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INFORME DE REVISION DE INFORMACION FINANCIERA INTERMEDIA

Seriores
Accionista y Junta Directiva de
Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA)

Introduccion

Hemos revisado el estado consolidado de situacién financiera condensado, que se acompafa de Empresa
Nacional de Autopistas, S.A. (ENA) y Subsidiarias al 30 de junio de 2016, y el estado consolidado de
ganancias o pérdidas condensado, estado consolidado de cambios en el patrimonio condensado y estado
consolidado de flujos de efectivo condensado por el periodo de seis meses terminado en esa fecha, y un
resumen de las principales politicas contables y otras notas explicativas. La Administracion es responsable
por la preparacién y presentacion razonable de esta informacion financiera intermedia de conformidad con la
NIC 34 - Informacion Financiera Intermedia. Nuestra responsabilidad es indicar si existe alguna circunstancia
que nos haga pensar que la informacion financiera no se presenta razonablemente.

Alcance de la Revision

Excepto por lo que se describe en el parrafo siguiente, efectuamos nuestra revision de acuerdo con la Norma
Internacional para Compromisos de Revision 2410, “Revision de Informacién Financiera Intermedia Realizada
por el Auditor Independiente de la Entidad”. Una revisién de informacion financiera intermedia consiste en
realizar indagaciones, principalmente con las personas responsables de los asuntos financieros y contables, y
aplicar procedimientos analiticos y de otro tipo. Una revision es sustancialmente menor en alcance que una
auditoria efectuada de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria y, consecuentemente, no nos
permite tener una seguridad de que nos percataremos de todos los asuntos significativos que podrian ser
identificados en una auditoria. Por consiguiente, no expresamos una opinion de auditoria.

Base para la Conclusion con Salvedad

Con fecha 31 de marzo de 2016, emitimos una opinién con salvedad sobre los estados financieros
consolidados de la Empresa del afio 2015 dado a que la Administracion no habia realizado el analisis del
posible impacto contable de los derechos de rellenos recibidos segun la Adenda No.4 al Contrato de
Concesion No.70-96, en la cual el Estado otorg6é a la Empresa derechos de relleno en el lecho marino de
hasta cuarenta (40) hectareas, para habilitar, desarrollar y comercializar durante el periodo de la concesién y
que sirvan como fuente de financiamiento del proyecto de ampliacion. Con base en informacién
proporcionada a nosotros por la Administracién, hemos sido informado que esta situacién no ha sido
regularizada al 30 de junio de 2016. Si hubiera sido posible completar nuestra revisién sobre la
contabilizacién de los derechos de rellenos recibidos, habrian llegado a nuestra atencién asuntos que
indicaran que podrian ser necesarios ajustes a la informacion financiera intermedia.

Conclusioén con Salvedad

Basados en nuestra revision, excepto por los posibles ajustes a la informacion financiera intermedia y sobre
las cifras correspondientes a periodo anteriores de los que podriamos haber tenido conocimiento de no haber
sido por el asunto descrito en el parrafo sobre la base para la conclusion con salvedad, nada ha surgido a
nuestra atencién que nos haga creer que la informacioén financiera intermedia que se acompafa no presenta
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situaciéon financiera consolidada de Empresa
Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias al 30 de junio de 2016, su desempefio financiero y sus
flujos de efectivo por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016 de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Informacién Complementaria

Nuestra revision se efectudé con el propédsito de expresar una seguridad limitada descrita en el parrafo
precedente, sobre los estados financieros consolidados condensados considerados en su conjunto. La
informacién de consolidacion adjunta al 30 de junio de 2016 y por el periodo de seis meses terminado en esa
fecha, se presenta para propdsitos de analisis adicional de los estados financieros consolidados condensados
y no para presentar la situacion financiera ni los resultados de operaciones de las compafiias
individuales. Esta informacion complementaria es responsabilidad de la Administracién y se deriva
directamente de su contabilidad general y otros registros utilizados para preparar los estados financieros
consolidados condensados. Excepto por lo indicado en el parrafo tres, la informaciéon de consolidacién ha
sido objeto de los procedimientos de revision aplicados en la revision de los estados financieros consolidados
condensados y, basados en nuestra revision, excepto por los posibles efectos del asunto descrito en el
parrafo tres, no ha surgido a nuestra atencion modificaciones materiales que deban hacerse a la misma para
que dicha informacion se presénte razonablemente en todos sus aspectos importantes, de conformidad con la
Norma Internacional de Contabilidad 34 (“NIC 34") Informacién Financiera Intermedia relacionados con los
estados financieros consolidados condensados considerados en su conjunto.

