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29 de Junio de 2001

Salomon Smith Barney Inc.
390 Greenwich Street, 4™ Floor
New York, New York 10013

Sefioras y sefiores:

Esta opinién se emite basada en la Seccion 10(f) del Acuerdo de Distribuidor y
Administrador fechado 29 de Junio de 2001 (el “Acuerdo de Distribuidor y Administrador”)
entre la Republica de Panama (“Panama”) y Salomon Smith Barney Inc. amenos que de otra
forma definidos, los términos establecidos en el Acuerdo de Distribuidor y Administrador y los
términos utilizados en el mismo tienen el respectivo significado adscritos a ellos en el Acuerdo
de Distribuidor y Administrador.

Yo soy la Procuradora de la Administracion de Panamd y asi he actuado en relacion
con las transacciones contempladas por el Acuerdo de Distribuidor y Administrador.

En la confeccién de esta opinidn, Yo, en conjunto con las personas apropiadas en el
Ministerio de Economia y Finanzas, en consulta con Procuraduria de la Administracion de
Panama (la “Procuraduria”), he examinado los siguientes documentos o modelos de los mismos:
(los “Documentos™):

1. El Acuerdo Distribuidor y Administrador para la Oferta;

2. El Acuerdo de Distribuidor y Administrador para Requerimiento de la Ejecucién de las
Opciones

3. Las Opciones;
4. El Acuerdo de Opciones;

5. LaDeclaracién de bajo el Itinerario B de la Ley de Valores de los Estados Unidos de 1933,
enmendada, y registrada en la Comisién de Valores y Canje (Registro No. 333-13652) (la
“Declaracién de Registro™); y

6.  El Prospecto de Oferta fechado 29 de Junio de 2001.



Yo también he examinado y he contado con originales o copias, certificadas o de otra
forma identificados a mi satisfaccion, de estos documentos, registros gubernamentales y otros
instrumentos que he considerado necesario o aconsejable utilizar para el proposito de esta
opinion. Asi como en ciertos asuntos de hecho, he contado con las certificaciones debidamente
autorizadas de los oficiales publicos de Panama

Yo también he asumido, sin investigacion independiente: (1) la genuinidad de todas las
firmas (aparte de las de Panama), la autenticidad de todos los Documentos presentados ante mi
como originales y de conformidad con los originales de estos documentos presentados a mi como
copias; (2) la correcta organizacion, existencia y buena fe de todas las partes de estos
documentos ademas de la de Panama; (3) que los Documentos son legales, validos, de
compromiso y obligatoriedad hacia las partes, de acuerdo y bajo los términos respectivos, y
cumplen en todos los términos materiales, con las leyes del Estado de Nueva York; y (4) que las
Opciones Ofertados estan conformen con los formularios examinados por mi.

Basado en lo siguiente, y habiendo contemplado las consideraciones legales que Yo
considero relevantes, soy de la opinién que:

(1) El Acuerdo de Distribuidor y Administrador para la Oferta y el Acuerdo de
Distribuidor y Administrador para el Requerimiento de Ejecucion de las Opciones han sido
debidamente autorizados, ejecutados y entregados por Panama y constituye obligaciones
legalmente validas y de fiel cumplimiento de Panama.

(i)) Las Opciones han sido debidamente autorizados por Panamd, y cuando sean
ejecutadas, emitidas y entregadas de acuerdo a la Oferta y al Acuerdo de Opciones, las Opciones
habran sido debidamente y validamente ejecutadas, emitidas y entregadas, y constituiran
obligaciones de fiel cumplimiento de Panama de acuerdo a sus términos y dignas de los
beneficios del tema del Acuerdo de Opciones, en lo relacionado a la enforzabilidad, bancarrota,
insolvencia, reorganizacion, transferencia fraudulenta, moratoria y leyes similares de aplicacion
similar relacionadas a o que afecten los derechos de los acreedores y los principios de equidad
general.

(iii)) El Acuerdo de Opciones ha sido debidamente autorizado por Panama y, al ser
gjecutado y entregado, habra sido debidamente ejecutado y entregado y, asumiendo la debida
autorizacién, ejecucion y entrega del mismo por el Agente de Opciones, constituird una
obligacién valida y legal de Panamé enforzable de acuerdo con sus términos, sujeto, a su
enforzabilidad, a bancarrota, insolvencia, reorganizacién, moratoria y leyes similares de
aplicacion general relacionadas con o que afecten los derechos de los acreedores y los principios
generales de equidad.

