Banistmo

Seflores
Bolsa de Valores de Panama
Ciudad

27 de mayo de 2015

Estimados sefiores:
Nos permitimos adjuntarles original y dos copias de los siguientes informes al 31 de marzo de
2015 de Banistmo, S. A. como emisora de titulos de valores en calidad de fiduciaria del

Fideicomiso ENA Norte y no a titulo personal:

1. Certificacién del Fiduciario, Banistmo, S. A., actuando en su condicidén de Fiduciario del
Fideicomiso ENA Norte.

b

Formulario IN-T, Informe de Actualizacion Trimestral del Fideicomiso ENA Norte, por el
trimestre terminado el 31 de marzo de 2015.

3. Informacién Financiera Intermedia del Fideicomiso ENA Norte al 31 de marzo de 2015.

Agradeciendo su atencién a la presente, quedamos a su disposicion para cualquier aclaracion que
considere necesaria. '

Atentamente

Apoderado Especial

Banistmo, S. A

Actuando no en su cardcter individual

Sino como fiduciario del Fideicomiso ENA Norte

Adj. lo indicado

Banistmo Plaza Marbella, Ave. Aquilino De La Guardia y calle 47 este, Republica de Panama

RESTRICTED Tel.: (507) 263-5855
www.banistmo.com



FErEOAn WA

CERTIFICACION

Bonos por USD$600,000,000.00 con vencimiento en 2028

BANISTMO S.A., actuando en su condicién de Fiduciario del Fideicomiso ENA Norte, y, no en su
capacidad individual (“‘el Fiduciario”) bajo Instrumento de Fideicomiso suscrito el 20 de septiembre
de 2012 (*el contrato) "} entre ENA Norte, S.A. como Fideicomitente, y Empresa Nacional de
Autopista, S.A. (ENA) como Fideicomitente y Administrador, y el Convenio de Emision firmado
entre The Bank of New York Mellon, en su capacidad de Fiduciario del Convenio de Emisién y
Banistmo S.A. en beneficio de las Partes Garantizadas, certifica que:

[. Que, el 28 de septiembre de 2012, Banistmo S.A., no a titulo personal sino como fiduciario
del Fideicomiso ENA Norte (el “Emisor”), realizo una oferta piblica de bonos corporativos
por un valor nominal total de Seiscientos Millones de Ddlares, de los Estados Unidos de
América (USD$600,000,000.00), emitidos en un solo tramo.

2. Que dicha Emisién fue autorizada por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE
VALORES mediante Resolucién No. SMV No0.328-12 del 24 de septiembre de 2012.

3. Que, al 31 de marzo de 2015 el saldo de los Bonos Emitidos y en Circulacién era de
USD$538,268,346 y que los mismos estan aseguradas en una base prorrateada por todo
derecho, titulo e interés del fideicomiso ENA Norte, ya sean asignadas desde la fecha de
cierre o posteriormente segun el siguiente colateral:

a. Los derechos asignados al fideicomiso ENA Norte en virtud del Contrato de Cesién
y todos los procedimientos de este Contrato, incluyendo sin limitacion, los
procedimientos del seguro;

b. las cuentas de la transaccién y todos los procedimientos de las cuentas de la
transaccién; y

¢. el colateral de acciones transferida al fideicomiso ENA Norte en virtud del Contrato
de Fideicomiso y del instrumento de transferencia de acciones y todos los
procedimientos de los mencionados anteriormente.

El derecho de garantia en (1) los derechos cedidos, el colateral de acciones y la
cuenta de concentracién panamefia, y los procedimientos derivados de estos, se
perfeccionaron bajo la ley panamefia, en relacién con los derechos cedidos y el
colateral de acciones perfeccionados segun la ley de Nueva York y, (ii) las cuentas
de la transaccién y sus procedimientos serdn perfeccionados bajo la ley de Nueva
York.



4. Que, los bienes en fideicomiso en y después de la fecha de emisién comprenderin lo
siguiente:

a)

b)
)
d)
e)

£

g)

h)
i

El monto de USD$76,200,000 transferido por Empresa Nacional de Autopista,
S.A.(ENA), en representacién de ENA Norte al Fideicomiso ENA Norte que fue
depositado en la cuenta de los ingresos de la Emision de los Bornos.

Los derechos cedidos.

Las acciones en garantia.

Todos los cobros desde la fecha de Cierre hasta la Fecha de Terminacion de la Cesién
La cuenta de Concentracion Panamefia y cualesquiera cantidades depositadas en dicha
cuenta con saldo al 31 de marzo de 2015 invertida en Banistmo S.A.: USD$1,610,939.
Todos los instrumentos adquiridos con el Patrimonio del Fideicomiso, intereses u otros
ingresos obtenidos con respecto a los activos del fideicomiso, u otras inversiones
realizadas por el Fiduciario de conformidad con los términos del Contrato, asi como
cualesquiera otros dineros mantenidos por el Fiduciario, en su cardcter de fiduciario.
Las cuentas bancarias aperturadas en los Estados Unidos a nombre del Fideicomiso y
cualesquiera cantidades depositadas en dicha cuenta, con saldo al 31 de marzo 2015
de:

Cuenta de Concentracidn ush 0
Cuenta de Operacion ush 27,000
Cuenta de Pago Primario USD 6,661,071
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda USD 13,295,526
Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor USD 1,250,000
Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital USD 1,500,000
Cuenta de Flujo de Capital Excedente USD 1,042,248
Cuenta de Seguros uUsh 0

Que al cierre del 31 de marzo de 2015, el Fideicomiso mantiene Préstamo a ENA
Norte por: USD538,268,346 ¢ Intereses por Cobrar por: USD$5,624,905.