Asuntos de Enfasis

Llamamos la atencién a lo que se indica en la Nota 16.2 de los estados financieros consolidados
condensados la cual describe que la Compafiia fue requerida de reconocer costos adicionales en el contrato
de construccion de la Fase Il del Corredor Norte, valores que a la fecha no han sido acordados entre las
partes, ya que se encuentran en un proceso de conciliacion.

Base para la Restriccién de Ila Distribuciéon

Nuestro dictamen est& destinado exclusivamente para informacién y uso de la Administracion, Junta Directiva
y Junta de Accionista de Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias.

%A/‘?ff" .

20 de agosto de 2016
Panama, Republica de Panama



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Estado consolidado de situacién financiera condensado no auditado
30 de junio 2016
(En balboas)

30 de junio de 31 de diciembre de
Activos Notas 2016 2015

Activos no corrientes

Activo intangible por concesion 6 1,029,709,859 1,049,943,054
Derechos por recibir del Estado panamefio 1,841,622 1,841,622
Anticipos de proyectos 4,098,516 4,098,516
Proyecto en proceso 7 6,579,779 4,376,105
Fondos en fideicomiso con uso especifico 8 42,190,775 48,989,010
Impuesto sobre la renta diferido 268,135 536,270
Propiedades de inversion 440,076 440,076
Otros activos 3,493,250 3,005,619
Total de activos no corrientes 1,088,622,012 1,113,230,272

Activos corrientes

Cuentas por cobrar comerciales y otros 9 2,888,483 3,294,663
Fondos en fideicomiso con uso especifico 8 70,539,041 70,695,664
Efectivo y depdsitos en bancos 10 19,915,786 19,353,954
Total de activos corrientes 93,343,310 93,344,281
Total de activos 1,181,965,322 1,206,574,553

Patrimonio y pasivos

Patrimonio

Capital en acciones 50,500,000 50,500,000
Capital adicional aportado 104,625,855 104,625,855
Utilidades retenida 40,920,582 35,290,087
Total de patrimonio 196,046,437 190,415,942
Pasivos

Pasivos no corrientes

Bonos por pagar 11 871,083,856 908,243,773
Indemnizaciones pendientes por pagar 15 3,595,605 3,595,605
Total de pasivos no corrientes 874,679,461 911,839,378

Pasivos corrientes

Bonos por pagar 11 91,996,821 86,125,096
Intereses e impuestos acumulados 7,073,302 6,566,656
Depdsito y anticipo de clientes 8,080,302 7,904,537
Cuentas por pagar comerciales 4,088,999 3,722,944
Total de pasivos corrientes 111,239,424 104,319,233
Total de pasivos 985,918,885 1,016,158,611
Total de patrimonio y pasivos 1,181,965,322 1,206,574,553

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados condensado.



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panamé)

Estado consolidado de ganancias o pérdidas condensado no auditado

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio 2016

(En balboas)

Ingresos por peaje

Otros ingresos

Ingresos por servicios conexos

Intereses ganados

Amortizacién del activo intangible por concesién
Costos de operacion y mantenimiento

Gastos generales y administrativos

Gastos de intereses

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Utilidad neta del periodo

Notas

12

13

14

Tres meses Seis meses Tres meses Seis meses
terminados el terminados el terminados el terminados el
31 de marzo de 30 de junio de 31 de marzo de 30de junio de
2016 2016 2015 2015
33,255,700 70,412,275 30,960,195 62,017,395
128,855 48,507 137,363 333,441
678,283 1,119,538 394,034 749,032
209,130 406,334 317,687 607,960
(9,651,210) (20,663,208) (8,303,184) (16,820,539)
(4,977,527) (12,148,300) (4,998,724) (11,905,405)
(1,948,983) (4,547,699) (1,976,749) (4,007,611)
(13,296,497) (26,380,368) (11,234,605) (22,334,422)
4,397,751 8,247,079 5,296,017 8,639,851
(1,330,708) (2,616,584) (1,144,356) (2,001,232)
3,067,043 5,630,495 4,151,661 6,638,619

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados condensado.