(iv) Ni la ejecucién y entrega del Acuerdo del Distribuidor y Administrador, el Acuerdo
de Distribuidor y Administrador para el Requerimiento de Ejecucién de las Opciones, el Acuerdo
de Opciones o las Opciones ni la consumacién de la Oferta y las transacciones de los mismos
Contempladas, ni cumplimiento de los términos y provisiones del mismo, incluyendo el
desempefio de cada una de las obligaciones contenidas en el mismo requieren de (A) a lo mejor
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de mi conocimiento después de la debida investigacion, tendra conflicto con o resultard en un
quebranto o violacién de cualquiera de los términos y provisiones de, o constituye un
incumplimiento bajo, cualquier obligacién, acuerdo de préstamo u otro acuerdo o instrumento
de dinero prestado conocido por esta asesora de los cuales Panama forma parte, (B) tendra
conflicto con, violara o resultard en quebranto de, la Constitucién de Panama enmendada a la
fecha, o cualquier estatuto, leyes, decretos, o regulaciones de Panama, (C) en lo mejor de mi
conocimiento después de la debida consulta, se tendran conflicto con o resultara en quebranto de
términos, condiciones y provisiones de cualquier tratado, convencién o acuerdo de los cuales
Panama forma parte o constituye algin quebranto del mismo o (D) resultard en la creacién de
una imposicién de alguna hipoteca, gravamen o cargo de cualquiera naturaleza, cualesquiera
sobre cualesquiera de los ingresos o activos de Panama bajo cualquier tratado, convencion,
acuerdo o instrumento, de los cuales, en €l caso de la Clausula (A), (B), (C) o (D) podria tener un
efecto material adverso en las condiciones financieras, economicas o fiscales de Panama o
afectase la validez o enforzabilidad de las Opciones.

(v) La Declaraciéon de Registro, el Prospecto de Oferta y su registro en la Comision de
Valores (SEC) ha sido debidamente autorizada por y en representacién de Panama y la
Declaracién de Registro y todas sus enmiendas han sido debidamente ejecutadas por y en
representacién de Panama; el Embajador de Panama en los Estados Unidos, ha sido debidamente
designado por el Representante Autorizado de Panama en conexién con la Declaracion de
Registro; La informacién de la Declaracién de Registro y el Prospecto de Oferta, enmendado o
suplementado establece la autoridad de los funcionarios piblicos de acuerdo a su competencia
oficial en Panama y han sido debidamente autorizados por Panama.

(vi) Todas las Autorizaciones del Gobierno o de cualquier Agencia del Gobierno
requeridas por Panama para la ejecuciéon y entrega por Panama para con el Acuerdo del
Distribuidor y Administrador, el Acuerdo de Distribuidor y Administrador para el Requerimiento
de Ejecucion de las Opciones y el Acuerdo de Opciones para la ejecucién, emision, venta y
entrega de las Opciones y la consumacion por Panama de las transacciones contempladas por la
Oferta, el Acuerdo de Distribuidor Administrador, el Acuerdo de Opciones y las Opciones han
sido obtenidas y en esta en plena fuerza y efecto.

(vii) Bajo las leyes de Panama, ni Panama, ni ninguna de sus propiedades tienen ninguna
inmunidad de la jurisdiccién de cualquier corte Panamefia o de la ejecucién de cualquier juicio
en Panama o de cumplimiento por lo tanto de ningun juicio por cualquier corte o tribunal en los
campos de soberania u otros, excepto que la ejecuciéon en o inherente a los recursos, activos y
propiedades de Panama, localizadas en Panam4, a través de las cortes de Panama, ambos previos
0 posteriores al juicio deberan ser sometidos a las disposiciones de los Articulos 1033, 1034,
1674, y 1963 del Cédigo Judicial de la Republica de Panama.