Cualquier dinero en efectivo, equivalentes de efectivo, ganancias de capital, intereses,
dinero en efectivo u otros beneficios derivados o procedentes de cualesquiera bienes o
cualquier venta o conversion de los mismos formando parte de los Activos del Fondo;
Cualquier otro dinero, contrato o interés que sea cedido al Fideicomiso, o que por
efecto de la ley se convierte en parte de los Activos del Fideicomiso.

Todos los ingresos generados por los activos fiduciarios.

Cualquier otro dinero, contrato o interés que sea cedido al Fideicomiso o que por
efecto de la Ley se vuelve parte de los Activos del Fideicomiso incluyendo sin
limitacion las ganancias producidas sobre los mismos.

EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacion en la Ciudad de Panamd, Republica de
Panama, el dia 29 de mayo de 2015.

Naww

Z¥ideth C. Choy

Persona Autorizada

Por: Banistmo S.A.

actuando no en su cardcter individual

sino como fiduciario del Fideicomiso ENA Norte



Fideicomiso ENA Norte

(fideicomiso formado conforme a la ley panamefia)

[ -

FORMULARIO IN-T
INFORME DE ACTUALIZACION
TRIMESTRAL

Trimestre terminado al 31 de marzo de 2015.

El FIDEICOMISO ENA NORTE (en adelante el “Emisor”), un fideicomiso de emisién, garantia, y de
administracion, constituido mediante contrato de fideicomiso suscrito el 20 de septiembre de 2012
de conformidad con la Ley No.1 de 5 de enero de 1984, ( en adelante el "FIDEICOMISQO") entre la
Empresa Nacional de Autopista, S.A. (“ENA”), en su calidad de Administrador y Fideicomitente, y
ENA Norte, S.A. (“ENA NORTE"), como Fideicomitente, y BANISTMO, S.A. actuando no en su
capacidad individual sino Unicamente como fiduciario del FIDEICOMISO ENA NORTE { en

adelante el “Fiduciario”).

El Fiduciario es una entidad autorizada a llevar a cabo la actividad comercial del fideicomiso en, o
desde, Panama conforme a la licencia emitida a su favor mediante resolucién numero FID-004-
2009 del 24 de junio de 2009 de la Superintendencia de Bancos Panama, y resoluciéon numero y
como tal emite este reporte en cumplimento del Acuerdo 18-00 de 11 de octubre de 2000 para el

Fideicomiso ENA Norte y no a titulo personal.

Razon Social del emisor: FIDEICOMISO ENA NORTE
Valores que ha registrado: Fecha Titulo Monto Vencimiento
2012 Bonos US$600,000,000 2028
Resoluciones de SMV: SMV 328 12, del 24 de septiembre del 2012.
Numero de teléfono y
Fax del emisor: Teléfono 206-8480 y Fax 206-8481.
Direccion del emisor: Banistmo Plaza Marbella, Piso 5 Calle 47 Este y Aquilino De La

Guardia, Panamad, Republica de Panama.

Direccion de correo electronico del emisor:

Zelideth C. Choy zelideth.c.choy @banistmo.com

Dayra Y Santana davray.santana @banistmo.com
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. PARTE
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

De conformidad a lo establecido en el Prospecto Informativo y en el Contrato de Fideicomiso, la
fuente principal de ingresos del Fideicomiso ENA Norte, como beneficiario de la Recaudacion de la
Concesién y otros Derechos Cedidos es la recaudacion del Peaje, proveniente de los usuarios de
la Carretera de Peaje y de servicios conexos de la autopista denominada Corredor Norte
("Corredor Norte").

Al 31 de marzo de 2015, la liquidez del emisor ascendian a USD$25,386,784 segregado en las
siguientes entidades:

Banistmo, S.A. UsD$ 1,610,939
Bank of New York Mellon USD$23,775,845
B. Recursos de Capital

Los recursos de capital con que cuenta el emisor para cumplir con sus obligaciones derivadas de la
emision de ios Bonos, provienen de los derechos cedidos al Emisor.

Al 31 de marzo de 2015, los recursos de capital del emisor totalizaron USD$33,570,522.
C. Resultados de las Operaciones

El Fideicomiso ENA Norte es un fideicomiso irrevocable constituido conforme a la Ley 1 del 5 de
enero de 1984 de Panamad, conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 20 de septiembre de
2012 celebrado entre ENA Norte, S.A. y Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA), como
Fideicomitentes y segundos beneficiarios y Banistmo, S.A., actuando no en su capacidad individual
sino solamente como fiduciario. El Fideicomiso ENA Norte emitio los Bonos en virtud del
Convenio de Emision suscrito entre The Bank of New York Mellon, una sociedad bancaria de
Nueva York, en su capacidad de Fiduciario del Convenio de Emision para beneficio de las Partes
Garantizadas bajo el Convenio de Emision que regula los Bonos, y sera el primer beneficiario del
Fideicomiso de ENA Norte.

Como se describe en el Prospecto, el Fideicomiso ENA Norte se constituyd con la finalidad
limitada, entre otras cosas, de permitir la cesion a su favor de los Derechos Cedidos y del Colateral
de Acciones, emitir los bonos, otorgar Préstamos a ENA Norte y hacer los pagos relacionados a los
Bonos con el producto de las recaudaciones de la Concesion, entre otras cosas.

Recursos obtenidos por la emision: USD$600,000,000

Recursos entregados de conformidad al Contrato
De Préstamo suscrito entre el Fideicomiso ENA Norte y
ENA Norte. USD$600,000,000

Los depositos que se efectuan en las cuentas del fideicomiso con motivo de los derechos cedidos
al Emisor asi como los rendimientos que generan las cuentas, son registrados por el Emisor como
aportes al patrimonio del fideicomiso. Por otro lado, los recursos que el Emisor dispone o entrega al
Fiduciario del Convenio de Emision, gastos fiduciarios, pagos de capital e intereses de los bonos,
entre otros, son registrados como disminucion del patrimonio.