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias

(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Estado consolidado de cambios en el patrimonio condensado no auditado

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio 2016

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Ganancia del periodo

Saldo al 30 de junio de 2015

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Ganancia del periodo

Saldo al 30 de junio de 2016

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados condensado.

Capital
Capital adicional Utilidades
en acciones aportado retenida Total
50,500,000 104,625,855 23,261,637 178,387,492
- - 6,638,619 6,638,619
50,500,000 104,625,855 29,900,256 185,026,111
50,500,000 104,625,855 35,290,087 190,415,942
- - 5,630,495 5,630,495
50,500,000 104,625,855 40,920,582 196,046,437




Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias

(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efectivo condensado no auditado

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio 2016
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta
Ajustes por:
Depreciacién
Amortizacion del activo intangible por concesién
Provisién cuantas malas
Impuesto sobre la renta
Amortizacion de costo por emisiéon de bonos
Gastos financieros
Movimientos en capital de trabajo:
Aumento en otros activos

(Aumento) disminucién en cuentas por cobrar comerciales y otros

Aumento en anticipo de clientes
Disminucién en intereses e impuestos acumulados
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar comerciales
Efectivo generado por las operaciones
Intereses pagados
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién:
Fondos de fideicomiso con uso especifico

Anticipos de proyectos

Proyecto en proceso

Inversién en concesién

Adquisicién de mobiliario y equipo

Efectivo neto proveniente de las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Pago de bonos y efectivo neto utilizado en las actividades
de financiamiento

Aumento (disminucién) neta de efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Informacion suplementaria de flujos de efectivo:
Pagos de cuentas por pagar - proyecto en construccion

Notas

14
11

10

30 de junio de

30 de junio de

2016 2015
5,630,495 6,638,619
78,460 71,748
20,663,208 16,820,539
568,204 -
2,616,584 2,001,232
530,309 397,277
26,380,368 21,912,153
(311,165) (102,276)
(162,024) 82,540
175,765 976,563
(240,429) (476,803)
366,055 (2,760,129)
56,295,830 45,561,463
(26,612,766) (21,669,807)
(1,601,374) (973,781)
28,081,690 22,917,875
6,954,858 28,447,970
- 2,076,459
(2,203,674) (30,102,409)
(430,013) -
(22,528) (1,285)
4,298,643 420,735

(31,818,501)

(23,627,916)

561,832 (289,306)
19,207,917 16,798,959
19,769,749 16,509,653

- 8,220,625

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados condensado.



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016
(En balboas)

1.

Informacién general

La Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA o la Compafiia) es una sociedad anénima
constituida mediante la Escritura Publica No. 208 del 5 de enero de 2011 y opera en la
Republica de Panama. Su actividad principal es la adquisicion de acciones de sociedades en las
gue el Estado haya otorgado concesiones para la construccién, conservacién, mantenimiento y
explotacion de carreteras y autopistas. Inici6 operaciones en agosto 2011.

Las oficinas de ENA estan ubicadas en Via lIsrael, Edificio Corredor Sur, frente al Centro de
Convenciones ATLAPA, corregimiento de San Francisco, Republica de Panama.

Los estados financieros consolidados condensados de ENA y Subsidiarias (“el Grupo”) incluyen
las siguientes entidades consolidadas:

e ENA Sur, S.A. (anteriormente ICA Panama, S.A.)
e Fideicomiso ENA Sur (“ENA Sur Trust”)

e ENA Norte, S.A.

e Fideicomiso ENA Norte (“ENA Norte Trust”)

e ENA Este, S.A.

e Fideicomiso ENA Este

e Fideicomiso de Administracion

Declaracion de cumplimiento - El presente estado financiero intermedio consolidado
condensado no auditado ha sido preparado de acuerdo con la NIC 34 - Informacién Financiera
Intermedia. No incluye toda la informacién requerida para los estados financieros consolidados
anuales completos y debieran leerse en conjunto con los estados financieros consolidados del
Grupo al 31 de diciembre de 2015.

Politicas contables significativas - Las politicas contables y los métodos de calculo
aplicados por el Grupo en estos estados financieros intermedios consolidados condensados
no auditados son los mismos aplicados por el Grupo en sus estados financieros consolidados
al 31 de diciembre de 2015 y por el afio terminado en esa fecha.

