,131,11 metros cuadrados corresponden a contratos de concesidn en las
instalaciones asroporiuarias existentes que vencerdn en los proximos 10 afios. Mo podemos estar seguros de que en
el futuro podamoes encontrar, de manera oportuna o en absoluto, un arrendatario para cualquiera de este espacio
comercial, o 5i encontramos arrendatarios, obtener tarifas de arrendamiento y condiciones comparables a las que
tenemos ahora. Ademas, no puede haber ninguna garantia de gue la solvencia de cualguier futuro arrendatario sera
igual 0 mejor que el arrendatario anterior para ¢l espacio minorista.

Hemes realizade ciertas iransacciones con partes relacionadas gue pueden crear confliclos de interés.

Todas las transacciones entre nosotros v entidades gubemamentales autdnomas o semiautdnomas se
consideran ransaccionss entre partes relacionadas. Para obtener una descripcion de las ransacciones importantes
que hemos realizado con partes relacionadas, consulie “operaciones con partes relacionadas” v consulte el Bono 10
& los estados financieros auditados, Creemos que todas nuestras transacciones con partes relacionadas se han [levado
a cabo de una manera consistente con nuestras practicas comerciales normales en términes de mercado v estan de
acuerdo con las normas legales aplicables. Wo puede haber ninguna garantia de que los términoes v el aleance de las
transaccionss de partes relacionadas sean tan favorables para nosotros como los que se pueden haber obtenido de
terceros no filiales. Ademas, no se puede garantizar que los posibles conflictos de intereses inherentes a estas
transacciones no nos perjudiquen, particularmente en circunstancias en las que nuestros intereses difieren de los
intereses de nuestros filiales o acreedores, v tienen un efecto materialmente adverso en nuestro negocio.

Nuestras operaciones comerciales podrian verse afectadas materialmente negativamente por las restricciones a la
verifn de bienes de consumo y iibres de impuestos én [os Aeropuertos.

Cieneramos Ingresos no Aeronduticos a traves de ventas libres de impuestos ¥ de impuestos, incluidas las
ventas de aleohol, tabaco, perfumeria y cosméticos. Cualquier decision del Gobismo panamefio de restringir las
ventas de estos productos, o limitar o prohibir la disponibilidad de ventas libres de impuestos v de impuestos en
general, podria afectar materialmente negativamente ¢l nivel de ventas relacionadas realizadas por varios
concesionarios libres de impuestos. Del mismo modo, evalquier decision de otros paises a los que tenemos vuelos en
curso gue limite o prohiba la entrada de productos libres de impuestos por parte de los residentes podria afectar
materialmente negativamente al nivel de ventas conexas realizadas por diversos concesionarios libres de impuestos.
Tal resultado podria tener un efecto adverso en nuestros Ingresos no Aeronauticos al afectar negativamente a
nuestra recepeidn de rentas varizbles que equivalen a un porcentaje de las ventas brutas de los concesionarios libres
de impuestos. Ademas, la imposicidn de prescripciones en materia de seguridad que prohiben el transporte de
determinados articulos en acronaves también puede repercutir negativamente en €l nivel de ventas realizadas por los
comcesionarios libres de derechos. La existencia de reglamentaciones como estas limita necesariamente la venta v el
tamafio de ciertos productos que s¢ pueden comprar dentro del Asropuerto. La que restringen las categorias de
articulos que pueden ser ransportados a los vuelos pueden afectar materialmente las ventas de nuestros
concesionarios libres de impuestos v, en consecuencia, nusstros [ngresos no Aeronduticos. Como resultado, las
restricciones adicionales en las categorias de articulos que se pueden transportar en los vuelos pueden tener un
efecto materialments adverso en nuestro negocio.

Unar rebaja de la califTcacidn de la Evaluacidn de seguridad de o aviacidn internacional de Panamd podria
afectar kuestros ingresos al prokibic gue fas aerolfneas aumenven el serviclo a los Exstados Unidos desde ef
Aeropuerts.

La Administracidn Federal de Aviacidn de los Estados Unidos audita periddicamente a las autoridades
reguladoras de la aviacion de otros paises, Como resultado de su revision, cada Aeropuerto dentro del pais recibid
una calificacion de LASA, Desde abril de 2004, la IASA ha calificado a Tocumen como una jurisdiccion de
categoria 1, lo gue significa que cumple con [as normas de la OACL No podemos asegurarle que el Gobierno, o la
AAC, continuaran cumpliendo con las normas internacionales de seguridad, v no tenemos control directo sobre su
cumplimiento de las directrices de la JASA. 51 Ja calificacion [ASA de Panama fuera degradada en el futuro, podria
afectar negativamente el servicio prestado por las serolineas, incluida Copa Airlines, a los Estados Unidos, v por i
tante afeclar negalivaments nuesirog negocio,




El incumpiimiento de las leyes anticorrupeign v contra &f lavado de dinera, asi comp las feyes de sanclones o
ofras leyes comerciales internacionales podria afectar negativamente @ Ruestre Regocio.

La delincuencia financiera estd en constante evolucion v se ha convertido en objeto de un mayor escrutinio
v supervision de la reglamentacion por parte de los reguladores de todo el mundo. La lucha contra ¢l blangueo de
dinero ("AML"), la financiacion del terrorismo, 1a lucha contea la proliferacion de la financiacion de armas de
destruccién en masa, la lucha contra la corrupcion, las sanciones v las leyes v reglamentos de "conozea a su cliente”™
son cada vez mis complejos v detallados y se han convertido en objeto de una supervision reglamentaria mejorada,
que requiere sisternas mejorados, supervisién sofisticada y personal de cumplimiento calificado. El Acropuerto, sus
concesionarios v sus elientes pueden estar sujetos a restricciones y reglamentaciones de comercio internacional,
incluidas las leves anticorrupcion, las leyes contra el lavado de dinero v la reglamentacion de sanciones comerciales
v ecomdmicas, incluidas las administradas por la OFAC,

Creemos que estamos cumpliendo en todos los aspectos materiales con las leves y reglamentos aplicables
contra ¢l blangueo de dinero, la financiacion del terrorismo, la Jucha contra la proliferacion de armas de destruccidn
en masa, la lucha contra la cormupcion v las sanciones, v hemos adoptade politicas ¥ procedimientos, incluidos
procedimientos de control interno de "conozca a su cliente” y capacitacion de los empleados, con ¢l fin de identificar
¥ prevenir el blangueo de dinero, la financiacién del terrorismao v delitos financieros similares. Estos requicren la
implementacidn v la incorporacion dentro de nuestro negocio de controles ¥y monitoreo efectivos, lo que a su vez
requiere cambios continuos en los sistemas v actividades operativas. Esto requisre respuestas proactivas v
adaptables por nuestra parte para que podamos disuadir las amenazas v la delincuencia de manera eficaz. Incluso las
amenazas conocidas nunca se pueden eliminar por completo, ¥ puede haber casos en los que podriamos ser
ulilizados por otras parles para participar en el lavado de dinero y otras actividades ilegales o inapropiadas. Durante
los dltimos cinco afios, ¢l Aeropuerto o los concesionarios han sido objeto de investigaciones o sanciones {consulte
"Discusion v andlisiz de o administracion de o sitwacion financiera v los resultados de las operaciones—
Principales actividades comerciales del Aeropuerto—Ingresos po Aeronduticos —Consorcio Grupo Wisa"),
incluyendo;

. En 2016, una de las concesionarias minoristas libres de impuestos méds grandes del Aeropuerto y una
de las cadenas libres de impuestos mds grandes de América Latina, Grupo Wisa, junto con varios de sus propietarios
v ofras filiales, fueron designados por la OFAC como Narcotraficantes Especialmente Designados de conformidad
con la Ley Kingpin, acusados de lavar utilidad de la droga en nombre de miltiples narcotraficantes v sus
organizaciones. Las concesiones de Grupo Wisa no se han extendido a medida que maduraban, y al 31 de diciembre
de 2020 las concesiones restantes de Grupo Wisa representaban aproximadamente el 4,7% del espacio comercial del
Agropuerto (frente al 13.6% al 31 de diciembre de 2017) v tenfan fechas de vencimiento que iban desde 2018 hasta
2024, Ademis, nuestros ingresos del Grapo Wisa durante 2020 representaron aproximadamente el 1% de nuestros
ingresos de la operacion, por debajo del 10.7% al 31 de diciembre de 2017, Véase "Actividades— Principales
actividades comerciales del Aeropuerto — Ingresos no Aeronduticos .

. En 2016, los ciudadanos privados denunciaron al entonces director ejecutivo del aeropuerto al
Procurador General de la Macion ¥ Procurador de la Administracion por presuntas violaciones de la ley de
adquisiciones, cuyo caso fue desestimado en 2017 después de la investigacion por la Procuraduria,

. Informes noticiosos en 2017 cuestionaron la relacién entre nuestro entonces Director Ejecutivo v las
presuntas imegularidades en el financiamiento de campafias politicas que ocurrieron antes de su nombramiento en el
Acropuerto. En diciembre de 2017, ¢l Procurador de la Administracion de Panama emitid una carta a nuestra Junta
Directiva solicitando que evaluara si se habian cumplido todos los requisites legales ¥ corporativos éticos de
gobernanza aplicables durante su mandato como miembroe de nuestra Junta Directiva de agosto de 2014 a abril de
2017 v posteriomments mientras era Director Ejecutivo, v si era necesario tomar medidas correctivas. Tras la
investigacion, nuestra Junta Directiva concluyd que nuestro exdirector Ejecutivo siguid todos los requisitos
aplicables v ha ordenado a nuestra gerencia que obtenga una opinidn de wn abogado independicnte y que prepare
una respuesta a la carta del Procurador de la Administracion.

También consulte “—Odebrecht, contratista de la construccion de la Terminal 2, sigue bajo investgzacio
en Brasil v otros palses por corrupcion, ¥ funcionarios y empleados de Odebrecht han sido aprehendidos o «*5"
arrestados en relacidn con la misma. En 2017, Odebrecht llegd a un acuerdo con la Procuraduria General g 5 AN
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admitiendo el sobomo de funcionarios piblicos para procurar contratos gubernamentales, acordando pagar una
multa de 220 millones de ddlares al gobiemo panamefio ¥ cooperar con las investigaciones de corrupcion en
Panamé. El acuerdo permite a Odebrechl finalizar varias obras civiles en curso en todo el pais, incluida la Terminal
2 v la segunda linea del Metro. El Procurador de la Administracion de Panamd continda investigando a
extuncionarios piblicos v personas privadas en relacion con las actividades de Odebrecht, incluso en relacidn con el
confrato con el Aeropuerto, que potencialmente puede conducir a, enfre otras cosas, resgo de crédito de la
contraparte, investigaciones penales u ofros litigios, anulacién. del Contrato Odebrecht o demoras en la terminacion
de la construccion de la Terminal 2 para una deseripeidn de la relacion contractual entre el Aeropuerto ¥
Cwdebrecht, contratista para la construccion de la Terminal 2.

5i no podemos cumplir plenamente con las normas aplicables contra el blanqueo de dinero, la financiacion
anliterrorista, la proliferacion de armas de destruccion masiva, la lucha contra la corrupeion v las normas de
sanciones, o "conocer a su cliente” u ofras normas, procedimientos o expectativas relacionados con las mismas,
podemos estar sujetos & procedimientos legales v sanciones reglamentarias, que pueden incluir multas significativas.
Las tiendas minoristas pueden cerrar permanentemente o verse gravemente afectadas por dicho incumplimiento, lo
que pusde tener un impacto adverso en nuestros ingresos en la medida en que no podamos remediar dicho
incumplimiento v no podamos reemplazar permanentemente su negocie. Ademds, las personas estadounidenses
pucden restringir sus tratos con el Aeropuerto, lo que podria afectar negativamente los ingresos del Aeropuerto,
Coma tal, cualquier incumplimiento de las leves, reglamentaciones, normas de procedimiento o expectativas
aplicables podria causar un dafio considerable a la reputacion de nuestro negocio y nuestra capacidad para pagar los
Bonos.