RESTRICTED - 2



A continuacién, un resumen de las operaciones del fideicomiso para el periodo terminado el 31 de

marzo de 2015.

Saldo al 31 de diciembre de 2013 (Auditado)
Aporte de cobros de peajes en el

Corredor Norte cedidos
Retiros de aportes
Excedente de gastos sobre ingresos del ano
Saldo al 31 de marzo de 2014 (No auditado)

Saldo al 31 de diciembre de 2014 (Auditado)
Aporte de cobros de peajes en el

Corredor Norte cedidos
Retiro de aportes
Excedente de gastos sobre ingresos del ario
Saldo al 31 de marzo de 2015 (No auditado)

Analisis de Perspectivas

Aportes Déflcit Total de
Recibidos Acumulado Activos Netos
40,304,455 (836,126) 39,468,329
44,234,447 - 44,234,447
(47,601,816) - (47,601,816)
(198,743) (198,743)
36,937,086 (1,034,869) 35,902,218
36,385,297 (1,692,551) 34,692,746
15,626,656 - 15,626,656
(16,442,880) - (16,442,880)
- (306,000) (306,000)
35,569,073 (1,998,551) 33,570,522

La perspectiva del Fideicomiso depende de los derechos cedidos al Emisor, principalmente de los
flujos provenientes del cobro de peaje del Corredor Norte o Carretera de Peaje.

No se esperan cambios significativos en los ingresos por peaje, distintos de los contemplados en
las proyecciones de volumenes de trafico en la Carretera de Peaje e ingresos declarados en el

Prospecto Informativo.

RESTRICTED - 3 § ?
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i. PARTE
RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacién de la Informaciéon Flnanciera Intermedia del Emisor

FIDEICOMISO ENA NORTE
(Banistmo, S.A. como Agente Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Activos, Pasivos y Activos

Netos

31 de marzo de 2015
{Cifras en Balboas)

31-mar-15 31-dic-14 30-sept-14 30-jun-14
Activos (No auditado) (Auditado) (No auditado) (No auditado)
Depositos en banco 25,386,784 26,639,214 28,170,371 28,769,051
Inversiones 10,000 10,000 10,000 10,000
rostamo porcobrarENARONe, 538,068,346 544,626,608 550,355,727 556,884,574
Intereses acumulados por cobrar 5,624,905 5,691,349 5,599,869 5,513,157
Gastos pagados por anticipado 473,831 240,584 242,829 75,427
Total de activos 569,763,866 577,207,845 584,378,796 591,252,209
Pasivos
Bonos por Pagar 530,565,314 536,821,250 542,261,263 548,694,086
Intereses acumulados por Pagar 5,624,905 5,691,349 5,599,869 5,513,157
Cuentas por Pagar 3,125 2,500 0 0
Total de pasivos 536,193,344 542,515,099 547,861,132 554,207,243
Activos Netos
Aportes recibidos 35,569,073 36,385,297 37,798,488 38,151,411
Déficit acumulado (1,998,551) (1,692,551) (1,280,824) (1,106,445)
Total activos netos 33,570,522 34,692,746 36,517,664 37,044,966
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1L PARTE
ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
Ver Adjunto No.1.
Iv. PARTE
CERTIFICADO DEL FIDUCIARIO

De acuerdo a lo establecido en el articulo 3 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre de 2000,
modificado por el Acuerdo No0.8-04 de 20 de diciembre de 2004, adjunto a este informe de
actualizacion trimestral, se ha presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores
certificacién emitida por el Fiduciario de Garantia al cierre de 31 de marzo de 2015. Ver carta
adjunta.

V. PARTE

DIVULGACION

Este informe sera divulgado al publico a través de la pagina de internet de Banistmo, S. A.:
www.banistmo.com

Fecha de divulgacion: 29 de mayo de 2015.

t\'évgh)\ w @D 0y /)
ger}s%g‘lutor?:ada J

Por: Banistmo, S.A.
actuando no en su caracter individual
sino como fiduciario del Fideicomiso ENA Norte

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicion del publico inversionista y del publico en general”.
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Fideicomiso ENA Norte

(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015

(Con el Informe del Contador)

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido sera puesto a disposicion del
publico inversionista y del publico en general”



Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

indice de los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015

Informe del Contador

Estados Financieros Intermedios
Estado de Activos, Pasivos y Activos Netos
Estado de Ingresos y Gastos
Estado de Cambios en los Activos Netos
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros Intermedios

Paginas

6- 20



INFORME DEL CONTADOR

Sefiores

SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
Subdireccion Extra Situ

Ciudad

Hemos revisado la informacién financiera intermedia que se acompaian al
Fideicomiso ENA Norte, en adelante “el Fideicomiso”, los cuales comprenden los
estados de activos, pasivos 'y activos netos al 31 de marzo de 2015 y los respectivos
estados de ingreso y gastos, estado de cambios en los activos netos y flujo de efectivo
por el afto terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas
contables significativas y otra informacion explicativa.

Hemos efectuado la revisién de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera. Esas normas requieren que se planifique y se realice la
revision para obtener una seguridad razonable acerca de si la informacién financiera
intermedia est4 libre de errores significativos.