3.1 Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) que
afectan los estados financieros consolidados

No hubo NIIFs o interpretaciones efectivas para el afio que inici6 el 1 de enero de 2016,
que tuvieran un efecto significativo sobre los estados financieros consolidados.



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016
(En balboas)

3.2 Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) nuevas y revisadas
emitidas pero no efectivas

Una serie de normas o modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas
para los periodos anuales que comienzan después del 1 de octubre de 2015 y no han sido
aplicadas en la preparacion de estos estados financieros consolidados. A continuacion las
normas que son aplicables a la entidad:

e Modificaciones a la NIC 16 y la NIC 38 - Aclaracion de los Métodos Aceptables de
Depreciacion y Amortizaciéon (efectiva para periodos anuales que comiencen a partir del 1
enero de 2016).

e NIIF 9 - Instrumentos Financieros (en su version revisada de 2014) (en vigencia para
periodos anuales que comiencen el 1 de enero de 2018 o posteriormente).

e NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes (efectiva para los periodos anuales que
inicien en o después del 1 de enero de 2018).

La Administracion esta en proceso de evaluar el posible impacto de estas normas /enmiendas a
los estados financieros consolidados condensados del Grupo.

4. Administracion de riesgos de instrumentos financieros
4.1 Objetivos de la administracion de riesgos financieros

Por la naturaleza de sus operaciones, el Grupo estd expuesto a diferentes riesgos financieros
gue pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificacion proactiva y
entendimiento de los riesgos significativos a los que enfrenta el Grupo es critico para lograr un
balance apropiado entre el riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos potenciales
sobre su realizacion financiera.

La Administracion y control de los riesgos de la Compafiia recae principalmente sobre la Junta
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccién estratégica de
la organizacién, el enfoque del negocio y valores corporativos.

Los principales riesgos financieros identificados por el Grupo son los riesgos de crédito, liquidez
y mercado, los cuales se describen a continuacién:

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Compafiia son saldos de caja y efectivo y cuentas por
cobrar, que representan la exposicion maxima de la Companiia al riesgo de crédito en relacion
con los activos financieros.

Riesgo de liguidez

La Administracién prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo obtenido
de operaciones, emisiones de bonos y otras fuentes de financiamientos y contribuciones de los
accionistas. Debido a la naturaleza del negocio, la Compafia espera mantener suficientes
fondos de efectivo y flexibilidad en los fondos si son requeridos.



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016
(En balboas)

Riesgo de capital

La Compafiia administra su capital para asegurarse que pueda:

. Continuar como un negocio en marcha mientras maximiza los retornos al accionista a
través de la optimizacion del saldo de la deuda y del capital.

. Proporcionar un rendimiento adecuado al accionista, operando de forma efectiva.

La estructura de capital de la Compafiia consiste de efectivo y equivalentes de efectivo y el
capital atribuible a los tenedores de acciones, compuesto por el capital emitido, reservas y
utilidades retenidas. Para mantener o ajustar la estructura de capital la Compafiia puede
ajustar el importe de los dividendos pagados al accionista, devolver capital al accionista emitir
nuevas acciones o vender activos para reducir la deuda.

La Administracién considera que el valor en libros de los fondos se aproxima a su valor
razonable. El riesgo de crédito sobre los fondos esta limitado debido a que los fondos estan
depositados en instituciones financieras reconocidas.

5. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccién comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacién, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si
existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacién sobre los instrumentos financieros. Estos estimados
no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por
naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas
con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

Jerarquia del valor razonable

La NIIF 7 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las
variables utilizadas en la determinacion del valor razonable.

o Nivel 1 - Precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

o Nivel 2 - Técnicas de valuacion para las cuales todas las variables de mercado son
observables, directa o indirectamente.

o Nivel 3 - Técnicas de valuacion que incluyen variables significativas que no estan basadas
en variables de mercado observables.



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016
(En balboas)

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos y pasivos que se
requieren o permiten que se registren al valor razonable, el Grupo considera el mercado
principal o el mejor mercado en que se podria realizar la transaccién y considera los supuestos
gue un participante de mercado utilizaria para valorar el activo o pasivo. Cuando es posible, el
Grupo utiliza los mercados activos y los precios observables de mercado para activos y pasivos
idénticos.