Nos enfrentamos a riesgos en nuesiras relaciones con Confraparics.

Nos relacionamos con una serie de contrapartes significativas en nuestra operacion del Aeropeerto. Una
parte sustancial de nuestros ingresos se recibe directamente de las aerolineas en forma de la PEF y otras tarifas
geronduticas que cobramos. Parte de nuestros Ingresos no Aeronauticos proceden de la concesion de determinadas
concesiones libres de impuestos. Adicionalmente, hemos involucrado a terceros on la construccion ¥ ampliacion del
Aeropuerto, ineluyendo Odebrecht. En particular, dependemos de algunas de estas relaciones para lograr nuestros
ohjetives estratégicos v de negocio. Por ejemplo, si Odebrecht o alguna entidad de la que dependemos para la
expansion del Aeropuerto no cumple o incumple sus obligaciones con nosoiros en virtud de su contrato Tespectiva,
nuestros planes de expansidn podrian verse obligados a retrasar o modificar. Si rescindimos dichos acuerdos o si no
podemos encontrar un reemplaze adecuado para cualquier contraparte, nuestra capacidad para completar la
expansion del Aeropuerto se veria afectada y nuestro negocio podria verse afectado de manera materialmente
adversa.

Diada 1a naturaleza material de estas relaciones, podemos vernos afectados por eventos que afectan a la
contraparte relevante pero no estén relacionados con el Aeropuerte, Tenemos poco o ningin control sobre la gestion
interna ¥ las operaciones v los controles v procedimientos (incluso en relacién con la salud, la seguridad v los
riesgos ambientales, asi como la conducta ética v los asuntos Wenicos ¥ operativos) de nuestras contrapartes
significativas. Como resultado, dada la importancia que tienen nuestras operaciones de nuestras contrapartes,
enfrentamos el riesgo de que 1as acciones u omisiones de nuestras contrapartes significativas nos expongan a riesgos
reputacionales v legales, y riesgos de crédito u otros que dependan de las operaciones y condiciones financieras de
nuestras contrapartes, y cualguier evento adverso que afecte a dichas contrapartes podria tener un efecto adverso
simillar en nosotros.

A veces podemios estar sufeios a varios [ifigios y ofros procesos.

En el curso normal de nuestro negocio, podemos involucramos, ser nombrados parte de, o ser objeto de,
varios procedimientos legales, incluidos procedimientos regulatorios, procedimientos fiscales y acciones legales,
relacionados con lesiones personales, dafios a la propiedad, el medio ambiente, la entrega de espacios comerciales v
otras disputas contractuales, incluse con nuestras contrapartes ¥ concesionarios. Los litigios en general pueden ser
costosos, prolongados y perjudiciales para las operaciones comerciales normales. Ademas, los resultados de
procedimientos judiciales complejos son dificiles de predecir. Responder a reclamos o demandas presentadas
nosotros, o acciones legales que podamos iniciar, a menudo puede ser costoso v evar mucho tiempo, Los res
desfavorables de estos reclamos o demandas podrian afectar negativamente nuestro negocio, los resultados
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a cambiar nuestras practicas comerciales. El resultado de reclamaciones o procedimientos pendientes, pendientes o
futuros no se puede predecir con certeza y puede determinarse negativamente para nosotros v, comao resultado,
podria tener un efecto adverso material en nuestro negocio, posicion financiera, resultados de operaciones y flujos
de efectiva.

Dependemos de muesira gestidn,

Nuestro éxito depende en gran medida de la capacidad de nuestro equipo de alta direccidn v personal clave
para operar y administrar nuestro negocio de manera efectiva y para ejecutar nuestros planes de negocios. Muestros
acuerdos de emplen con personal clave no contienen ninguna disposicidn de no competencia aplicable en el
momento de la terminacién. Ademds, la Junta Directiva se reserva ¢l derecho de reemplazar al Director Ejecutivo
por causa justificada, mientras gue nuestro accionista (el Gobierno) puede destituir al Director Ejecutivo en
cualquier momento. Como ¢l nombramiento de nuestras funciones de alta direccion comae una designacion politica,
nUEstTos gerentes mdas altos cambian periddicamente, 5i perdemos a cualguier Oficial Ejecutivo, Gerente Senior u
otro empleado clave ¥ no pueden obtener un reemplazo adecuado, o si no podemos atraer v retener un nuevo
personal calificado, nuestro negocio podria verse afectado materialmente.

Estamos exprestos a riesgos inherentes a la operacidn de los Aeropuertos.

Estamos obligados a proteger al piblico en el Aeropuerto ¥ a minimizar el riesgo de accidentes. Al igual
que con cualguier empresa que se ocupe de los ciudadanos, debemos implementar ciertas medidas para la proteccion
del pablice, como la seguridad contra incendios en los espacios publicos, el disefio v mantenimiento de fas
instalaciones de estacionamiento de automdviles y las vias de acceso para cumplir con las normas de seguridad vial.
También estamos obligados a tomar ciertas medidas relacionadas con las actividades de aviacion de acuerdo con as
leyes v reglamentaciones aplicables, como el mantenimiento, la gestion v la supervision del edificio de la terminal,
el suministro de servicios de redencidn v lucha contra incendics para [as aeronaves, la medicidn de los coeficientes
de friccion del acrodromo v la gestion de las amenazas de seguridad de las aves v otros animales salvajes en los
sitios aeroportuarios, Estas obligaciones podrizn aumentar nuestra exposicicn a la responsabilidad de terceros por
lesiones personales o dafios a la propiedad resultantes de nuestras operaciones.

Extamos sufetos a leyes y normuas ambientales, de salud y seguridad.

Estamos sujetos a una amplia gama de leyes y reglamentaciones ambientales, de salud v seguridad en
Pangmi que nos exponen al riesgo de costos y responsabilidades sustanciales. Estas leyes v reglamentos se refieren,
entre ofras cosas, a los limites de las emisiones, las normas de calidad del agua y del aire, los limites del roido, los
requisitos de conservacion de los bosques, la minimizacion de los riesgos para ¢l medie ambiente, las normas sobre
la limpieza, el uso v la manipulacidn de materiales peligrosos v las pricticas de eliminacidn de residuos. Cualquier
violacion de tales leyves v replamentaciones puede resultar en multas ¥ sanciones materiales. El cumplimiento de
nuevas leves ¥ normas, o una interpretacion mas estricta de las leves o reglamentaciones existentes, podria aumentar
nuestra estructura de costos, lo que resultaria en la necesidad de inversiones adicionales y afectaria negativamente a
nuestre negocio. Yéase "Negoclio—Problemas ambientoales.”

Ex posible que anestras palizes de seguro no brinden una coberfura suficiente conira todas fus responsabilidades,

5i bien buscamos aseguramos contra todes los riesges razonables, no podemos ofrecer ninguna garantia de
que nuestras polizas de seguro cubran todas nuestras responsabilidades en caso de accidente, ataque terrorista, actos
de guerra u otro incidente. El mercado de seguros para Aeropuertos v seguros de construccicn es limitado, ¥ un
cambio en la cobertura ofrecida por las compafiias de seguros podria reducir nuestra capacidad para obtener y
mantener una cobertura adecuada v rentable. Si el monto de dicha cobertura de sepuro de responsabilidad civil no es
adecuado, es posible gque nos veamos obligados a soportar pérdidas sustanciales en caso de accidente. Ademds, una
cierta cantidad de nuestros activos no pueden, por su naturaleza, estar cubierios por un seguro de propiedad,
incluidas las areas de movimiento de acronaves v ciertas obras e infragstructura de ingenieria civil, Nuestras primas
de seguros pueden aumentar debido a un accidente, ataque terrorista, actos de guerra u otro incidente, Los reclamos
sustanciales que resulten en un accidente que exceda nuestra cobertura de seguro relacionada o el aumento de
primas podrian afectar negativamente nuestro negocio.
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Las fallas, reparaciones y mantenimiento inesperados del equipo, incluido nuestro equipo de suministro de
electricidad, pueden afectar negativamente las operaciones del Aeropuerio,

Es nuestra responsabilidad asegurarnos de que el Aeropuerto realice un mantenimiento periddico, que
incluye, entre otras cosas, el mantenimiento de calles de rodaje v pistas v terminales de pasajeros. Debido a los
peligros operativos, pueden ocurrir fallas inesperadas en el equipo ¥ también pueden ser necesarias reparacionss ¥
mantenimiento. Muchos de los peligros o riesgos relacionados estdn fucra de nuestro control ¥ podrian afectar
negativamente las operaciones de la terminal y tener un efecto material adverso en nuestro negocio, Consulte “—£/
Aeropuerto requiere gastos de mantenimiento significativos para garaniizar su seguridod y effciencia, v nuesiras
operaeiones puaden requerir que Incurramos en mayores gastos de capital de crecimiento de o que esperamos
actualmente.”

Odebrecht, contratista para la construccidn de la Terminal 2, sigue siendo nvestigada en Brasil y otros paises
por corrupeion, y funcionarios y empieados de Odebrechi han side aprefendidos o arrestados en relacidn con
ello. En 2017, Odebrecht lepd a un geuerdoe con la Procuraduria General de Panamd admitiendo ef soborno de
funcionarios piblicos para procurar contrates gubernamentales, acordando pagar wna mita de 220 millones de
ddlares al Gobierno panamefto y cooperar con las invesiigaciones de corripeion en Panamd., El acuerdo permite
a Qdebrecht finalizar varias obras civiles en curso en todo & pais, inclaida In Terminal 2 y la segunda linea del
Metro. La Procuraduria de o Adminisiracidn continga fnvestigande a exfuncionarios pibiicos y particiulares en
relacidn con las actividades de Odebrechy, inciuso en relacidn con el contrato con el Aeropuerto, gue puede
conducir potencialmente , enire otras cosas, a riesgo crediticio de confraparte, investigaciones criminales u otros
litigios, anwlacidn del Contralo Odebrechs o demoras en fa ferminacidn de la consiriccicn de fa Terminal 2,

El19 de junio de 2013, el director general de Crdebrecht fue arrestado por las autoridades brasilefias como
parte de una investigacion de corrupcidn en la adjudicacion a Odebrecht de contratos de construccidn ¥ suministro
por parte de la petrolera estatal brasilefia, Petrobras, Standard & Poor's v otras agencias calificadoras pueden rebajar
laz calificaciones crediticias de Odebrecht, lo gue podria tener un impacto negativo en las calificaciones crediticias
aplicables a los bonos. Consulte “-Riesgos relacionados con la garaniio-Nuestras califfcaciones crediticias o las
calificaciones crediticias de fos bonos pueden reducirse o retivarse por cualguier motive, mcluide una reduccidn de
la calificacion credificia soberana de Paoramd o como resultado de wna posible contraparie rigsgo.™

Seoin informes de los medios, Odebrecht ha recibido aproximadamente LS 9 mil millones en contratos
(incluido €l Contrato Odebrecht) del Gobierno panamefio en el ranscurso de tres administraciones presidenciales.
Como resultado, a lo largo de 2016, el Procurador General de la Administracion de Panama inicio auditorias en
relacidn con las actividades de Odebrecht en Panamé. En el caso de que estas auditorias o investigaciones
relacionadas encuentren algin delito penal en Panamd, el Contrato Odebrecht podria ser declarado nulo v sin efecto
por un tribunal panamedio. Ademas, como consecuencia del escindalo de corrupeidn que afecta a Odebrecht en
Panama, Odebrecht enfrenta dificultades para financiar sus provectos en curso, incluida la construccion de la
Terminal 2. Ver “Discuside v andlisis de la gerencia sobwe la situacion financiera y los resultados de las
aperacionss — Compromisos confractuales — Cowtrato Odebrechr.”