(viii) (A) El acuerdo de Panama y las partes del mismo, es que el Acuerdo del
Distribuidor Administrador, el Acuerdo de Opciones o las Opciones se regiran y se determinaran
su efecto y significado de conformidad con las leyes del Estado de Nueva York, Estados Unidos
de América serd reconocido y efectivo en las cortes de Panama en cualquier accién o
Procedimiento que involucre a Panama que surja de lo relacionado con el que el Acuerdo del
Distribuidor Administrador, el Acuerdo de Opciones o las Opciones. (B) (i) La sumisién de
Panama de acuerdo a la Seccién 13 del Acuerdo de Distribuidor Administrador, Seccién 19 del
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Acuerdo de Opciones y Parrafo 2 de las Opciones a una jurisdiccién no-exclusiva de cualquier
corte de Nueva York o Federal en la Ciudad de Nueva York, Nueva York y cualquier corte de
panama para los propésitos indicados en las Secciones y Paragrafos y el nombramiento del
Agente Autorizado (de acuerdo a la definicion del Acuerdo de Distribuidor Administrador, €l
Acuerdo de Opciones y en las Opciones) como su agente autorizado para los propésitos asi
descritos en la Seccién 13 del Acuerdo de Distribuidor Administrador, en la Seccién 19 del
Acuerdo de Opciones y el Paragrafo 2 de las Opciones son cada una valida y obligacién legal en
panama. (C) El proceso de servicio en la manera presentada en la Seccién 13 del Acuerdo de
Distribuidor Administrador, en la Seccion 19 del Acuerdo de Opciones y en el Paragrafo 2 de las
Opciones seran efectivas, en lo que concierne a la ley panamefia, de conferir jurisdiccidn valida
personal sobre Panama en lo que concierne a cualquier accion referida en la misma.

(ix)  Para asegurar la legalidad, validez, enforzabilidad, o admisibilidad en evidencia
del Acuerdo del Distribuidor y Administrador, el Acuerdo de Distribuidor y Administrador para
el Requerimiento de Ejecucion de las Opciones, cualquier documento o instrumento relacionado
con la Oferta o las Opciones no es necesario que el Acuerdo del Distribuidor y Administrador, el
Acuerdo de Distribuidor y Administrador para el Requerimiento de Ejecucion de las Opciones, y
el Acuerdo de Opciones, aquellos documentos o instrumento, las Opciones o cualquier otro
documento registrado o grabado con o ejecutado o notariado antes, cualquier corte u otra
autoridad en Panami (a parte de la traduccién y publicacién de los mismos), o que cualquier
cargo de registro o sello o impuesto similar a pagar o en respecto al Acuerdo del Distribuidor y
Administrador, el Acuerdo de Distribuidor y Administrador para el Requerimiento de Ejecucién
de las Opciones, el Acuerdo de Opcidn, documentos o instrumentos mismos, o las Opciones o
cualquier otro documento.

(x) No existe ningin impuesto, gravamen, deduccién, cargo o retencion de impuesto por
Panama o cualquier sub divisién politica del mismo, (A) en o en virtud de la ejecucion, entrega,
reconocimiento o obligatoriedad del Acuerdo de Distribucion administracion, el Acuerdo de
Opciones, o las Opciones o en conexién con la Oferta o (B) sobre cualquier pago a ser realizado
por Panam4 sobre lo mismo u provocado por la oferta o bajo las Opciones.

(xi) Las Declaraciones del Prospecto de Oferta bajo el Subtitulo “Impuestos — Impuesto
Panam4” resumen razonablemente las provisiones de leyes tributarias de Panama.

(xii) A parte de lo establecido en el Prospecto de la Oferta, en lo mejor de mi
conocimiento después la debida investigacion, no existe ningun procedimiento legal o
gubernamental o arbitraje pendiente bajo el cual Panama es una parte, que de ser determinado
adversamente para Panama4, causaria, individualmente o de manera agregada, un efecto adverso
material en la condicién financiera, econdémica o fiscal o su habilidad de realizar sus
obligaciones bajo el Acuerdo del Distribuidor y Administrador, el Acuerdo de Distribuidor y
Administrador para el Requerimiento de Ejecucion de las Opciones, el Acuerdo de Opciones, o
las Opciones o en conexién con la Oferta y, en lo mejor de nuestro conocimiento después de la
debida verificacién, no existe amenaza de dichos procedimientos.