Cuando los activos y pasivos idénticos no son negociados en mercados activos, el Grupo utiliza
informacién observable de mercados para activos y pasivos similares. Sin embargo, ciertos
activos y pasivos no son negociados activamente en mercados observables y el Grupo debe
utilizar técnicas alternativas de valoracion para determinar la medicion de valor razonable. La
frecuencia de transacciones, el tamafio del diferencial de oferta-demanda y el tamafio de la
inversion son factores considerados para determinar la liquidez de los mercados y la relevancia
de los precios observados en estos mercados.

Cuando los precios de referencia se encuentren disponibles en un mercado activo, los
instrumentos financieros son clasificados dentro del nivel 1 de jerarquia del valor razonable. Si
los precios de valor de mercado no estan disponibles o se encuentren disponibles en mercados
que no sean activos, el valor razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos
de otros instrumentos similares, o si estos precios no estadn disponibles, utilizar técnicas
internas de valuacion principalmente modelos de flujos de caja descontados. Este tipo de
valores son clasificados dentro del nivel 2 o 3 de jerarquia del valor razonable.

Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Compafiia gue no se presentan a valor
razonable en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la Administracion considera que los valores
en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados
financieros consolidados condensados, se aproxima a su valor razonable.

Jerarquia del valor razonable

Valor Medicién
razonable avalor
en libros razonable Nivel 2 Nivel 3
30 de junio de 2016
Bonos por pagar 975,951,825  1,054,209,145 284,265,699 769,943,446
30 de junio de 2015
Bonos por pagar 1,037,077,076  1,110,332,181 323,152,664 787,179,517

El valor razonable de los activos y pasivos financieros incluidos en el Nivel 2 y 3, mostrados
arriba ha sido determinado con los modelos de precios generalmente aceptados, basados en el
andlisis de los flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo
constituye la tasa de descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.
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Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias

(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016
(En balboas)

6.

Activo intangible por concesion

Un analisis del activo intangible por concesién se desglosa como sigue:

Costo
Saldo al 31 de diciembre
Adiciones

Amortizacién acumulada:

Al 31 de diciembre
Amortizacién del periodo

Total

Costo
Saldo al 31 de diciembre
Adiciones

Amortizacién acumulada:

Al 31 de diciembre
Amortizacién del periodo

Total

30 de junio de 2016

Corredor Sur Corredor Norte Corredor Este Total
474,864,527 646,879,247 157,320,341 1,279,064,115
- - 430,013 430,013
474,864,527 646,879,247 157,750,354 1,279,494,128
164,341,490 64,251,368 528,203 229,121,061
7,805,485 10,204,947 2,652,776 20,663,208
172,146,975 74,456,315 3,180,979 249,784,269
302,717,552 572,422,932 154,569,375 1,029,709,859

31 de diciembre de 2015

Corredor Sur Corredor Norte Corredor Este Total
474,864,527 646,879,247 - 1,121,743,774
- 157,320,341 157,320,341
474,864,527 646,879,247 157,320,341 1,279,064,115
148,988,777 44,844,993 - 193,833,770
15,352,713 19,406,375 528,203 35,287,291
164,341,490 64,251,368 528,203 229,121,061
310,523,037 582,627,879 156,792,138 1,049,943,054

El costo neto de la inversién en concesion es amortizado utilizando el método de unidades en

uso basado en un estimado del trafico vehicular durante la vigencia de la concesion.

-11 -



Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
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(En balboas)

7. Proyecto en proceso

El proyecto en proceso se detalla asi:

30dejuniode 31dediciembrede

2016 2015
Fase IIB - Corredor Norte
Intercambios 6,579,779 4,376,105
6,579,779 4,376,105

El proyecto en proceso corresponde a contrato para la ejecucién de obra, estudio, disefio,
suministro de materiales y construccion de la Conexion del Corredor Norte y la Via Manuel F.
Zarate con la Via Gonzalillo- Pedregal suscrito con la empresa Constructora MECO, S.A. Al 30
de junio de 2016, la constructora ha presentado avances de obra por un valor de B/.1,117,576 los
cuales se encuentra en revisién y aprobacién por tanto no han sido registrados.
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Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016

(En balboas)

8.