Durante 2017, Odebrecht Negsd a un acuerdo con la Procuraduria General de Panamd en el que admitid el
sobomo de funcionarios pablicos para procurar contratos gubernamentales, ¥ acordd pagar una mulia de 220
millones de dolares al Gobierno panamefio v cooperar con las investigaciones de comupeidn en Panama, El acuerdo
conciligtorie permite 8 Odebrecht finalizar varias obras civiles en curso en todo el pais, incluida la Terminal 2 v la
seeunda lnea del Metro. En abril de 2021, 1a Procuraduria General de Panamd anuncid que los procesos judiciales
relacionados con el amreglo contractual de Odebrecht con el Gobierno de Panama v varias entidades estatales,
incluido el Aeropuerto, estaban en curso, Entre otros, un exdirector general ¥ miembro de la junta directiva del
aeropuerto, un expresidente de la junta directiva del aeropuerto v otras personas estaban bajo investigacion. A la
fecha de este Prospecto Informative, la Procuraduria General de Panama habia celebrado méas de ocho acuerdos de
negociacion de culpabilidad con los acusados en estos casos v habia habido varias condenas. Ademas, a estos
acusados se les habia incautado mas de USD 36 millones en activos ¥ efective

declara nulo v sin efecto, o ¢l avance en la construccion de la Terminal 2 se verd afectado negativamente por éLﬁ%ﬁ
cualquier otro motive, el inicio de las operaciones de la Terminal 2 podria retrasarse. En caso de que se produggant
retrasos de este tipo, la capacidad técnica del Aeropuerto se mantendrd en niveles inferiores a los esperados, j‘ﬁs
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posible que el Aeropuerto no pueda atender de manera eficiente €l aumento del wafico de pasajeros hasta que la
Termvinal 2 esté en pleno funcionamiento. Si bien tal determinacion por parte de un tribunal no seria retroactiva,
podria causar dafio a la reputacidn vy desviar la atencion de nuestra gerencia, lo que podria resultar en un efecto
material adverso en nuestras operaciones.

En caso de gue reemplacemos af coniratisia para la construccion de fa Terminal 2 bajo ef Contrato Odebrecihi,
podrianios sufrir importanies cosfos ¢ refrasos.,

Bajo los términos del Contrato Odebrecht v la ley aplicable, podemos reemplazar a Odebrecht como
contraparte solo bajo ciertas circunstancias, Como tal, es posible que no podamos reemplazar a Odebrecht coma
contratista para la construccion de la Terminal 2. En los términos del Contrato Odebrecht, Odebrecht inicialmente
entregd una fianza de cumplimiento por un monto de aproximadamente USD 170 millones, que luego se incrementd
a aproximadamente USD 229.4 millones en relacién con las modificaciones posteriores. Podemos gjercer lz fianza
de cumplimiento en caso de terminacidn anticipada. Adicionalmente, tenemos derecho a los planos v dizefios
presentados v aprobados en relacion con el Contrato Odebrecht. La construceion de Ta Terminal 2 esta
sustancizlmente completa, con Odebrecht completando obras menornes antes de la conclusidn formal del provecto,
que s espera gue ocwma en seplismbre de 2021, En el caso de cualguier reemplazo de este tipo, es probable que
incurramos en costos asociados con el reemplazo de Odebrecht, incluso con respecto a demoras en la finalizacion v
reduccion de la eficiencia téenica ¥ operativi, todo lo cual pedria tener un efecto adverso en nuestra situacion
comercial v financiera. ¥ nuestra capacidad para realizar pagos con respecto 2 los bonos,

Solo tenemos dos pistas comerciales, una de las cuales podria necesitar ser reemyplazada en un fiuluro cercane a
meediane.

El Aeropuerto solo tiene dos pistas, una de las coales, el agrodromo 030 £ 2 1R, tene aproximadamente 50
afios y es probable que deba ser remodelada o reconstruida en los prdximos afios. Actualmente estamos
contemplando adiciones o renovaciones a nuestro sistema de pistas; sin embargo, no podemos asegurarle que el
funcionamiento del Aeropuerto no se verd interrumpide debido al mantenimiento necesario en el foturo. Ademas,
nuestras pistas pueden requeric reparacionss no programadas debidoe a desastres naturales, accidentes aéreos y otros
factores fuera de nuestro control, o mejoras debido a la OACT u otros requisitos reglamentarios. El cierre de
cualquier pista de aterrizaje durante un periodo de tiempo significative podria tener un efecto material adverso en
NUestro Negocio.

Las fuerzas naturales ¥ los desastres relacionades pueden dafiar nuestra propiedud e inferrumpir nwestro
Regocio.

Aungue el Aeropuerto se ha construido para resistic fuerzas naturales v hemos adoptado procedimientos a
segnir en caso de desastres naturales, un desastre natural podria afectar gravemente nuestros activos fisicos v
provocar una interrupeidn en nuestra capacidad para operar el Aeropuerto. Cualguier suspension o reduccion de
operaciones de este tipo tendria un efecto adverso en el trdfico de pasajeros ¥ carga ¥ los movimientos del trifico
agreo en ¢l Aeropuerto v, en consecuencia, reduciria nuestros ingresos comerciales. Aungue manlenemos una piliza
de seguro de “todo riesgo”™ gue cubre los dafios fisicos ¥ la interrupeion del negocio, no hay garantia de que el
alcance de los dafios sufridos por el Aeropuerto en caso de un desastre natural no exceda los limites de la poliza de
nuestro segure, Ademds, los efectes de un desastre natural en la economia de Panama v las economias de los paises
vecinos podrian ser severos y prolongados, llevando a una disminucion en el aractivo de Panamd como desting
turistico. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan los limites de
nuestra poliza de seguro, podria tener un efecto material adverso en nuestro negocio.

Extamos expuestos a ciertoy riesgos relacionados con la concesidn de permisos para atilizar determinados
espacios del Aeropuerto.

Estamos expuestos a riesgos relacionados con los espacios subconcesionados a terceros, como la falta de
pago por parte de subconcesionarios de servicios no acronduticos o un debilitamiento de la demanda de permisos
para utilizar los espacios asignados a subconcesionarios de servicios no asronduticos. Nuestro negocio, situacion
financiera o resultados de operaciones pedrian verse afectados de manera materialmente adversa por cualquicra ded
estos riesgos e incertidumbres, E




La estacionafided puede causar flaciuaciones en los resuliados operativos,

El Aeropuerto experimenta un cierto nivel de estacionalidad durante ¢l afio en funcion de los patrones de
viaje. En particular, los meses de noviembre v diciembre dev los meses de verano, suelen experimentar mayores
flujos de trifico de pasajeros. Por lo tanto, los resultados operativos pueden variar significativamente de un periodo
a otro dependiendo de dichos niveles de trdfico de pasajeros. Esta estacionalidad puede resultar en volatilidad de
trimestre a trimestre en nuesios resultados operativos.

&i la emisidn de los bornos no se completa o s experimentamos una disminucidn en los ingresos de operacidn, &5
posible que necesitermos capital adicional y no podemos extar seguros de que habrd finarciamicnto adicional
dispronifle para nosotroes.,

Histdricamente, hemos cumplido con los requisitos de efeetivo del curso ordinario para capital de trabajo,
servicio de la deuda v gastos de capital con fondos proporcionados por las operaciones. Creemos que ¢s probahle
que la misma combinacidn general de fondos, mas los ingresos de las ofertas de deuda, sea suficiente para cumplic
con nuestros requisitos de capital de trabajo, servicio de la deuda vy gastos de capital en el future previsible. Aunque
actualmente anticipamos gue el producto de la emisidn de los bonos, junto con nuestros fondos v flujos de efective
disponibles, serd suficiente para satisfacer nuestras necesidades de efectivo en el futuro previsible, si el producto de
la emision de los bonos no se recibe o no experimentar una disminucion en los ingresos de operacion o en los fondos
disponibles de los flujos de efectivo, necesitaremos buscar financiamiento adicional que no podemos estar seguros
de que esté disponible en términos favorables, o que lo esté en absoluto,

Tenemaos, v podemos incurrir en, dewda adicional clasificada por igual a los bonos. Dicha dewda rambién puede
estar garantizade o parf passu por lo Garantie gue paede debilitar fa Garantie que asegura los bonos.

Los Tenedores de los Bonos Existentas v los tenedores de cualquiera de nuestras deudas adicionales que se
clasifiquen en un pari passu base con los bonos, tendrd derecho a compartic proporcionalmente con los tenedores de
los bonos en coalquier producto distribuido en conexidn con nuestra insolvencia, liquidacion, reorganizacion,
disolucion u otra disolucion, sujeto a satisfaccion de ciertas limitaciones de la denda. Esto puede tener el efecto de
reducir la cantidad de ingresos pagados a usted en ¢l caso de cualguier evento de este tipo. Consulte "Descripeidn de
los bonos: convenios negativos".

Ademds, el Conrato de Emision que rige los bonos nos permitird emitir valores de deuda adicionales si de
lo contrario estamos en cumplimiento de ciertos convenios, que estardn garantizados por ia Garantia, v se nos
permite designar cualguier de nuestra otra denda adicional clasificando igualmente a los bonos en las que se permite
ingurrir como Dewda Garantizada por la Garantia mediante fa emision de un Certificado de Deoda Garantizada Con
garantia al Agente entre Acreedores, Como resultado, cualguier deuda adicional estara garantizada por la Garantia
que asegura los bonos, lo que podria debilitar el valor de la Garantia que asegura nuestras obligaciones en virtud de
los bonos,

Ex posible que no podames generar suficiente flujo de efective para pagar toda nuestra denda,

Muesira capacidad para realizar pagos de nuestra deuda, incluidos los bonos, dependerd de nuestra
capacidad para generar ingresos y utilidad de nuestras operaciones futuras. Esto esta, en cierta medida, sujeto a
factores econdmicos, financieros, competitivos, climaticos, legislativos, regulatorios v otros que no estén bajo
nuestre control. Nuestro negocio puede no generar suficiente flujo de efectivo de nuestras operaciones v
financiamiento o puede que, de ot manera, no pueda disponer de ellos en una cantidad suficiente para cubrir otras
necesidades de liquidez.

Es posible gue necesiternos refinanciar o regstructurar una parte o el total monto de nuestra dewda, incluidos los
pagarés, antes o después de su vencimiento, Es posible gque no podamos refinanciar incluse una parte de su dendz o,
si puede hacerlo, es posible que no pueda hacerlo en términos razonables de una empresa perspectiva. 5ino
podemos pagar nuestra denda, es posible que tengamos que recurrir a reducir o retrasar adquisiciones v gastos de
capital, vender activos, buscar capital adicional o reducir o posponer la inversidn en capital existencias. Sin
embargn, es posible que no sea posible tomar esas medidas =i es necesario v, i se woman, es posible que no se
cumplan que sean comercialmente razonables.
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Riesgos relacionados con Panamai

Nuestro dexempefio depende en gran medida de las condiciones econdmicas en Paramd, gue pueden afectar
nuesire Regocio ¥ nuesira capacidad para camplir con nuesiras obligaciones en virfud de los bonos,

MNuestra situacion financiera v los resultados de nuesiras operaciones, incluida nuestra capacidad para
cumplir con nuestras obligaciones bajo los Bonos, dependen sustancialmente de las condiciones econdmicas v
politicas que prevalecen de tiempo en tiempo en Panama. La economia panamefia es pequedia v, aungue
razonablements diversificada, depende en gran medida del sector de servicios, que incluye negocios vinculados a las
operaciones del Canal, una gran zona franca v un centro bancario intemnacional. El crecimiento del PIB real de
Panamd fue de 3.0, 3.6% v 5.6% en 2019, 2018 v 2017 respectivamente. En 2020, como resultado de los efectos
adversos de la pandemia del COVID-19, se estima que ¢l PIB de Panama disminuyd en un 17.%%.