Consideramos que la informacion financiera intermedia antes mencionada presenta
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del
Fideicomiso de ENA Norte al 31 de marzo de 2015, y su desempefio financiero y
activos netos por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad N° 34 - Informacién Financiera Intermedia de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd
puesto a disposicion del publico inversionista y del publico en general.”

bl A s e

Eve(yn E. Sudrez P.™
Contador
C.P.A. No. 0397-2010
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Fideicomiso ENA Norte

(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de Activos, Pasivos y Activos Netos

31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

Activos

Activos circulantes

Dep6sitos en bancos

Intereses acumulados por cobrar - préstamo
Gastos pagados por anticipado

Total de activos circulantes

Activos no circulantes

Préstamo por cobrar - ENA Norte, S. A.
Inversiones en acciones

Total de activos

Pasivos

Pasivos circulantes

Intereses acumulados por pagar
Cuentas por pagar

Total de pasivos circulantes

Pasivo no circulante
Bonos por pagar

Total de pasivos
Activos netos
Aportes recibidos, neto de retiros

Déficit acumulado

Total activos netos del Fideicomiso

Nota

10

31 de marzo

31 de diciembre

2015 2014
(No auditado) (Auditado)
25,386,784 26,639,214
5,624,905 5,691,349
473,831 240,584
31,485,520 32,571,147
538,268,346 544,626,698
10,000 10,000
569,763,866 577,207,845
5,624,905 5,691,349
3,125 2,500
5,628,030 5,693,849
530,565,314 536,821,250
536,193,344 542,515,099
35,569,073 36,385,297
(1,998,551) (1,692,551)
33,570,522 34,692,746

Las notas en las paginas 6 al 20 son parte integral de estos estados financieros intermedios

-



Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de Ingresos y Gastos
Por los tres meses terminados al 31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

31 de marzo 31 de marzo
Nota 2015 2014

(No auditado) (No auditado)
Ingresos
Ingresos por intereses 8 6,673,312 6,976,808
Gastos
Gastos por intereses 9 6,673,312 6,976,808
Amortizacion de costos de emisién de bonos 102,416 126,286
Servicios fiduciarios 40,000 40,000
Servicios bancarios 6,050 2,957
Honorarios de auditoria 16,785 2,500
Servicios profesionales 140,749 27,000
Total de gastos 6,979,312 7,175,551
Excedente de gastos sobre ingresos (306,000) (198,743)

Las notas en las paginas 6 al 20 son parte integral de estos estados financieros intermedios
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Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de Cambios en los Activos Netos
Por los tres meses terminados al 31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

Aportes Déficit Total de
Nota Recibidos Acumulado  Activos Netos
Saldo al 31 de diciembre de 2013 {Auditado) 10 40,304,455 (836,126) 39,468,329
Aporte de cobros de peajes en el
Corredor Norte cedidos 44,234,447 - 44,234,447
Retiros de aportes (47,601.816) - (47,601,816)
Excedente de gastos sobre ingresos del afio - (198,743) (198,743)
Saldo al 31 de marzo de 2014 (No auditado) 10 36,937,086 (1,034,869) 35,902,218
Saldo al 31 de diciembre de 2014 { Auditado) 36,385,297 (1,692,551) 34,692,746
Aporte de cobros de peajes en el
Corredor Norte cedidos 15,626,656 - 15,626,656
Retiro de aportes (16,442 ,880) - (16,442,880)
Excedente de gastos sobre ingresos del afio - (306,000) (306,000)
Saldo al 31 de marzo de 2015 (No auditado) 10 35,569,073 (1,998.551) 33,570,522

Las notas en las pdginas 6 al 20 son parte integral de estos estados financieros intermedios
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Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de Flujos de Efectivo
Por los tres meses terminados al 31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

31 de marzo 31 de marzo
Nota 2015 2014
(No auditado) (No auditado)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Excedente de gastos sobre ingresos (306,000) (198,743)

Ingresos por intereses (6,673,312) (6,976,808)

Gastos por intereses 6,673,312 6,976,808

Amortizacién de costos de emision de bonos 102,416 126,286
Cambios en activos y pasivos operativos

Préstamo 6,358,352 8,668,663

Gastos pagados por anticipado (233,247) (72,455)

Cuenta por pagar 625 -
Efectivo generado de operacion

Intereses recibidos 6,739,756 7,061,437

Intereses pagados (6,739,756) (7,061,437)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 5,922,146 8,523,751
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aportes al Fideicomiso 15,626,656 44,234,447

Retiros de aportes al Fideicomiso (16,442,880) (47,601,816)

Pago a bonos (6,358,352) (8,523,750)
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (7,174,576) (11,891,119)
Disminucion neta en depdsitos en bancos (1,252,430) (3,367,368)
Depésitos en bancos al inicio del periodo 26,639,214 30,933,975
Depésitos en bancos al final del periodo 25,386,784 27,566,607

Las notas en las paginas 6 al 20 son parte integral de estos estados financieros intermedios
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Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

1. Informacion General

El Fideicomiso ENA Norte (el “Fideicomiso™) es un fideicomiso irrevocable constituido
conforme a la Ley 1 del 5 de enero de 1984, y conforme al Contrato de Fideicomiso de
fecha 20 de septiembre de 2012 (el “Contrato de Fideicomiso™) celebrado entre ENA
Norte, S. A. (en adelante, “ENA Norte”) y Empresa Nacional de Autopista, S. A. (en
adelante, “ENA”), como Fideicomitentes y Beneficiarios Secundarios del Fideicomiso, y
Banistmo, S. A. actuando, no en su capacidad individual, sino solamente como fiduciario
(el “Fiduciario”). El Beneficiario Primario del Fideicomiso es The Bank of New York
Mellon, actuando en su capacidad de Fiduciario del Convenio de Emision para beneficio
de las partes garantizadas bajo el Convenio de Emision que regula los Bonos. El
Fideicomiso emitié los Bonos conforme los términos del Convenio de Emision.

El objetivo general del Fideicomiso es administrar, directa o indirectamente los activos del
Fideicomiso para el beneficio de los Beneficiarios; y posteriormente garantizar a The Bank
of New York Mellon con todos los derechos, titulos e intereses, que actualmente se
mantienen y los adquiridos en adelante, en, para y bajo la garantia para el beneficio de las
Partes Garantizadas, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso para que el Fiduciario
(en su calidad de emisor de los Bonos y no en su capacidad individual), por instrucciones
del administrador del Fideicomiso, o segun lo especificado en el Contrato o en los
documentos de la transaccion.