Fondos en fideicomiso con uso especifico

Los fondos en fideicomiso con uso especifico se detallan a continuacion:

ENA Sur Trust:
The Bank of New York Mellon
Reserva para servicio de deuda (inmediata o
trimestral)
Cuenta de operacion
Reserva para CAPEX
Reserva para servicio de deuda futura
Reserva para mantenimiento mayor
Reserva para litigios
Banco Citibank (Panama), S.A. (cobro peaje)
Cuenta de exceso de efectivo
ENA Norte Trust:
The Bank of New York Mellon
Cuenta de operacion
Reserva para servicio de deuda (inmediata o
trimestral)
Reserva para servicio de deuda futura
Reserva para mantenimiento mayor
Reserva para Capex
Cuenta de exceso de efectivo
Banistmo, S.A. (cobro peaje)
Fideicomiso ALCOGAL (ENA Este):
Banco Nacional de Panama
Banco General, S.A. - (depdsito a plazo)
Fideicomiso ENA Este:
Banistmo, S.A.
Concentraciéon
Ingresos de emision de bonos
Operacion
Tramo El Golf - Tocumen
Tramo Gonzalillo - Pedregal
Sistema de telepeaje
Reserva para mantenimiento mayor
Reserva de servicio de la deuda
Reserva para CAPEX
Banistmo, S.A. (depdsitos a plazo)
Fideicomiso de Administracion
Banistmo, S.A.

Total de fondos en fideicomiso con
uso especifico

Menos:

Porciéon no corriente estimada

Porcién corriente estimada

30 de junio de

31 de diciembre de

2016 2015
2,250,252 1,215,354
- 160,551

1,500,000 1,500,000
12,459,691 11,867,015
1,000,000 1,000,000
3,600,000 3,600,000
3,907,008 3,309,569
198,005 -
6,232,970 6,452,087
12,465,939 12,904,174
1,250,000 1,250,000
1,500,000 1,500,000
1,251,326 2,350,057
4,685,829 3,951,718
5,464,369 10,475,025
10,000,000 5,000,000
3,343,972 476,683

- 1,143,623

1,131,849 158,989
5,545,393 5,882,128
4,789,673 6,766,515
2,638,356 3,551,315
500,000 456,922
3,209,303 2,828,927
500,000 500,000
21,080,000 27,440,000
2,225,881 3,944,022
112,729,816 119,684,674

(42,190,775)

(48,989,010)

70,539,041

70,695,664

Todos los depositos a plazo con Banistmo, S.A. por B/.21,080,000 (2015: B/.27,440,000) tienen
vencimientos originales mayores a tres meses y tasas de interés que oscilan entre 1.70% vy

3.55%.
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(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
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(En balboas)

9. Cuentas por cobrar comerciales y otros

Las cuentas por cobrar comerciales y otros se detallan a continuacion:

Cuentas por cobrar - peaje
Servicios conexos

Otros

Provision cuentas malas

Total

30 de junio de

31 de diciembre de

2016 2015
1,943,037 2,326,472
31,229 70,955
1,482,421 897,236
3,456,687 3,294,663
(568,204) -
2,888,483 3,294,663

El valor razonable de las cuentas por cobrar se aproxima a su valor en libros debido a su

naturaleza de corto plazo.

10. Efectivo y depdsitos en bancos

Los saldos de efectivo y depésitos en bancos, se presentan a continuacion:

Banco General, S.A. — cuenta de ahorros
Banco General, S.A. — cuenta corriente
Banco Nacional de Panama - cuenta corriente
Banistmo, S.A. — depdsito a plazo

Banistmo, S.A. - cuenta corriente

Caja de Ahorros - cuenta de ahorros
Metrobank, S.A.

Caja general

Total de efectivo y depdsitos en bancos
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30 de junio de

31 de diciembre de

2016 2015

3,084,301 3,061,541
7,026,405 5,845,672
2,366,963 2,396,742
24,037 24,037
4,500,000 -
232,700 4,747,906
2,679,380 3,276,056
2,000 2,000

19,915,786 19,353,954




Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria del Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2016
(En balboas)

11.