Si el crecimiento de la economia panamefia continia desacelerandose o disminuyendo debido a los efectos
adversos de la pandemia del COVID-19 o si se desacelera o disminuye por otras razones, dichos desarrollos pueden
afectar adversamente los flujos de trafico aéreo esperados en el Aeropuerto. Debido al pequefio tamafio v al enfoque
limitzdo de la economia panamefia, los desarrollos adversos en Panamd, incluse los gue afectan a una sola actividad,
podrian tener un efecto mas pronunciado gue si los desarrolles ocwrrieran en el contexto de una economia mas
grande ¥ diversificada.

Adernias, una parte importante de los viajes de pasajeros del Acropuerto s¢ deriva de viajes discrecionales v
de placer, que son especialmente sensibles a las recesiones econdmicas. Un entomo econdmico adverso, global o
regional, podria resultar en una reduccidn en el trifico de pasajeros, ¥ viajes de placer en particular, asi como una
reduccidn en el negocio de carga, lo que a su vez afectaria material v negativamente nuestro negocio, Cualquier
efecto adverso en la economia panamefia podria afectar negativamente ¢l uso del Aeropuerto, lo que afectaria
nuestro negocio ¥ nuesira capacidad para cumplir con nuestras obligaciones de pago en virtud de los Bonos.

Cualguier inversidn en lox bonos estd sujera o riesgos de mercados emergentes que pueden afectar nuesiry
negocio y nuestra capacidad para realizar pagos en virtud de los bonos.

Adernds, invertir en un pais de mercade emergente como Panama conlleva rissgos econdmicos. Estos
riesgos incluyen muchos factores diferentes que pueden afectar los resultados economicos de Panamd, incluidos los
siguientes:

. tasas de interés en los Estados Unidos v mercados financieros fuera de Panama;

. desarrollos politicos o gubernamentales en Panamd;

. cambios en las politicas econdmicas o hscales;

. cambios en los tipes de cambio, o apreciacidn o depreciacion de la moneda, en paises servidos por

aerolineas que utilizan el Asropuerto;

. la imposicion de barreras comerciales;

. condiciones econdmicas v comerciales generales en Panama v la economia global;

. la capacidad del Canal de Panamd para seguir siendo una ruta competitiva para el transpore
interoceanico;

. Ia capacidad de Panama para efectuar reformas sconomicas clave;

. inflacion;

- crecimiento econdmico en Panama v América Lating;
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. riesgos derivados de la concentracion de ingresos entre los principales sectores industriales, como
el transporte;

. el impacto de las hostilidades o disturhios politicos en otros paises que pueden afectar el comercio
internacional, los precios de las materias primas v la economia global; y

. la ocurrencia de desastres naturales, pandemias regionales o globales, come la pandemia del
COVID-19, o eventos similares;

- las decisiones de las instituciones financieras internacionales con respecto a los términos de los
acuerdos financieros vis & vis Panama.

La ocurrencia de cualquiera de estos eventos puede tener un efecto adverso en nuestro negocio ¥ nuestra
capacidad para realizar pagos bajo los bonos.

La economia de Panamd, y por lo tante nuestro negocio y uso del Aerapuerto, sigue siendo vialnerable a
afectaciones externas, incluyendo o reciente crisis econdmica global v aquellos que podrian ser causados por

JSuituras diffcultades coondmicas significativas de fos principales socios comerciales regionales o por gfectos de
"confagin” mds generales. gue podria tener un efecta material adverso sobre el crecimiento econdmico de
Panamid.

La inversion en mercados emergentes generalmente presenta un mayor grado de riesgo que la inversion en
economias de mercado mas maduras porque las economias del mundo en desarrollo son mas susceptibles a la
desestabilizacion resultante de [os acontecimientos nacionales ¢ internacionales, Una disminucidn significativa en el
crecimiento economico de cualguicra de los principales socios comerciales de Panamd o un desaceleramiento del
crecimiento econdmico mundial podria afectar negativamente el crecimiente econdmico de Panamd.

Ademis, debido a que las reacciones de los inversionistas internacionales a los eventos que ocurren en un
pais de mercado emergente a veces resultan en un efecto de “contagio”, en el cual una region entera o clase de
inversion es desfavorecida por inversionistas internacionales, Panama podria verse afectado adversamente por
factores econdmicos o econdmicos negativos. desarrollos financieros en otros paises de mercados emergentes,
Panamd también es vulnerable a acontecimientos externos debido a su dependencia de acreedores extranjeros.

En 2020, el PIB estimado en Panamd disminuyd en un 17.9% estimado, principalmente debido a los efectos
econdimicos negativos provocados por la pandemia del COVID-19. 81 bien actualmente se espera que el crecimiento
del PIB real en Panamd sea del 12.05% en 2021 y del 5.0 en 2022, no hay garantia de que crisis como las descritas
anteriormente u otros eventos no afecten negativamente la confianza de los inversionistas en los mercudos
emergentes o las economias de los principales paises de América Latina, incluido Panama. Ademas, no s¢ puede
asegurar que estos eventos no afectardn negativamente la economia de Panamd. Cualguier efecto adverso en la
economia panamefia podria afectar negativamente ¢l uso del Aeropuerto, lo que afectaria nuestro negocio ¥ nuesira
capacidad para cumplir con nuestras ehligaciones de pago en virud de los Bonos y el valor de mercado de los
Bonos.

Los efectos econdmicos mundiales del brote def coronavirus podrian afectar adversamenie la economin de
Parnam

El brote de COVID-19 estd teniendo actualmente un impacto adverse que no se puede determinar en la
evonomia mundial. Segin los informes, el COVID-19 se detectd por primera vez en Wuhan, provincia de Hubei,
China, v se informo por primera vez a la oficina de pais de la OMS en China el 31 de diciembre de 2019. E] 30 de
enerq de 2020, la OMS declard al COVID-19 vna emergencia de salud pablica de importancia internacional y el 11
de marzo de 2020, declard el brote como una pandemiz. COVID-19 ha comenzado a tener numercsos efectos
globales en la actividad comercial general. En Panamd, tras el descubrimiento del primer caso de COVIT-19 en el
pais, €] Gobiemo panamefio implementd diversas medidas de proteccidn, entre ellas declarar el Estado Nacional de
Emergeneia, decretar el toque de queda nacional, suspender los vuelos internacionales de pasajeros y extender la
amnistia fiscal. En este momento, dada la incertidumbre del efecto duradero del COVID-19, no e puede cﬁc’t:rmmqf“
el impacto financiero en la economia de Panamd. En 2020, el PIB de Panama disminuyé un 17.9% en com
con 2019, De mediano a largo plazo, si la propagacion de COVID-19 se prolonga, podria afectar Mvmamenwﬂﬁh-
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mas las economiss ¥ los mercados financieros de Panama v de muchos otros paises, resultando en una recesion
econdmica mavor gue podria, entre ofros efectos, reducir adn més los flujos de comercio internacional, incluidos los
envios a través del Canal y el trdtfico adreo a través del Aeropuerto. La ocurrencia de estos evenios podria seguir
teniendo un efecto adverso en la economia de Panama. Cualquier efecto adverso en la economia panamefia podria
afectar negativamente el uso del Aeropuerto, lo que afectaria nuestro negocio v nuestra capacidad para cumplir con
nuestras oblizaciones de pago en virtud de los Bonos v el valor de mercado de los Bonos.

MNuestra capacidad para realizar los pagos requeridos de los Bonos puede verse afectada negativamente por fa
naturaleza del sistema monretario panameRo.

Desde poco después de su independencia de Colombia en 1904, Panamé ha utilizado el dilar
estadounidense como moneda de curso legal y (nico papel moneda, utilizando el balboa solo como moneda v comao
unidad de cugnta con un tipe de cambio fijado en paridad con ¢l dolar estadounidense. La inflacion en Panama,
medida por el IPC promedio con el afio base 2013, se estimo en 0.4% negativo en 2009 v en 0.8% v 0.%% en 2018 v
2017, respectivamente, Aunque la ausencia de una moneda nacional impresa v la ausencia general de financiamisnto
presupuestario intermno a través del sistema bancario (excepto entre 1987 v 1989 reducen el riesgo de una nflacion
acelerada, imponen restriceiones a la politica fiscal ¥ monetaria, particularmente para responder a las shocks que no
afrontan otros paises gque pueden financiar sus déficits aumentando o contrayendo la oferta monctaria, Dada la
dependencia del dilar estadounidense y de la economia estzdounidense, no puede garantizarse que la apreciacion o
depreciacion del ddlar estadounidense frente a otras monedas o la existencia de niveles sostenidos de inflacion mis
altos en la economia estadounidense (v ¢l efecto resultante sobre el valor de dolar estadounidense) o aumentos o
disminuciones en las tasas de interés en general en los Estados Unidos no afectardn adversamente la economia
panamefia o, indirectamente, actividades como el Aeropuerto. Ademds, actualmente no existen controles de cambio
u ofras restricciones impuestas por la ley panamefia sobre los pagos en dolares estadounidenses por nosotros, v el
capital se mueve libremente dentro v fuera del pais, sin riesgo de moneda local, Sin embargo, en el caso de que el
Gobiemno imponga restricciones cambiarias o de pago que impidan las remesas desde Panamd con respecto a los
Bonos, el recurso de los Tenedores de Bonos se limitaria a nuestros activos,

La percepcidn de Panamd por parte de clertos organismos reguladores financicros internacionales come wna
Jurisdiccidn con mavor susceptibilidad a deficiencias en el cumplimiento financiere puede resullar en mayores
requisitos regulatorios internacionales o publicidad adversa, lo gue puede afeciar adversamente af secfor
Sfinanciers y conomia panamefia ¥, ¢f CORSECHENcia, nuesing situacidn financiera y resultados de operacidn

Los organismos supranacionales califican jurisdicciones por transparencia tributaria, pobernanza, actividad
econdmica real, tasa de impuesto corporative, prevencidn de lavado de activos, financiamiento del terrorismo, entre
otros. Dependiendo de las preocupaciones regulatorias internacionales prevalecientes, cierlos paises gue se
considera que cooperan menos que adecuadamente con tales organizaciones supranacionales pueden ser incluidos en
una lista "gris" ¢ "negra”. De vez en cuando en el pasado reciente, Panamd ha sido incluida o amenazada con ser
incluida en estas listas antes mencionadas. Por ejemplo, desde junio de 2014 hasta febrere de 20016, Panama fue
incluida en la lista "gris” del GAFIL. Ademis, en junio de 2019, Panams fue nuevamente ncluida en la lista "gris” del
GAFL

Las Compafiias no pueden asegurarle que Panama podra salir de la lista "gris" del GAFI en absoluto o, si
pucde hacerlo, si su salida ocurrird en un periodo de tempo comparzble, si es que lo hard. Ademds, en febrero de
2021, el Consejo de Asuntos Econdmicos ¥ Financieros de la Unidn Europea adopto una lista negra revisada de la
Unidn Europes de jurisdiccion no cooperativa para fines fiscales, incluida Panama. Ademids, en mayo de 2020,
Panama fue incluida en la lista de terceros paises de alto nesgo (AML) de la Union Europea, que entrd en vigor en
octubre de 2020,

El Gobiermo de Panama ha implementado varias iniciativas para fortalecer su marco regulatorio, sin
embargo y dependiendo de las preocupaciones regulatorias intemacionales, los esfuerzos continuos de Panamé para
adoptar reformas regulatorias adicionales pueden no ser facilmente aceptados por los organismos reguladores
financieros internacionales. En el caso de que Panamd sea incluida en dicha lista "gris" o lista "negra”, incluso si

dicha inclusidn se rescinde posteriormente, las consecuencias reglamentarias v de reputacion resultantes pueden =Zie0cs

afectar adversamente la economia panamefia y, en consecuencia, nuestra condicion finenciera v resultados de /il*' ;
operacion, Ademas, las medidas impuestas por organizaciones supranacionales contra jurisdicciones incluidasn a3
E;
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lista "gris” o "negra” también pueden incluir la promulzacion de leyes ¥ reglamentos sustantivos gue nosotros v
ofros participantes de la cconomia panamefia podemos estar obligados a cumplir. Estas leyes y reglamentacion
adicional, asi como cualguier estindar internacional adoptado con ellas, podrian aumentar los costos regulatorios o
tener un efecto material adverso en nuestro negocio, situacidn financiera y resultados de operacidn.