(1) Realizar el pago completo y puntual de todas y cada una de las obligaciones
(incluyendo sin limitacién, intereses, intereses por mora, montos adicionales,
obligaciones de reembolso, indemnizaciones, comisiones, honorarios, gastos y otras
cantidades) que surjan en virtud de la emision de bonos y los documentos de la
transaccioén.

(i1) Pagar los gastos de operacion y administracion que se incurran en la gestion y/o
operacion del Corredor Norte, todo lo anterior de los fondos disponibles en las cuentas
bancarias del Fideicomiso y de la forma, prioridad, y orden que se establece en los
documentos de la transaccion.

Ademas, el Fiduciario por instrucciones de The Bank of New York Mellon, debera:
(a) Registrar los bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y enlistar los

mismos en la Bolsa de Valores de Panama.
(b) Entregar el prospecto preparado por el Fideicomitente.
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Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

1. Informacion General (Continuacion)

(¢c) Emitir y vender los bonos de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, y el
Acuerdo de Compra; recibir los ingresos y distribuir los mismos de conformidad con el
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Compra y otros documentos financieros.

(d) Recibir cualquier otro activo que los Fideicomitentes deberdn ceder al Fiduciario bajo
los documentos financieros.

(e) Adquirir, como cesionario o adquirente, la titularidad de los derechos cedidos, y las
acciones dadas en garantia, respectivamente, segin lo dispuesto en el Contrato de
Cesién y el Instrumento de Transferencia de Acciones.

(f) Endosar los activos del Fideicomiso a favor de The Bank of New York Mellon o de
cualquier otro administrador o agente de garantia designado por la Fiduciaria para tal
fin de conformidad con los documentos financieros.

(g) Celebrar el contrato de préstamo con ENA Norte y documentos relacionados, y cumplir
con todas sus obligaciones correspondientes, en cada caso, segtin las instrucciones del
administrador.

(h) Administrar y disponer de los activos del Fondo en la forma y con la prioridad prevista
en el Contrato de Fideicomiso y otros documentos financieros.

(1) Incluir cada una de las obligaciones del Fiduciario dentro del Contrato de Fideicomiso,
el Contrato de Compra y otros documentos financieros.

(j) Pagar oportunamente todos los impuestos aplicables o percibidos sobre los Activos en
Fideicomiso.

(k) Cumplir con todos los procedimientos legales necesarios para la consecucion de este
Acuerdo Comercial.

(1) Disponer y/o vender las acciones cedidas en garantia, en caso de un evento de
incumplimiento de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y otros documentos de
esta transaccion.

(m)Inmediatamente después de la Fecha de Terminacion de la Cesion segun las
instrucciones del administrador:

(1) Asignar y transferir las acciones dadas en garantia al Fideicomitente; y

(i) Asignar y transferir los montos depositados en las cuentas bancarias del
Fideicomiso y cualesquiera otros activos, de acuerdo con los términos del Contrato
de Fideicomiso; (i) y (i1) se asignard y / o transferird neto de cualquier cantidad
pagadera a los beneficiarios o costos, impuestos y gastos incurridos en relacién con
dicha cesién y transferencia.

(n) Redimir los bonos como se establece en el Contrato de Fideicomiso y otros documentos
financieros.

(o) Confeccionar un bono provisional con fines de cumplir con los requisitos de
LatinClear, después de recibir por escrito las instrucciones de ENA.



Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

1. Informacion General (Continuacion)

LLos fideicomisos son administrados por orden del Fideicomitente y se registran y controlan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo a los pardmetros establecidos en los contratos de
fideicomisos.

2. Base de Preparacion

(a) Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros intermedios del Fideicomiso, han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF),
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

Las cifras financieras del Fideicomiso que han sido incluidas en los estados financieros
intermedios fueron preparadas de conformidad con la Norma Internacional No. 34
“Informacién Financiera Intermedia ‘“aplicable a las Normas Internacionales de
Informacién financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad.

(b) Base de Medicion
Los estados financieros intermedios son preparados sobre la base de costo historico.

(¢) Uso de Estimaciones y Supuestos Criticos
En la preparacion de los estados financieros intermedios, el Fideicomiso ha efectuado
ciertas estimaciones contables y supuestos criticos, y ha ejercido su criterio en el
proceso de aplicacion de las politicas contables del Fideicomiso, las cuales afectan la
aplicacion de politicas de contabilidad y los montos reportados de activos, pasivos,
ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

(d) Moneda Funcional y de Presentacion
Los estados financieros intermedios estan expresados en la moneda funcional del
Fideicomiso, que es el balboa (B/.). El balboa (B/.), unidad monetaria de la Reptblica
de Panama, estd a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos
de América. La Repuiblica de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar se
utiliza el dolar (US$) de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal o
moneda funcional.




Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

3.  Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
Las politicas mas importantes son las siguientes:

(a) Medicion de Valor Razonable
El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o se pagaria para
transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de medicién. La mejor evidencia de valor razonable es el precio en un mercado
activo. Un mercado activo es uno en el cual transacciones de activos y pasivos tienen
lugar con suficiente frecuencia y volumen para proporcionar informacion del precio en
una base continua.

Cuando no existe un precio de cotizacion en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza
técnicas de valoracion que maximizan el uso de datos observables relevantes y
minimicen el uso de datos no observables. La técnica de valoracion escogida incorpora
todos los factores que los participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar el precio
de una transaccion.

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
reconocimiento inicial es el precio de transaccién. Una ganancia o pérdida en el
reconocimiento inicial s6lo se registra si hay una diferencia entre el valor razonable y ¢l
precio de la transaccién que puede ser evidenciado por otras transacciones observables
en mercados actuales para el mismo instrumento o por una técnica de valoracion con
entradas que incluyan solo datos de los mercados observables.