A continuacion la conciliacion del efectivo y depésitos en bancos mostrado en el estado consolidado
de situacion financiera condensado con el efectivo y equivalente de efectivos mostrados en el
estado consolidado de flujos de efectivo condensado:

30 dejunio de 31 de diciembre de

2016 2015
Total de efectivo y depdsitos en bancos 19,915,786 19,353,954
Efectivo no disponible:
Banistmo, S.A. — deposito a plazo 24,037 24,037
Banco General, S.A — cuenta corriente 122,000 122,000
146,037 146,037
Total efectivo y equivalente de efectivo 19,769,749 19,207,917

Bonos por pagar
A continuacién el detalle de los bonos por pagar al 30 de junio de 2016:

30dejunio de 3ldediciembrede

2016 2015

Bonos ENA Sur Trust 260,277,516 274,389,558
Bonos ENA Norte Trust 503,674,309 521,380,768
Bonos Fideicomiso ENA Este 212,000,000 212,000,000

975,951,825 1,007,770,326
Gasto de emision de bonos, neto (12,871,148) (13,401,457)
Total neto 963,080,677 994,368,869
Porcién corriente 91,996,821 86,125,096
Saldo con vencimiento mayor a un afio 871,083,856 908,243,773
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Notas a los estados financieros consolidados condensados no auditado
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(En balboas)

ENA Sur ENA Norte Fideicomiso
Trust Trust ENA Este Total
Menos de 1 afio 47,932,187 44,064,634 - 91,996,821
1-2 afios 51,570,273 51,650,083 - 103,220,356
2-3 afios 60,854,032 59,181,859 - 120,035,891
3-4 afios 13,064,520 68,481,611 - 81,546,131
4-5 afios 14,987,061 78,599,036 - 93,586,097
Mas de 5 afios 71,869,443 201,697,086 212,000,000 485,566,529
Total 260,277,516 503,674,309 212,000,000 975,951,825

Al 30 de junio de 2016, las generales de las emisiones existentes se detallan a continuacion:

A - Emisién de bonos ENA Sur Trust

ENA Sur Trust (emisor)

Los bonos Serie 2011 Clase A por B/.170,000,000 con un cupdn de 5.75% y con vencimiento en
el 2025, y los Bonos Serie 2011 Clase B por B/.225,000,000 con un cupén de 5.25% con
vencimiento en el 2025, fueron emitidos por el ENA Sur Trust, un fideicomiso constituido de
acuerdo a la Ley No.1 de 1984 de la Republica de Panamad, y en concordancia con el Acuerdo
de Fideicomiso (“Trust Agreement”) celebrado entre Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA)
y ENA Sur, S.A,, en calidad de fideicomitentes (“Settlors”), y Banco Citibank (Panama), S.A.,
una corporacién panamefia actuando no en su capacidad individual, si no exclusivamente como
fiduciario del ENA Sur Trust.

Los bonos estan garantizados en base pro rata por (i) el derecho, titulo e interés del ENA Sur
Trust en los derechos de ENA Sur, S.A. de recibir peajes y ciertos otros pagos bajo el Contrato
de Concesién suscrito en su momento entre el Estado panamefio, actuando a través del
Ministerio de Obras Publicas, e ICA Panama, S.A. - ahora ENA Sur, S.A. - y (ii) todas las
acciones emitidas y en circulacion de ENA Sur, S.A.

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

Los intereses sobre los bonos son pagaderos de forma trimestral en febrero, mayo, agosto y
noviembre de cada afio durante el plazo de los bonos.

El principal de los Bonos Serie 2011 Clase A se amortizard de acuerdo a un cronograma pre-

determinado de pagos trimestrales, con el primer pago programado a llevarse a cabo en
noviembre de 2011 y el dltimo en mayo del 2025.
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La amortizacién del principal de los Bonos Serie 2011 Clase B - producto de la aplicacion de las
prioridades de una cascada de pagos que contempla, entre otras cosas, (i) los gastos de
operacion y mantenimiento mayor del Corredor Sur, (ii) las comisiones de los fiduciarios, (iii)
impuestos causados y (iv) los intereses trimestrales a pagar generados por ambas series de
bonos - sera variable. Por consiguiente, la porcién corriente y no corriente de los Bonos Serie

2011 Clase B detallada a continuacién, son sumas estimadas.

30 de junio de 31 de diciembre de
2016 2015

Bonos Serie 2011 Clase A 134,283,655 138,636,771
Bonos Serie 2011 Clase B 125,993,861 135,752,787
Total de bonos emitidos y pendientes de pago 260,277,516 274,389,558
Menos:
Costo de emisién de bonos (3,787,683) (3,990,188)
Total neto 256,489,833 270,399,370
Porcién corriente:
Bonos Serie 2011 Clase A 10,287,933 9,680,404
Bonos Serie 2011 Clase B 37,644,254 36,259,589
Total 47,932,187 45,939,993
Saldo con vencimiento mayor a un afio 208,557,646 224,459,377