Cualguier impuesto adicional resiliante de camblos en la reglamentacion riburarias o la interpretacidn de estas
en Panarmd podria afectar adversamente Ruesire negocio.

Los cambios en la legislacion, la reglamentacion v la jurisprudencia pueden afectar las cargas mributarias al
aumentar las lasas ¥ asas impositivas, crear nuevos impuestos, limitar los gastos ¥ deducciones elegibles v eliminar
los incentivos ¥ los ingresos no gravados, Se podrian implementar reglamentaciones ribwarias adicionales que nos
obliguen a realizar pagos de impuestos adicionales, lo que afectaria negativamente nuestros resultados de operacion
¥ tlujo de efectivo. Ademas, las awtoridades fiscales nacionales o locales pueden no interpretar la reglamentacion
fiscales de la misma manera que nosotros, Diferentes interpretaciones podrian resultar en litigios fiscales futuros v
coslos asociados.

Riesgos relacionados con la emision

Nuestra dewda sustancial podria afectar negativamente nuestra capacidad de reanir capital adicional para
fimanciar nuestras operaciones, limitar nuestra capacidad de reaccionar a los cambios en la economia o en la
indusiria de fa avigeidn e impedirnos cumplic con niesiras oblipaciones de denda, incluldas nuestras
obligaciones en virtud de los Bonos Existentes y los Bonos.

Al 31 de marzo de 2021, luego de dar efecto a la venta de los bonos v a la aplicacion de los ingresos netos
anticipados de esta oferta, nuestros pasivos financieros totales habrian sido de USD . Nuestra deuda
podria tener un impacto adverso en nuestro negocio, los resultados de las operaciones v la situacidn financiera,
ineluso por:

requerir que una parte sustancial de nuestro flujo de efective de las operaciones se dedigue al pago del principal v
los intereses de nuestra deuda, reduciendo asi nuestra capacidad de utilizar nuestro flujo de efectivo para financiar
nuestras operaciones o realizar pastos de capital;

= aumentar nuestra valnerabilidad a las condiciones econdmicas e industniales generales;

= o gue nos dificulta realizar pagos y satisfacer nucstras obligaciones de deuda, incluides los pagos en virtud
de los Bonos;

e restringirnos de aprovechar las oportunidades comerciales futuras, incluida la realizacidn de adquisiciones
eslraléeicas:

& exigiendo que vendamos activos v propiedades en un momento inoportuno;
* limitando nuestra capacidad para obtener financiamiento adicional;
= limitando nuesira capacidad para ajustamos a las condiciones cambiantes del mercado; v

* aumentando asi la probabilidad de que una incapacidad real o inminente por nuestra parte para pagar
nuestras dendas a medida que se vencen v son pagaderas también podria resultar en nuestra insolvencia

Ademads, &l 31 de marzo de 2021 v 2020, la relacidn entre nuestros pasivios totales y el capital pagado
{definido como acciones ordinarias mas capital pagado adicional) equivalia a 5.02 v 5.12_ Parte del pasivo total, al
31 de marzo de 2021, incluye los Bonos 2036 en circulacion v los Bonos 2048, cada uno de los cuales se encuentrar
actualmente en circulacién ¥ fueron debidamente autorizados por las resoluciones de la SMV Mo, 250-16 al 26
abril de 2016 y No. 185-18 al 27 de abril de 2015, Nuestras oblizgaciones de pagar los intereses y el principal del&;
Bonos Existentes podrian afectar nuestra capacidad para pagar los intereses v el principal de los Bonos gue se IF
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ofrecen. El siguiente cuadro incluye una descripeion de los Bonos Existentes.

Tipe de emisidn Titutos | Fecha de emisin || "% % interés: . Fechade f:":‘"* de : o
Bonos Senior Ty £
Garantizados Bonos | 18 demayo de 2016 | 5.625% 20% LD 314
1 SMEF Vo, 250-16) | mittones
[Bongs Senior 9 de mayo de 2018
iGarantizados Bonos | 14de noviembrede | 6.000% 2048 UsD AT 0
{ SMV Na. 185-18) 2018 millones
Razones financieras

Apalancamiento financiers Luego de dar efecto a la emision de los bonos, el apalancamiento financiero del
Emisor {pasivos financieros totales divididos por el capital pagado (definido como acciones ordinarias mis capital
pagado adicional) &l 31 de marzo de 2021 seria 5,87, v la relacion entre ¢l pasivo total v ¢l capital pagado seria 6.21.

R34 El rendimiento de los activos del Emizor, definido comao la utilidad neta dividida por el promedio de
los activos totales (que se define como el promedio de los activos totales &l final de cada uno de los dos afios fiscales
finalizados mas recientemente), fue del 0.66% en 2020y 3.61% en 2019, Los resultados del Emisor se ven
impactados por los costos financieros de los pasivos con partes relacionadas. Un cambio negativo en los resultados,
sl continida, podria afectar negativamente el redencidn de los Bonos.

Muestras operaciones en &l Aeropuerto estdn restringidas por los términos de nuestra denda (incluidos los Bonos
Existentes) p estardn restringidas por los términos del Contrate y los Bonos, rode lo cial podria limitar nuestra
capacidad para planiffcar o reaccionar ante las condiciones del mercado. o sarlsfacer nuesiras necesidades de
capital, o que podria aumentar el riesgo crediticio para los Tenedores de Bonos.

Los términos de cada seric de Bonos Existentes incluyen, v el Contrate de Emision de los Bonos incluird,
una serie de convenios restrictivos que restringen nuestra capacidad para realizar determinadas transacciones v

realizar determinadas operaciones en ¢l Aeropuerto. Estos convenios restringen, entre ofras cosas, nuestra capacidad
para;

- incurrir o garantizar una deuda adicional;

«  pagar dividendos o distribuciones;

*  iniciar y continuar las actividades de construccion;

+  vender o transferir activos;

- cTear gravamenes sobre activos;

*  Thacer inversiones

. entrar en transacciones con aliliadas; e

& invertir en provectos de mejora de capital;

- fusionarse o consolidarse con ofra empresa; v

»  participar en cualguier actividad comercial diferente.
Estos convenios podrian limitar nuestra capacidad para planificar o regccionar ante las condiciones del /;}‘é

mercado o para satisfacer las necesidades operativas o de capital del Aeropuerto. Muestra capacidad para cumplelrf"
con e5tos convenios puede verse afectada por eventos fuera de nuestro control, v es posible que tengamos que | i
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reducir alzunas operaciones para mantener el cumplimiento.

Sin embargo, la mayoria sustancial de estos convenios v otras obligaciones solo limitan nuestras
actividades con respecto al Aeropuerto. Segiin se define en el Contrato, el rmino “Subsidiarias restringidas™ no
incluve las actividades de los Otros Aeropuertos o Cindad del Aeropuerto. Como resultado, las actividades de los
Otros Aeropuertos ¥ de la Ciudad Aeroportuara genecralmente no estan limitadas por los convenios v otras
ohligaciones del Contrato de Emisian.

Los Bonos contendrdn disposiciones gue nos permitan modificar las condiciones de pago sin el consentimienio
de tindos los Tenedores de Bonos.

Los Bonos contendrin disposiciones relativas a la votacion de enmiendas, modificaciones v exenciones que
se denominan comunmente "clinsulas de accion colectiva”™. Bajo estas disposiciones, ciertos términos clave de los
Bonos pueden modificarse sin el consentimiente undnime de los Tenedores de los Bonos, incluido, entre otros, el
monto, el momento o la prioridad de los pagos a los Tenedores de Bones v 1a prima pagadera en el momento del
redencion de los Bones v la transferencia de Garantia al Fideicomiso de Tocumen . Vea “la descripcidn de fas Bonps
-Emmiendas de las Documentos-Enmiendas de la transaccion con ef consentimiento de la mayoria de los Tenedores
de Bowos.™ En particular, las disposiciones pertinentes también permiten, en relacién con asuntos reservados, la
agregacion de miltiples series de valores representativos de deuda bajo ¢l Contrato de Emision a efectos de
votacidn, v las enmiendas, modificaciones o renuncias que afecten a dos o mas series pueden permitir la enmienda,
modificacion o renuncia. de dichos términos clave con ya sea, a opeidn del Emisor, ¢l consentimiento del 75% del
capital total de los titulos de deuda en eirculacion de todas las series bajo el Contrato de Contrato afectados por
dicha enmienda propussta, modificacidn de la renuncia, sin regueric una porcentaje de los tenedores de cualguier
serie individual de valores de deuda afectados para votar a favor de cualquier modificacion o accion propuesta o con
el consentimiento de ambos {i) mds del 66% (2/3 )% del capital total de los valores de deuda de todas las series bajo
el Contrate de Contrato afectados por dicha enmienda, modificacion o renuncia propuesta v (it) mas del 50%% del
monte total de capital de cada serie afectada. Como resultado, una mavoria definida de los tenedores de dichos
titulos de deuda (cuando se toman en conjunto) podria vincular a todos los tenedores de titulos de dewda en todas las
series agregadas relevantes, incluidos los Bonos. Documentos de la Transaccidn de la Transaccion

Cualguier bono adendado por instituciones financieras propledad del Gobierno de Panamd (nuestra entidad
muatriz) se consideraria en caalguier voto bajo el Contrate de Emisidn.

Para cualquier voto bajo el Contrato de Emisicn, los bonos propiedad de instituciones financieras propiedad
del Gobierno de Panamd (nuestra entidad matriz) se incluirian v cualquier determinacion de los “Tenedores
Mayoritarios de Bonos™ no ignoraria tales bonos. Mo podemos asegurarle que la independencia de tales instituciones
financicras del Gobierno de Panama evitara cualguier conflicto de intereses con respecto a cualquier voto bajo el
Contrato de Emisicn,

Los Bonos se beneficiardn de un Acuerdo de Fideicomiso, gue proporciona seguridad sobre ciertas Cuentas de
la Transaccidn establecidas por el Fiduciario de la Garantia, y los ingresos manienidos en este.  (hros deudas
también se garantizan sobre una base pari passu de conformidad con el Acuerdo de Fideicomise, y otros
endewdamicntos preden garantizarse en el future sobre una base pari passu de conformidad con el Acuerdo de
Fideicomiso.