Fl Fideicomiso registra las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo de presentacion del informe en el que se ha producido el
cambio.

El Fideicomiso establece una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles
los datos de entrada de técnicas de valoracién utilizadas para medir el valor razonable.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un
mercado activo estd basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros
instrumentos financieros, el Fideicomiso determina el valor razonable utilizando otras
técnicas de valoracion.




Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

3.

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

a)

b)

c)

d)

Medicion de Valor Razonable (continuacion)

Otras técnicas de valoracién incluyen valor presente neto y modelos de flujos
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios
futuros observables en mercados, y otros modelos de valuaciéon. Los supuestos y datos
de entrada utilizados en las técnicas de valoracion incluyen tasas de referencia libres de
riesgo, mdrgenes crediticios y otras premisas utilizadas para estimar las tasas de
descuento.

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es estimar el precio al que tendria lugar
una transacciéon ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre
participantes del mercado en la fecha de la medicién en las condiciones de mercado
presentes.

Efectivo
El efectivo consiste en depdsitos a la vista en bancos.

Préstamos

Los préstamos son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo y generalmente se originan al proveer fondos a
un deudor en calidad de préstamos. Los préstamos son inicialmente medidos al valor
razonable mas los costos de originacion y cualquier medicién subsecuente se reconoce
al costo amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva, excepto cuando el
Fideicomiso elija reconocer los préstamos a valor razonable con cambios en resultados.

Deterioro de Préstamos

El Fideicomiso mantiene registrado un préstamo por cobrar a un solo deudor
considerado individualmente significativo.

-10-



Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

3.

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuaciéon)
(e} Deterioro de Préstamos (continuacion)

e)

El Fideicomiso evalua si existe evidencia objetiva de si el préstamo estd deteriorado.
Un préstamo estd deteriorado y las pérdidas por deterioro son incurridas si, y sélo si,
existe evidencia objetiva de deterioro como resultado de uno o mds eventos que
ocurrieron después del reconocimiento inicial del préstamo y que el evento (o0 eventos)
de pérdida tiene un impacto en los flujos futuros estimados de efectivo del préstamo
que pueden ser estimados con confiabilidad. La evidencia objetiva de que un préstamo
estd deteriorado incluye informacion observable sobre los siguientes eventos de
pérdidas: dificultad financiera significativa del deudor; un incumplimiento del contrato,
tal como la morosidad en pagos de intereses o principal; por razones economicas 0
legales relacionadas a la dificultad financiera del prestatario, se otorga al prestatario una
concesion que no se hubiese considerado de otra manera; es probable que el prestatario
entrard en quiebra u otra reorganizacién financiera; o informacion observable que
indique que existe una disminucion medible en los flujos futuros estimados de efectivo
de un préstamo desde el reconocimiento inicial.

El Fideicomiso evalua si existe evidencia objetiva de deterioro individualmente para
préstamos que son individualmente significativos. Los préstamos que son evaluados
individualmente por el deterioro y para los cuales una pérdida por deterioro existe o
continua, no son incluidos en una evaluacion colectiva por deterioro.

La pérdida por deterioro de un préstamo individualmente significativo es calculada
comparando el valor actual de los flujos futuros de efectivo esperados, descontados a la
tasa efectiva original del préstamo, contra su valor en libros.

Bonos por Pagar

Los bonos por pagar son el resultado de los recursos que el Fideicomiso recibe y son
medidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de transaccion.
Posteriormente, se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés
efectiva,
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Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

3.

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

p

g)

h)

J)

k)

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de ingresos y gastos
para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el
método de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de cilculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo
largo del plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fideicomiso
estima los flujos futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del
instrumento financiero (por ejemplo, opciones de repago) pero no considera las
pérdidas futuras de crédito. El calculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o
recibidas entre las partes del contrato que son parte integral de la tasa de interés
efectiva, los costos de transaccion y cualquier otra prima o descuento. Los costos de
transaccion son los costos de originacion, directamente atribuibles a la adquisicion,
emision o disposicion de un activo o pasivo.

Reconocimiento de Otros Gastos
Los otros gastos se reconocen cuando se incurren.

Informacion de Segmentos

Un segmento de negocios es un componente del Fideicomiso, cuyos resultados
operativos son revisados regularmente por la Administracion para la toma de
decisiones acerca de los recursos que serdn asignados al segmento y evaluar asi su
desempefio, y para el cual se tiene disponible informacién financiera para este
proposito.

Aportes al Fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen los flujos por cobro de peajes del
Corredor Norte y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al
patrimonio del Fideicomiso conforme se reciben.

Retiros de Aportes al Fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar el Fiduciario de conformidad
y en cumplimiento con el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como
retiros de aportes del Fideicomiso conforme se desembolsan, los cuales disminuyen los
activos netos del Fideicomiso.

Cifras comparativas

Ciertas cifras de los estados de ingresos y gastos y de flujos de efectivo del afio 2014
fueron modificadas para propdsitos de comparacion con el afio 2015.
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Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

4.

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

El Fiduciario considera que los principales riesgos que afectan los activos y pasivos
financieros en el estado de activos, pasivos y activos netos son los riesgos de crédito,
mercado y liquidez.

(a) Riesgo de Crédito
Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad
del Fideicomiso no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba
hacer de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que el
Fideicomiso adquirié el activo financiero respectivo.

Este riesgo es mitigado mediante la cesién al Fideicomiso de los depdsitos de los
cobros de peajes del Corredor Norte que ENA Norte, S. A. debe efectuar directamente
en cuentas bancarias del Fideicomiso, conforme a los términos del Convenio de
Emisién. En ultima instancia, las acciones de capital de ENA Norte, S. A. también
sirven de garantia para el cumplimiento de las obligaciones contractuales por parte de
los Fideicomitentes.