(xiii) El Acuerdo del Distribuidor y Administrador, el Acuerdo de Distribuidor y
Administrador para.el Requerimiento de Ejecucion de las Opciones, el Acuerdo de las Opciones,
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y las Opciones estan en la forma legal debida bajo las leyes de Panama para su enforzabilidad
Jegal bajo las leyes panamefias.

(xiv) A la fecha de esta opini6n, ningin sello o otra emision o transferencia de impuestos
o aranceles o ninguna ganancia de capital, ingreso, retencién, u otros impuestos estan pagaderos
por usted o en su nombre al Distribuidor y Administrador de Panama o a cualquier subdivision
poh’tica o autoridad de impuestos o por lo mismo al ser el Distribuidor y Administrador en
conexién con (i) el pago de los bonos o la emision, venta y entrega de las Opciones, por Panama
a o para las respectivas cuentas del Distribuidor y Administrador de acuerdo a las Propuestas
hechas por el Distribuidor y Administrador, o (ii) la venta y entrega de las Opciones, fuera de
Panama por el Distribuidor y Administrador a los tenedores iniciales de acuerdo a las Propuestas
hechas por el Distribuidor y Administrador.

La Declaracién de Registro y el Prospecto de Oferta han sido preparados por los
representantes apropiados de Panama y sus instrumentalidades, incluyendo representantes del
Ministerio de Economia y Finanzas, y representantes de la Procuraduria de la Administracion
(la “Procuraduria”) han participado en la discusion relacionada con la Declaracion de Registro y
la Oferta del Prospecto con esos representantes, los asesores de Panama en Estados Unidos, los
representantes del Distribuidor y Administrador y sus asesores en los Estados Unidos. La
Procuraduria ha evaluado y ha revisado los requisitos de apertura bajo las leyes y regulaciones de
Valores de los Estados Unidos y ha revisado la Declaracion de Registro y el Prospecto de Oferta.
Basado en estas discusiones y revisién, y sin ninguna investigacién independiente o verificacion
de lo correcto o completo de la informacion incluida en la Declaracion de Registro y el Prospecto
de Oferta y sujeto a las limitaciones descritas seguido, nada ha llamado la atencion de la
Procuraduria que pueda ocasionar que crea que, desde la fecha de efectividad, la Declaracion de
Registro, el Prospecto de Oferta y cualquier otra enmienda o suplemento del mismo hecho por
Panama previo a la fecha de esta opinidn contenia una declaracién no cierta de hecho material u
omite establecer un hecho material necesario a ser establecido en los mismos, o necesario para
hacer declaraciones que no desorienten o que de esta fecha, el Prospecto de Oferta o cualquier
otra enmienda o suplemento del mismo contenga alguna declaracién incierta de hecho material u
omite a declarar algin hecho material necesario para hacer declaraciones, en vista de las
circunstancias bajo las cuales fueron hechas, no desorienten o que, desde la fecha de esta
opinién, la Declaracion de Registro o el Prospecto de la Oferta o cualquier enmienda o
suplemento hecha por Panama previo a la fecha de esta opinién contenga algunas declaraciones
inciertas de hechos materiales u omite realizar declaraciones de hechos necesarios para hacer las
declaraciones, en vista de las circunstancias bajo las cuales fueron hechas, no desencaminen. Yo
no estoy delegando, ni estoy asumiendo ninguna responsabilidad en cuanto a la certeza, lo
completo o lo justo de las declaraciones contenidas en el Prospecto de Oferta (con excepcion y
en la medida que expresamente lo establece la clausula (xi) arriba). Yo no hago ninguna
representacion, que yo independientemente he verificado lo correcto, completo o justo de esas
declaraciones (con excepcion de lo antes mencionado) y no expreso ninguna opinién o creencia
relacionada con la informacién financiera o estadistica contenida en la Declaracién de Registro
o el Prospecto de Oferta.

Yo estoy calificada para practicar derecho en Panama y no pretendo ser una experta en o
expresar mi opinidn aqui, concernientes a cualquier ley aparte de las de Panaméa como en efecto
hago en esta fecha.
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Esta opinién no puede ser utilizada o usada por cualquier persona excepto aquellas a
quien se dirige y Amnold & Porter, consejeros especiales de Panama, y no puede ser publicada,
refraseada o de cualquier otra forma referida sin mi consentimiento previo y escrito.

Atentamente,

Alma Montenegro de Fletcher
Procuradora de la Administracion