Los Bonos estarén garantizados por la garantia de conformidad con el Acuerdo de Fideicomiso, en virmud
del cual se garantizan los Bonos Existentes v en virtud del cual se puede asegurar la deuda futura del Emisor, sobre
una base pari passy. Como resultado, una parte de la garantia gue garantiza los Bonos ambién se pignora en
beneficio de otras deudas del Emisor, y en ¢l futuro puede diluirse por un endevdamiento adicional permitido por la
garantia.
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suficiente pura pagar fa totalided o cualguier monto adendado sobre los bonos en case de ejecucion hipotecaria,
liguidaciin, quiebra o procedimiento similar. Adewmids, si los ingresos netos de la Garantia ne fueran suflcientes
para pagar fodas las cantidades adendadas en los Bonos y el Contrato de Emisidn, los fenedores de bonos {en la
medida en que ne se avan repagade con los ingreses de la Garantia) fendrian solo un reclame ne garanizade
COMIFE HEESIFOS aciivos resfanies.

Los Bonos no son obligaciones directas ni estan garantizadas por la plena fe v crédito del Gobieno de
Panamd, ni de ninguna dependencia del Gobiemo, Minguno de nuestros accionistas, funcionarios o directores o los
accionistas, funcionarios o directores del Fiduciario de Contrato de Emision, cualquiera de sus respectivas filiales o
cualguier otra persona o entidad (gue no seamos nosotros) estaran obligados a realizar pagos de los Bonos,

Los Bonos estardn garantizados por un gravamen de primera prioridad sobre la Garantia, que incluira una
garantia real sobre cierta transaccion, cuentas v los ingresos contenidos en ella. Consulte "Descripeidn de fos Bonos
- Garantia”™. Sin embargo, los ingresos comprometidos a comrer a fravés de la cascada que designa los ingresos
transferidos a las Cuentas de la Transaccion prometidas como Garantia no ineluven todos los ingresos del
Aeropuerto, en particular, los ingresos de carga, los ingresos por venta de combustible v servicios relacionados a las
aerolineas v ciertos ingresos extracrdinarios derivados de las actividades comerciales en ¢l Aeropuerto, como los
relacionados con los bienes raices, , los derechos de arrendamiento v servidumbre, los impuestos gubernamentales
exentos ¥ los permisos v aprobaciones gubernamentales para poscer ¥ operar el Acropuerto, asi como otros ingresos
inmateriales,

En ¢l caso de una gjecucion hipmecaria, liguidacion, quichra o procedimiento similar, no podemaos
asegurarle que los ingresos de cualguier venta o liquidacion de la Garantia serdn suficientes para pagar nuestras
obligaciones en virtud de los Bonos, en su totalidad o en absoluto.

Ademds, =i los ingresos netos de la Garantia no fueran suficientes para pagar todas las cantidades
adeudadas en los Bonos v el Contrato de Emision, los tenedores de bonos (en la medida en que no se hayan
recmbolsado con los ingresos de la Garantia) tendrian solo un reclamo no garantizado contra nuestros activos
restantes,

No existe un mercade existente para los bonos, ¥ no podemos asegurarle gue se desarrollard un mercado active
para los Bonos,

Los Bonos son una nueva emision de valores sin un mercado comercial establecido. Un mercado de
negociacion para los Bonos puede no desarrollarse, ¥ no pueds haber ninguna garantia en cuanto a la iquidez de
cualguier mercado que pueda desarrollarse para los Bonos. Los precios futuros de negociacion dependerin de
numerosos factores, incluidos, entre oftros, los tipos de interés vigentes v el mercado de valores similares. Los
Compradores Iniciales nos han informado que actualmente tienen la intencion de hacer un mercado en los Bonos
después de la finalizacion de la oferta. Sin embargo, los Compradores Iniciales no estan obligados a hacer un
mercado en los Bonos, ¥ pueden dejar de hacer mercadoe en cualquisr momento sin previo aviso. 51 un mercado para
los Bonos no se desarrolla, los inversores pueden ser incapaces de vender sus bonos durante un periodo prolongado
de tiempo, si es gue lo hace. En consecuencia, &5 posible gue los inversores no puedan liguidar su inversion
facilmente o en absoluto, ¥ los prestamistas pueden no aceptar facilmente los Bonos comao garantia de préstamos,
Incluso si se desarrolla un mercado para los Bonos, estos podrign operar con un descuento de su precio de oferta
inicial.

51 se desarrollara un mercado de negociacion, los precios de negociacion futuros de los Bonos pueden ser
altarmente volatiles v dependeran de muchos factores, inchivendo:

& MWimero de tenedores v montos pendientes conforme a los bonos;

«  puestro desempefio operative ¥ condicion financiera;

o ¢l mercado de valores similares;




» el interés de los agentes de valores en hacer un mercado en los Bonos;
*  las asas de interés vigentes:

*  tiempo restante hasta el vencimiento de los bonos;

« calificaciones actuales asignadas a los bonos; v

& acontecimientos economicos, financieros, politicos, regulatorios o judiciales que nos afecten a nosotros o
a los mercados financieros en general.

La negociaciin o reventa de los Bonos puede verse afectada negativamente por otros factores descritos en
este Prospecto Informativo que surjan de esta transaccion o del mercado de valores asociados con activos operativos
o financiamientos de provectos.

Hay restricciones en su capacidad para transferir los Bones.

Los Bonos no han sido ni se espera que sean registradas bajo la Ley de Valores o las leves de valores de
cualquier estado aplicable o de otra jurisdiccion (excepto las de Panama) o con la SEC o las autoridades reguladoras
en cualquier jurisdiccidn que no sea Panamd. Debido a que los Bonos no han sido registrados bajo la Ley de Valores
o cualquier ley de valores estalales de los Estados Unidos, no pueden ser ofrecidos o vendidos dentro de los Estados
Unidos o para la cuenta o beneficio de, personas estadounidenses, excepto en virtud de una exencion de, o en una
fransaccion no sujeta a, los requisitos de registro de la Ley de Valores v las leves de valores estatales aplicables,
Dichas exenciones incluyen ofertas v ventas gue se producen fuera de los Estados Unidos en cumplimiento con la
Reglamentacion 5 bajo [a Ley de Valores v de acuerdo con cualquier ley de valores aplicable de cualquier otra
jurisdiccion v ventas a compradores institucionales calificados como se define en la Regla [44A bajo la Ley de
WValores. Para una discusion de ciertas restriceiones sobre la reventa y la transferencia, vea "Plan de distribucidn" y
"Restricciones de transferencia.” En consecuencia, un Tenedor de Bonos v un propietario de derechos de psufructo
en dichos Bonos debe poder asumir el riesgo econdmico de su inversion en los Bonos durante [a vigencia de estos.

Muesiras oblipaciones bajo los Bonos estardn subordinadas a clertos pasives legales,

Bajo las leyes de insolvencia panamefias, las obligaciones bajo los Bonos estin subordinadas a ciertas
preferencias estanntarias, En el caso de nuestra insolvencia o moratoria, tales preferencias legales pueden ser
aplicables, ¥ ciertas reclamaciones, incluidas las reclamaciones por sueldos, salarios, oblizgaciones garantizadas,
seguridad social, impuestos v honorarios v gastos judiciales, tendrin preferencia sobre cualquier otra reclamacion,
incluidas las reclamaciones. por cualquier inversor con respecto a los Bonos.,

Riesgos relacionados con la garantia

Lay leyes de Ponamd pueden limitar lo aplicacidn de fos derechos sobre la Garaniio.

La creacion y perfeccion del interés de seguridad del Fiduciario v la aplicacion de los derechos del
Fidugiario con respecto a la Garantia se rigen, en la mayoria de los casos, por las leves de Panamad. Las leves
relativas a la creacion v perfeccionamiento de garantias reales en Panamd difieren de las de los Estados Unidos, v su
aplicacion puede estar sujeta a restricciones ¥ limitaciones, incluido el efecto de la ransmisidn fraudulenta v leves
similares. La aplicacion de los derechos contractuales contra nosotros dependeria de una accion de cumplimiento
exitosa en un arbitraje o en un tribunal en Panama contra nosotros, como una entidad propiedad del Gobierno, cuyo
resultado estd sujeto a las leyves de Panamd. Estas restricciones v limitaciones pueden tener el efecto de prevenir,
limitar o retrasar la aplicacion de los derechos sobre la Garantla, v pueden perjudicar materialmente las
reclamaciones de los tenedores de Bonos. Cualquier retraso por tener un reclamo exigible también podria disminuir
¢l valor de la participacidn de los Tenedores de Bonos en dicho Interés debido, entre otras cosas, a la existencia de )
ofros posibles acreedores v demandantes, Tal interés disminuido podria afectar materialmente la capacidad de 10@‘%#3%
tenedores de bonos para recuperar su parte proporcional del valor de la Garantia en caso de una gjecucion L o
hipotecaria u ofro evento de bancarrota, v podria tener un efecto adverso en nuestro negocio.
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El Acuerdo de Fideicomise s¢ rige por las leyes de Panamd, y cualguier dispuia sobre los términos del Acuerdo
de Fideicomise debe ser sometido a arbitraje en Panamd, aplicande  International Chamber of Commerce Rules
of Arbitration, en espafiol

El Acuerdo de Fideicomiso establece que cualquicer disputa que surja de él con respecto a su validez,
interpretacion o ejecucion, no resuelta de oira manera & través de la negociacion, serd sometida a arbitraje de
acuerdo con las Reglas de Arbitraje de la Camara de Comercio Internacional, en espafiol, en la Ciudad de Panamd.
Por lo tanto, cealguier sentencia o conclusion en el marco de este procedimiento de arbitraje puede diferir
materialmente de lo gue de otro modo resultaria de un procedimiento celebrado en los Estados Unidos. Por lo tanto,
no podemos asegurarle que, en caso de incumplimiento, podra recuperar una parte de valor similar a la que se
esperaria si el Acuerdo de Fideicomiso Modificado v Replanteado se rigiera por las leves v estaviera sujeto a la
jurisdiceidn de los tribunales de los Estados Unidos.

La copacidad de fos Tenedores de Bonos para buscar reparaciones con respecte a la Gararifa Compartida {como
se define en ef presente) puede estar limitada materiatmente por el Acuerdo enire Acreedores.

Los Bonos estaran garantizadas por un gravamen de primera prionidad sobre la Garantia Compartida, v
tendrin un rango pari passu en derecho de pago con los Bonos Existentes v cualquier otra Denda Garantizada por la
Crarantia futura. Sin embargo, los derechos de los tenedores con respecto a la Garantia Compartida que asegura los
bonos pueden estar limitados materialmente de conformidad con los términos del Acoerdo entre acreedores, que
establece que la ejecucion de cualquiera o la totalidad de la Garantia Compartida v el ejercicio de cualguier otra Los
remedios que puedan estar disponibles para los Tenedores de Bonos en virtud de los mismos o de la ley aplicable
requeririan el consentimiento de la mayoria de los tenedores de Deuda Garantizada por |a Garantia, En ¢l momento
de la emision, los Tenedores de Bonos no representarian una mayoria en el capital de la Deuda Garantizada por la
Garantia. En avsencia de instrucciones por parte de la mayoria de los ienedores de Deada Garantizada con Garanifa,
los Tenedores de Bonos pueden estar sujetos a un periodo de suspension de 120 dias antes de la gjecucion de la
Garantia Compartida, Por lo tanto, no podemos asegurar a los tenedores de los bones, en caso de incumplimiento,
que podrian determinar si, ¥ cudndo, hacer cumplir la Garantia Compartida, lo que podria generar costos o demoras
que podrian tener un efecto materialmente adverso en su capacidad para obtener pagos sobre los montos adeudados
segin los Bonos.

Los Bonos no estardn garantizados por fas Cuentas de Pago y las Cuentas de Reserva del Servicio de fo Deada
estublecidas con respectn a lox Bones Existentes w otra Deuda Garantizada.