(b) Riesgo de Mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Fideicomiso se reduzca por
causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, por
movimientos en los precios de las acciones o por el impacto de otras variables
financieras, que estan fuera del control del Fideicomiso.

e Riesgo de Tasa de Interés
El riesgo de la tasa de interés es el riesgo de que los flujos futuros de efectivo y el
valor de un instrumento financiero fluctiien debido a cambios en las tasas de interés
del mercado.

El riesgo de mercado es practicamente inexistente para el Fideicomiso debido a que
tanto los préstamos por cobrar a ENA Norte, S. A., como los bonos por pagar del
Fideicomiso, no estdn disponibles para negociacion por parte del Fideicomiso y se
administran conjuntamente, de tal forma que las amortizaciones de principal e intereses
de los préstamos por cobrar se utilizan para atender directamente las amortizaciones de
principal e intereses de los bonos emitidos.
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Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacién)

(¢) Riesgo de Liquidez

Consiste en el riesgo de que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus
obligaciones, por causa, entre otros, de la reduccién en el valor de las inversiones y la

falta de liquidez de los activos.

Al igual que para el riesgo de crédito, este riesgo es mitigado mediante la cesion al
Fideicomiso de los depésitos de los cobros de peajes del Corredor Norte que ENA
Norte, S. A. debe efectuar directamente en cuentas bancarias del Fideicomiso,
conforme a los términos del Convenio de Emisién. En ultima instancia, las acciones de
capital de ENA Norte, S. A. también sirven de garantia para el cumplimiento de las
obligaciones contractuales por parte de los Fideicomitentes.

Informacion de Segmentos

Las operaciones de negocio del Fideicomiso se encuentran concentradas en el sector
puiblico, que ocurren en su totalidad en la Republica de Panama.

Depositos en Bancos

Los saldos en depdsitos en bancos se detallan a continuacion:

Banistmo, S.A.
Cuenta de concentracion panamefia

Bank of New York Mellon
“Concentration Account”

“Primary Payment Account”

“Debt Services Reserves Account”
“Major Maintenance Reserves Account”
“Trust Capex Reserves Account”

“Trust Excess Cash Account”

Total de depdsitos en bancos
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31 de marzo 31 de diciembre
2015 2014
(No auditado) (Auditado)
1,610,939 2.136,759
27.000 -
6,661,071 6,739,755
13,295,526 13,479,526
1,250,000 1,250,000
1,500,000 1,500,000
1,042,248 1,533,174
25,386,784 26,639,214




Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

6. Depositos en Bancos (Continuacion)

El Contrato de Fideicomiso establece ciertas cldusulas restrictivas para el uso de los fondos
de las cuentas bancarias y para la constitucion de reservas.

El riesgo de crédito sobre los fondos liquidos esta limitado, debido a que los fondos estan
depositados en su mayoria en instituciones financieras internacionales.

7. Inversiones

Las inversiones en acciones corresponden a la totalidad de las acciones de capital de ENA
Norte, S. A., emitidas y en circulacion, los cuales representan derechos cedidos, que en
virtud del Contrato de Fideicomiso y del Convenio de Emision se han entregado al
Fiduciario como garantia sobre el cumplimiento con las obligaciones que surgen de la
emision de los bonos.

Las acciones de capital de ENA Norte, S. A. que fueron aportadas al Fideicomiso estan
registradas a su valor nominal, debido a que no se ha determinado su costo especifico, ni su
valor razonable, tomando en consideracién que esas acciones no se cotizan en ningun
mercado. Si estas acciones estuviesen registradas al costo o a su valor razonable, tal como
lo establecen las Normas Internacionales de Informacion Financiera, su valor podria diferir
significativamente del importe reconocido.

Las inversiones en acciones se resumen a continuacion:

31 de marzo 31 de diciembre
2015 2014

{No auditado) (Auditado)

Certificado de 100 acciones de capital de
ENA Norte, S. A. con un valor nominal de
B/.100 cada una 10,000 10,000

El Fiduciario, en cumplimiento con el Convenio de Emisién, ha otorgado el poder de voto
sobre la totalidad de esas acciones de capital a ENA Norte, S. A., por lo cual no tiene el
control sobre esa entidad.
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Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

8. Préstamos por Cobrar

El saldo del préstamo por cobrar, otorgado segin el Contrato de Préstamo suscrito entre el
Fiduciario y ENA Norte, S. A., el 1 de octubre de 2012 (en adelante, el “Contrato de
Préstamo’™), se resume como sigue:

31 de marzo 31 de diciembre
2015 2014

(No auditado) {Auditado)

Préstamo por B/.600,000,000, con tasa fija
anual de 4.95%, capital al vencimiento y
pagos trimestrales de intereses a partir del 25
de enero de 2013 y vencimiento el 25 de abril

de 2028 ..238268346  _ 544,626,698

Los intereses sobre el saldo principal del préstamo serdn pagados de forma trimestral en
enero, abril, julio y octubre de cada afio dentro del plazo del préstamo. No obstante, no hay
pagos programados de montos fijos al préstamo con respecto a cada fecha de pago, que no
sea otra que la fecha legal del pago final a la fecha de vencimiento y debe pagarse el monto
pendiente del préstamo en esa fecha.

En caso de incumplimiento, la tasa de interés anual sobre el préstamo por cobrar se
incrementard en un 2% sobre los saldos vencidos, de haber alguno, de principal e intereses.

Al 31 de marzo de 2015, el préstamo no presenta atrasos, ni deterioro por lo cual el

Fideicomiso considera que no es necesario mantener ningun tipo de reserva para pérdidas
sobre el préstamo.
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Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

9. Bonos por Pagar

El saldo de bonos por pagar se presenta a continuacion:

31 de marzo 31 de diciembre
2015 2014

{No auditado) {Auditado)

Bonos por B/.600,000,000, con tasa fija anual
de 4.95%, capital al vencimiento y pagos
trimestrales de intereses a partir del 25 de
enero de 2013 y vencimiento el 25 de abril de

2028 538,268,346 544,626,698
Menos: Costos de emision diferidos 7,703,032 7,805,448
Bonos por pagar, a costo amortizado 330,565,314 536,821,250

Los intereses sobre los bonos son pagados de forma trimestral en enero, abril, julio y
octubre de cada afo dentro del plazo de los bonos. No obstante, de acuerdo al Convenio de
Emisién de Bonos, no hay pagos programados de montos principales para los bonos con
respecto a cada fecha de pago, que no sea otra que la fecha legal del pago final al
vencimiento y debe pagarse el monto pendiente de los bonos.

La fuente de pago de los bonos son exclusivamente los derechos cedidos sobre los cobros
de peaje en el Corredor Norte, las cuentas bancarias del Fideicomiso y, en caso de
incumplimiento que no sea subsanado, los activos del Fideicomiso.

El pago dependera de la recaudacion de los peajes del Corredor Norte, los cuales seran

notificados mediante reporte del administrador a The Bank of New York y al Fideicomiso
ENA Norte.
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Fideicomiso ENA Norte
Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

10.

11.

Activos Netos del Fideicomiso
Los activos netos del Fideicomiso estdn integrados por:

(a) El monto de B/.76,200,000 transferido por Empresa Nacional de Autopista, S. A.
(ENA), en representacién de ENA Norte, S. A. al Fideicomiso, depositado en la cuenta
de ingresos de la Emision de los Bonos;

(b) Los derechos cedidos;

(¢) Las acciones en garantia;

(d) Todos los cobros de peajes desde la fecha de Cierre hasta la fecha de Terminacion de la
Cesi6n;

(e) La cuenta de ingresos de la emision de los bonos y cualesquiera cantidades depositadas
en dicha cuenta;

(f) La cuenta de Concentracién Panamefia y cualesquiera cantidades depositadas en dicha
cuenta;

(g) Todos los instrumentos adquiridos con los activos netos del Fideicomiso, intereses u
otros ingresos obtenidos con respecto a los activos del fideicomiso, u otras inversiones
realizadas por el Fiduciario de conformidad con los términos del Contrato, asi como
cualesquiera otros dineros mantenidos por el Fiduciario, en su caracter de Fiduciario;

(h) Cualquier dinero en efectivo, equivalentes de efectivo, ganancias de capital, intereses,
dinero en efectivo u otros beneficios derivados o procedentes de cualesquiera bienes o
cualquier venta o conversion de los mismos formando parte de los activos del Fondo;

(i) Cualquier otro dinero, contrato o interés que sea cedido al Fideicomiso, o que por
efecto de la ley se convierte en parte de los activos del Fideicomiso; y

(j) Todos los ingresos generados por los activos fiduciarios.

Impuesto sobre la Renta
De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panamd, debido a que

el Fideicomitente es una compaifiia que pertenece al Estado, los ingresos generados por el
Fideicomiso se encuentran exentos del pago de impuestos.
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Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros Intermedios
31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

12. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El Fideicomiso establece una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles los
datos de entrada de técnicas de valoracién utilizadas para medir el valor razonable:

Nivel 1: Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos O pasivos
idénticos a los que el Fideicomiso puede acceder en la fecha de medicion.

Nivel 2: Datos de entrada distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que
son observables para los activos o pasivos, directa e indirectamente. Esta categoria
incluye precios cotizados para activos o pasivos similares en mercados activos, precios
cotizados para activos o pasivos idénticos o similares en mercados que no son activos u
otras técnicas de valoracién donde los datos de entrada significativos son directamente
o indirectamente observables en un mercado.

Nivel 3: Esta categoria contempla todos los activos o pasivos en los que las técnicas de
valoracién incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en
la medicion del valor razonable. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados,
basados en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.

I.a Administradora del Fideicomiso ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el
valor razonable de los instrumentos financieros en el estado de activos, pasivos y activos
netos:

(a) Depdsitos en Bancos

Para estos instrumentos financieros, su valor razonable representa el monto por
cobrar/recibir a la fecha de reporte.

(b) Préstamos por Cobrar

Para los préstamos por cobrar, se utilizan los flujos futuros de efectivo descontados a
una tasa de interés actual de mercado para determinar el valor razonable.

(¢) Bonos por Pagar

Referencia de precios observables del mismo emisor.

Esta estimaciéon de los valores razonables es subjetiva por su naturaleza, involucra
incertidumbre y supuestos criticos, por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Los cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa la
estimacion.
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Fideicomiso ENA Norte

(Banistmo, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros Intermedios

31 de marzo de 2015
(Cifras en Balboas)

12. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (Continuacién)

La tabla siguiente resume el valor en libros y el valor razonable de aquellos activos y

pasivos financieros del Fideicomiso:

Descripcion

Activos
Depésitos en bancos
Préstamos por cobrar

Pasivos
Bonos por pagar

Descripcion
Activos

Depdsitos en bancos
Préstamos por cobrar

Pasivos
Bonos por pagar

13. Contingencias

25,386,784

Nivel 2

Nivel 2

26,639,214

31 de marzo
2015
{No auditado)
Medicién a Valor Razonable
Valor Valor
Nivel 3 Razonable en Libros
- 25,386,784 25,386,784
538,268,346 557,107,739 538,268346
538,268,346 557,107,739 538,268,346
31 de diciembre
2014
(Auditado)
Medicion a Valor Razonable
Valor Valor
Nivel 3 Razonable en Libros
- 26,639,214 26,639,214
544,626,698 556,559,469 544,626,698
544,626,698 556,559,469 544,626,698

Conforme al mejor conocimiento del Fiduciario, el Fideicomiso no estd involucrado en
litigios o reclamacién alguna que sea probable que origine un efecto adverso significativo
en su situacién financiera o su desempefio financiero.
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