Los Bonos estardn garantizados dnicamente por la Garantia Compartida v la Cuenta de pago v las Cuentas
de reserva del servicio de deuda establecidas v mantenidas con respecto a log Bonos. Cada serie de Bonos Existentes
y otra Denda Garantizada estin, o estarin, segun corresponda, aseguradas por Coentas de Pago v Cuentas de
Reserva del Servicio de Deuda separadas establecidas ¥ mantenidas con respecto a dicha Deuda Garantizada v,
como tal, 1os Tenedores de los Bonos no tendrin derecho a reclamar ellos. Si el pago de las Cuentas de Pago v las
Cuentas de Reserva del Servicio de la Deoda para la otra Deuda garantizada con garantia no esti disponible, no
podemos asegurarle que la garantia restante sera suficiente para satisfacer nuestras obligaciones en virtud de los
Bonos,

La Garariffa que garaniiza las Bone puede difuirse en determinadas circunstatclas,

La Garantia puede garantizar un endesdamiento adicional en el que podamos incurrir en el futura v que se
clasificard pari passu en el derecho de pago con los Bonos Existentss v los bonos sujetos a restricciones sobre
nugstra capacidad de incurrir en deudas v gravamenes segin el Contrato que rige los Bonos, Sus derechos a la
(GGarantia se verian diluidos por cualquier aumento en la dewda garantizada por dicha Garantia. Ademds, si cualquier
otro endendamiento se designa como Deuda Garantizada por la Garantfa v estd asegurado por la Garantia en una
haze de primera prioridad, los Ingresos Comprometidos se aplicaran pars financiar la cuenta de pago separada v la
cuenta de reserva del servicio de la deuda establecida con respecto a dicha nueva Denda Garantizada en el que los

bonos no tendrén garantia real. Ademas, dicha nueva Deuda Garantizada por la Garantfa compartird la Garantfa ff
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Compartida en cualquier ejecucion. Para obtener mas informacion sobre la garantia, consulte " Descripeidn de los
Bonos — Garantia".

No todos los Ingresos Comprometidos serdn transferidos periddicamente por nosofros al Fideicomiso de
Tocumen gue se mantendrd como Garantfe.  Adicionafmente, se nos requerird obtener un refrendo de fo
Contraloria

Segin los términos del Contrato de Emision, solo las Cuentas de la Transaccion v los ingresos contenidos
en ellas servirdn como Garantiz, Ciertos impuestos gubernamentales que podrian estar sujetos a aurmentos u otros
cambios constituiran Ingresos Excluidos v no Ingresos Comprometidos v, por lo tanto, se transferiran directamente
al Gobierno una vez recibidos. La prioridad de los pagos nos permite realizar transferencias desde la Cuenta General
del Fiduciario de la Cuenta de O&M v la Cuenta de Pago de Impuestos, sobre las cuales los Tenedores de Bonos no
tendran interés de garantia, antes de financiar las Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda y las Cuentas de Pago.
Ademds, en ausencia de un incumplimiento o caso de incumplimiento segin el Contrato de Emision o cualquiera de
los documentos que rigen cualquier denda garantizada por la Garantia, se nos permitira transferir a la Cuenta
General del Fiduciario solo los Ingresos Comprometidos que sean necesarios para financiar la Deuda. Cuoentas de
reserva de servicio v Cuentas de Pago en cada Fecha de orden de fransferencia programada. Como tal, los Tenedores
de Bonos no tendrdn garantia mobiliaria cn ninguno de los otros Ingresos Comprometidos que no se transficran a la
Cuenta General del Fiduciario. Cualquier retraso significativo en el proceso gue concluye con el refrendo podria
tener un efecto material adverso en nuestra capacidad para cumplir con los términes de los Documentos de la
Transaceion.

Ademds, antes de la transferencia de los Ingresos Comprometidos de la Cuenta de Ingreses Comprometidos
a la Cuenta General del Fiduciario én o antes de cada Fecha de Transferencia Mensual, necesitaremos obtener un
refrendn de la Contraloria, que generalmente toma varias semanas.

Somos de propiedod absoluta del Gobierno y estamos sigfetos @ fo supervisidn de la Contralorfa, gue debe aprobar
clertas fransferencias de fondos que se requeferen de conformidad con los férminos de los Documentos de la
Transaccide,

De acuerdo con la Ley Mo, 32 de 1984, la Comrraloria es una institucion independiente del Gobierno {no
supervisada por el Poder Ejecutive ni por la Asamblea MNacional) creada por la Constitucion de Panamé, cuya misidn
es fiscalizar v regular la gestidn y disposicidn de los fondos v activos de las entidades piblicas v, entre otras, de las
corporaciones controladas por el Gobierno, incluyéndonos a nosotrog, asi como examinar las cuentas
correspondientes. Por lo tanto, ciertas transferencias de fondos requernidas de conformidad con los términos de los
Documentos de la Transaccion, tales como transferencias entre las Cuentas de Operacion y las Cuentas de la
Transaccidn (cada una segin se define en “Descripoidn de fos Bonoy ™), requieren €] examen previo y aprobacidn de
la Contraloriza, que se da mediante un proceso que concluyve con 1o que se conoce como refremda. No podemos
asegurarle que el refirendo requerido para tales transferencias de fondos ocurrira a partir de las fechas requeridas o
en cualquier momento posterior. Las demoras en la ocurrencia de tal refrendo v, por Io tanto, en tales mansferencias
de fondos pueden dar lugar a una falta de financiamiento periddica de dichas cuentas, fo que podria tener un efecto
material adverso en nuestro cumplimiento de los términos de los Documentos de la Transaccion.

Lox derechos de los Tenedores de Bonos sobre fo Garantia pueden verse afectados negativamente por la_falta de
perfeccionamiento de lox garamtios reales en tales (rarantios y otras cuestiones generalmente asociaday con o
realizacidn de garaniias reales sobre dicha Garantia,

En general, una garantia mobiliaria sobre activos tangibles e intangibles solo se puede perfeccionar
adecuadamente, solo se puede otorgar un gravamen valido creado sobre dichos activos v la priondad de dicho
gravamen solo s puede retener si ¢l acreedor garantizado correspondiente toma ciertas medidas. Los gravamencs en
la Garantia pueden no crearse o perfeceionarse vilidamente con respecto a los bonos si no tomamos las acciones
necesarias para crear o perfeccionar vilidamente cualquiera de esos gravimenes sobre o antes de la emision de los )
Bonos. Nuestra incapacidad o falta de tomar todas las acciones necesarias para crear y perfeccionar adecuadamente, <55

las garantias reales o crear validamente gravamenes sobre la Garantia puede resultar en la pérdida de la prioridad (c[g?‘?‘
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la garantia mobiliaria para su beneficio a la gue habria tenido derecho si dicha perfeccion o validez la ereacion de
dichos gravamenes ha sido efectuada por nosotros,

Panamd es un estado soberano, vy somos una subsidiaria de propiedad total def Goblerno, por lo tanto, puede ser
dificil hacer cumplir los juicios en nuestra contra.

Panami es un estado soherano, v somos una subsidiara de propiedad total del Gobigrno. En consecuencia,
puede ser dificil hacer cumplir los laudos arbitrales o los fallos de los tribunales en los Estados Unidos o en
cualguier otre lugar en nuesira contra, Aunque Panama es parte de la Convencion de Noeva York sobre el
reconocimiento v ejecucion de laudos arbitrales extranjeros de 1958, actualmente no existe ningdn tratado entre los
Estados Unides. Estados v Panamd que prevén la ejecucion reciproca de senfencias extranjeras,

Segin la Lev de Inmunidades Soberanas Extranjeras de Estados Unidos de 1976, es posible que no sea
posible hacer cumplir en los Estados Unidos una sentencia en nuestra contra. Ademds, segin las leyes de Panama, el
embarge v otra forma de gjecucion antes o después del juicio sobre nuestra propiedad € ngresos puede resultar
dificil. Consulte “Servicio de proceso ¥ giecucion de responsabilidad civil”

Lo tribunales panamefios pueden otorgamos los privilegios que nuestra ley procesal le otorga al Estado
por los articulos 1047, 1048, 1650 (14) y 1939 del Codigo Judicial de Panamd. Estos beneficios serian aplicables en
caso de que e tomen acciones por medio de los tribunales panamefios,

Elarticule 1047 del Codigo Judicial de Panama establece que si la sentencia en la que se ordena a una
entidad auténoma de la Kepiablica de Panama pagar una suma de dinere, el juer enviard copia autenticada de la
decisitn al Poder Ejecutive de la Gobiemo a través del Ministerio de Economia v Finanzas, o al representante legal
de la AITSA, para hacer cumplic la sentencia en la medida de su competencia. 5i el cumplimiento de la sentencia se
encuenira fuera de su competencia, la entidad gubernamental a quien se comunicd la sentencia, dentro de los treinta
dias siguientes a la recepeidn de dicha comunicacion, notificara al Consejo de Gabinete {Consefo de Gabinete), al
concejo municipal correspondiente (Consgle Municipal) o la entidad comrespondiente, de manera que el consejo o
corporacion comespondiente, segin sea el caso, ordene la realizacion de las acciones necesarias para dar
cumplimiento a la sentencia. Si transcurrido un afio desde la fecha en que se envia la comunicacion, la sentencia no
ha sido ejecutada, el tribunal correspondiente solicitara, a traves del Presidente de la Corte Suprema de Panama, al
Presidente de la Repiblica de Panam4, ] Alcalde de la respectivo distrito, o el presidente de la entidad en coestian,
para tomar las acciones necesarias para dar cumplimiento a la sentencia,

El articulo 1043 del Codigo Judicial de Panamd establece que si luego de todos estos esfuerzos,
transcurridos tres aios desde la resolucion aplicable, el deudor panamedio no ha ordenado la ejecucion v la
obligacion de pagar no ha sido satisfecha la sentencia judicial, el acreedor podrd solicitar a la Corte Suprema de
Panama tribunal instruir al Banco Macional de Panama a acceder a sus cuentas bancarias v al Banco Nacional de
Panamad a poner & disposicion para el pago la suma, de nuestras cuentas bancarias en dicho banco, las sumas
adendadas bajo la resolucion correspondiente para satisfacer la sentencia judicial equivalente a la monto de
gjecucion dentro de un mes.

El articulo 16350 (14) del Codizo Judicial de Panamd establece que los bienes que pertenecen a Panamd,
mumicipios, entidades estatales autdnomas o semiautdnomas no pueden ser embargados.

El articulo 1939 del Codigo Judicial de Panama establece, entre ofras cosas, que no se podran tomar
medidas cantelares contra Panama v sus municipios, a excepcion de los relativos a la evidencia.

Ademas, de conformidad con la Ley 23 de 2003, segin enmendada, nuestra Junta Directiva podrd renunciar
a las prerrogativas, garantias e inmunidades otorgadas por las leyes procesales a Panama v sus entidades, incluyendo
nosotros, con respecto a los actives asignados, transferides u otorgades en garantia de cualquier manera para
asegurar nuesiras ohligaciones v con respecto a cualguier gjecucion judicial de los mismos. El 6 de julio de 2021,
nuestra Junta Directiva renuncio a estos privilegios procesales, sin embargo, dado que dichos privilegios son una
cuestion de pelitica piblica, los wribunales panamefios pueden mantener dichos privilegios independientemente
dicha renuncia.
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Los privilegios procesales otorgados a Panama parccen sernos aplicables en virtud de las disposiciones
establecidas en la Ley 23 de 2003, sepin enmendada. Dricha ley establece expresamente que nuestra Junta Directiva
puede renunciar, respecto de los bienes y activos cedidos, transferidos u otorgados en cualquier modalidad de
garantia de nuestras ohligaciones v respecto de nuestra gjecucidn, a cealquicra de las prerrogativas, garantias ¢
inmunidades procesales por leyes otorgadas al Estado v sus entidades.

Laos tribunales panamefios pueden considerar que, dado que somos propiedad beneficiania de Panama, es
posible que no estemnos sujetos a las leyes de insolvencia de Panamd. En cualguier caso, sus derechos bajo los bonos
estaran sujetos a las leyves administrativas v de insolvencia de Panama v las leyes administrativas de Panamd, y no
podemos asegurarle que podrd hacer valer efectivamente sus derechos en tales procedimientos de insolvencia o
similares. Ademds, si corresponde, la insolvencia, u otros procedimientos similares v ofras leves de Panamd pueden
ser materialmente diferentes o estar en conflicto entre si, incluse en las dreas de derechos de los acreedores,
prioridad de las entidades gubernamentales v acreedores de partes relacionadas, v la capacidad de obtener préstamos
postquiebra o de pagar intereses. La aplicacion de estas leves, o cualguier conflicto entre ellas, podria cuestionar qué
v como deben aplicarse las leves panamenas, Las leyes de Panamd pueden no ser tan favorables para sus intereses
como las leves de las jurisdicciones con las que estd familiarizado.

La capacidad de los inversores para hacer cumplir las responsabilidades civiles bajo las leyes de valores de los
Esradas Unidos Puede ser limitada.

Todos nuestros directores v funcionarios son residentes de Panama o en cualguier otro lugar fuera de los
Estados Unidos. Todos o una parte sustancial de los activos de ostas personas se encuentran en Panamé o fuera de
los Estados Unidos, Como resultado, Es posible que los inversionistas en nuestros valores no puedan efeciuar la
notificacion del proceso dentro de los Estados Unidos a dichas personas o hacer cumplir las sentencias de los
tribunales estadounidenses en su contra basadas en las disposiciones de responsabilidad civil de las leves federales
de valores de los Estados Unidos, u obtenidas de otra manera, en los tribunales de Estados Unidos. Debido a que
tedos o una parte sustancial de nuestros activos se encuentran fuera de los Estados Unidos, es posible que cualgquier
Jjuicio obtenido en los Estados Unidos contra nosotros no sea totalmente cobrable en los Estados Unides. Existe duda
en cuanto a la exigibilidad contra tales personas en Panamd, va sea en acciones originales o en scciones para hacer
cumplir sentencias de tribunales estadounidenses, de responsabilidades basadas anicamente en la sobre las leyes
federales de valoves de los Estados Unidos,

Nuestras calificaciones crediticias o las calificaciones crediticias aplicables a los bonos puweden reducirse o
refirarse por caalguicr motive, incluida una reduccidn de la calificacidn crediticia soberana de Panamd o como
resultado de una posible contraparte riesgo.

Esperamos gque los Bonos sean calificadas, con ¢l propésito de una calificacion internacional, BBB por
Standard & Poor's Rating Services v * Baa2 por Moody's Investor Services, Inc. Las calificaciones abordan la
probabilidad de pago oportune del capital ¥ los intereses programados en cada Fecha de Pago. Las calificaciones no
abordan la probabilidad de pago de intereses acumulados ¥ vencidos, Montos Adicionales, primas de totalidad o
cualguier ofro monto pagadero con respecto a los Bonos o la puntualidad de cualquier pago de principal acelerado
vencido como resultado de la courrencia de un Evento de Incumplimiento. Esperamos gue los Bonos se caliliquen
en la fecha de emisidn o antes.

Ademas, las calificaciones crediticias aplicables a los Bonos pueden cambiar después de la fecha de
emision. Las calificaciones tienen un alcance limitado v no abordan todos los riesgos materiales relacionados con
una inversion en los Bonos, sine que reflejan solo las opiniones de [as agencias de calificacion en el momento en
que s¢ emiten las calificaciones. Mo hay garantia de que las calificaciones permanczcan vigentes durante un periodo
de tiempo determinado o de gue las agencias calificadoras no rebajen, suspendan o retiren por completo las
calificaciones, si, a juicio de las agencias calificadoras, las circunstancias asi lo justifican. En particular, las
calificaciones aplicables a los Bonos pueden verse afectadas negativamente como resultado del riesgo potencial de_—
contraparte, incluso en relacidn con una rebaja de las calificaciones crediticias de cualquiera de nuestras confrapajis Bieh l:*\;g\
clave, incluida Odebrecht. Cualguier rebaja, suspension o retiro de las calificaciones puede tener un efecto ad gx ,T 1;;,‘.-.
en el precio de mercado ¥ la comerciabilidad de los Bonos. Los cambios reales o anticipados en nuestras [ %57 4 [
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calificaciones crediticias o las calificaciones crediticias de los Bonos afectaran gencralmente ¢l valor de mercado de
los Bonos, Por lo tante, aungue podamos realizar pagos de capital e intereses a su vencimiento, ¢l precio de nuesiros
bonos en cualgquier mercado secundario puede ser considerablemente menor que el precio que pagd por sus bonos.
Lna calificacion crediticia no es una recomendacion para comprar, vender o mantener valores y puede estar sujeta a
suspension, reduccion o retiro en cualguier momento por parte de la agencia calificadora que la asigna y por
cualquier maotivo, incluida una reduccion de la calificacion crediticia soberana de Panamd.

Es posible que no tengamos la capacidad de recaudar los fondos necesarios para financior cualquier oferia de
cambip de control requerida por el Contrate de Emisidn,

Segin el Contrato de Emision, =i ocurre un Cambio de Control {comao se define en el Contrato de Emision),
debemos ofrecer comprar los bonos por un precio equivalente al 10194 del capital de los bonos, mas cualguier
interés acumulado ¥ no pagado a la fecha de compra. En el caso de un Cambio de Control, es posible que
necesitemos refinanciar grandes cantidades de nuestra deuda, incluidos los bonos, por lo que es posible que no
tengamos fondos suficientes disponibles para realizar las recompras requeridas de los bonos tras un Cambio de
control. 5i no recompramos los bonos en esas circunstancias, estaremos en incumplimiento de acuerdo con el
Contrato de Emision, el cual, a su vez, puede desencadenar disposiciones de incumplimiento cruzado en odros
instrumentos de deuda. Cualquier deuda futura en la que incurramos también puede contener restricciones sobre la
recompra de los bonos tras un Cambio de Control.

Es posible que ne tengamos la capacidad de recaudar los fondos necesarios para fingnciar un redencidn
ebligatorio por clertos hechos fortuitos, sucesos de expropiacidn, pérdida de nuestra capacidad para aperar el
Aeropuerto u afros sucesos de redencidn obligatario.

Segin €] Contrato de Emision, ciertos eventos, incluidos ciertos Eventos siniestros o Eventos de
expropiacion, en cada caso como se define en la "Descripridn de fos Bonos", v, en cierlas eircunstancias, 1a pérdida
de nuestra capacidad para operar el Aeropuerto desencadenard un evento de redencion obligatorio. En el case de un
evento de redencion obligatorio, es posible que necesiternos refinanciar grandes cantidades de nuestra deuda,
incluidos los bonos, va que es posible que no tengamos fondos suficientes disponibles para realizar las recompras de
105 bonos. 5i no recompramos los bonos en esas circunstancias, estaremos en incumplimiento de acwerdo con el
Contrato de Emision, el cual, a su vez, puede desencadenar disposiciones de incumplimiento cruzado en otros
instrumentos de deuda.

Podemos optar por redimir los boros y es posible gue no preda reinvertiv las utilidad a lo misma tasa de
rendimienio o @ wnRa mayer.

Podemaos, a nuestra diserecion, redimir los bonos, en su totalidad o en parte, segin aplique, en cualguier
fomento, a un precio de redencién De los Bonos. ™o se pagard ninguna Prima de Totalidad por redencion despuds
de tal fecha.

Podemos optar por redimir los bonos en momentos en que las tasas de interds vigentes pueden ser
relativamente bajas. En consecuencia, es posible que no pueda reinvertir ¢l producto del redencion en un valor
comparable con una tasa de interés efectiva tan alta como cada serie de bonos, conforme aplique.

Los cambios en fas leves fivcales podrian dar lugar o un redencidn de los bonos por puestra parie.

En el caso de que los pagos de intereses con respecto a los bonos hechos por nosotros a tenedores

extranjeros estén sujetos a retencion de impuestos impuesta por una Jurisdiccidn Tributaria Relevante, pagaremos

montos adicionales para que ¢l monto recibido por el tenedor después de dicha retencidn sea igual al cantidad que se

habria recibido si no se hubieran aplicado tales impuestos, Segin el Contrato de Emision, los bonos son

reembolsables a nuestra discrecion, en su totalidad (pero no en parte) en cualquicr momento 8 un precie igual al

1004 del capital pendiente de los bonos, mds los intereses devengados v no pagados, si los hubiere, adeudados.

hasta e incluyendo la fecha de redencidn aplicable, mas montos adicionales, si los hubiera, si (i) en la proxima Fecha

de Pago subsiguiente estamos obligados a pagar cualquier Monto adicional {como se define en ¢l Contrato de s:*;ﬁ;ﬁ, T

Emisitn) como resultado de cualguier cambio en, o enmienda a las leves o reglamentaciones de una Jurisdicey Filf ‘j:::‘;"\\

Tributaria Relevante (segin se define en el Contrato de Emizsidn), o cualquier subdivisidn politica o autorid "ﬁj EY

gubernamental de la misma o en la misma gue tenga poder para gravar, o cualquier cambio en la aplicacion ?% X jl “’ll
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interpretacion oficial de dichas leyes o reglamentaciones, gué cambio o enmienda ocurrid después de la fecha de
emisidn de los bonos v (ii) dicha obligacidn no puede ser evitada si tomamos las medidas razonables a nuestra
dizposicion. En coalquier caso, no podemos asegurarle gue una propuesta para aplicar cualgquier retencion de
impuestos no sera presentada ante, o promulgada por, la legislatura panamefia v que dicha promulgacion no tendra
un efecto material adverso en nuestra capacidad para realizar pagos bajo los bonos. Consulte * Deseripeicn de fox
Bonos — Redencidn de los Bonos — Redencidn opcional por cambios en los fiscales™. En consecuencia, de redimir
los bonos, es posible que no pueda reinvertir el producte del redencidn en un valor comparable con una tasa de
interés efectiva tan alta como la de los bonos.

Los diferentes principios de divilgacidn en Panamd y los Estados Unidos pueden brindarle diferente informacidn
sobre nosatros o menos de by gue expera.

Los requisitos de divolgacion de valores en Panama difieren de los aplicables en los Estados Unidos. La
informacion disponible priblicamente sobre los emisores de valores panamefios esti menos disponible v es menos
detallada en ciertos aspectos que la informacion que se publica regularmente por o sobre las empresas que cotizan en
bolsa en los principales mercados globales. En consecuencia, la informacion sobre nosotros que estd disponible para
usted puede no ser la misma que la informacion disponible para los titulares de valores de una empresa
estadounidense. Es posible que haya menos informacion disponible piblicamente sobre nosotros de la que se
publica regularmente sobre empresas en los Estados Unidos v ofras jurisdicciones determinadas, Mo estamos sujetos
a los requisitos de informes periddicos de la ley del Mercado de Valores v, por lo tanto, no estamos obligados a
cumplir con los requisitos de divulgacidn de informacién que impone. Como resuliado, es posible que no
divulguemos informacion de acuerdo con los requisitos de la Ley de Intercambio, lo que puede tener un efecto
limitante en el acceso de los inversores a la informacion relativa a nuestros resultados de operaciones v situacion
financiera.
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