El vencimiento del principal pagadero en los proximos afios es como sigue:

31 dejunio de 31 de diciembre de
2016 2015

Menos de 1 afio 47,932,187 45,939,993
1-2 afios 51,570,273 49,966,797
2-3 afios 60,854,032 72,534,849
3-4 afos 13,064,520 12,667,660
4-5 afios 14,987,061 12,745,249
Mas de 5 afios 71,869,443 80,535,010
Total 260,277,516 274,389,558
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En la emision de dichos bonos, el ENA Sur Trust incurrid6 en gastos necesarios para su
estructuracion y subsecuente colocacién en el mercado. Estos gastos fueron capitalizados para
ser amortizados durante el periodo de vida de los bonos bajo el método de interés efectivo. Los
costos son registrados al valor nominal y consisten principalmente de servicios legales y de
consultoria pagados, asi como también comisiones y gastos pagados a las agencias calificadoras
de riesgo.

El saldo al 30 de junio de 2016 de los costos de emisién de bonos se detalla de la siguiente
manera:
30 dejunio de 31 de diciembre de

2016 2015
Costo de emision de bonos 5,668,165 5,668,165
Amortizacion acumulada:
Saldo al inicio del periodo (,677,977) (1,267,715)
Amortizacion del periodo (202,505) (410,262)
Saldo al final del periodo (1,880,482) (1,677,977)
Costo de emision de bonos, neto 3,787,683 3,990,188

B - Emision de bonos ENA Norte Trust

ENA Norte Trust (emisor)

Los bonos por B/.600,000,000 con un cupén de 4.95% y con vencimiento legal final en el 2028
fueron emitidos por el ENA Norte Trust el 3 de octubre de 2012, fideicomiso constituido de
conformidad con la Ley No.1 de 1984 de la Republica de Panamd, y en concordancia con el
Acuerdo de Fideicomiso (“Trust Agreement”) celebrado entre la Empresa Nacional de Autopista,
S.A. (ENA) y ENA Norte, S.A., en calidad de fideicomitentes (“settlors”), y Banistmo, S.A., una
corporacion panamefia actuando no en su capacidad individual, si no exclusivamente como
fiduciario del ENA Norte Trust.

Los bonos estan garantizadas en base pro rata por (i) el derecho, titulo e interés del Fideicomiso
ENA Norte a los derechos de ENA Norte, S.A. de recibir peajes y ciertos otros pagos bajo el
Contrato de Concesion suscrito en su momento entre el Estado panamefio, actuando a través
del Ministerio de Obras Publicas, y ENA Norte, S.A. y (ii) todas las acciones emitidas y en
circulacién de ENA Norte, S.A.

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
no-subsanado, los activos del fideicomiso.

Los intereses sobre los bonos son pagaderos de forma trimestral en enero, abril, julio y octubre
de cada afio durante el plazo de los bonos.
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La amortizacion del principal de los bonos emitidos por el ENA Norte Trust -- producto de la
aplicacién de las prioridades de una cascada de pagos que contempla, entre otras cosas, (i) los
gastos de operacidn y mantenimiento mayor de los tramos Fase |, Segmento Panama — Madden
y Fase llA, (i) las comisiones de los fiduciarios, (iii) impuestos causados y (iv) los intereses
trimestrales a pagar generados por las notas — es variable. Por consiguiente, en lo que respecta
a la amortizacion proyectada del principal de las notas, tanto la porcién corriente como la porcién
pagadera en los préximos afios detalladas a continuacion son sumas estimadas.

30 de junio de 31 de diciembre de

2016 2015

Bonos ENA Norte Trust 503,674,309 521,380,768
Total de bonos emitidos y pendientes de pago 503,674,309 521,380,768
Menos:

Costo de emision de los bonos (7,341,680) (7,585,418)
Total neto 496,332,629 513,795,350
Porcion corriente 44,064,634 40,185,103
Saldo con vencimiento mayor a un afio 452,267,995 473,610,247

El vencimiento del principal pagadero en los préximos afios es como sigue:

30 de junio de 31 de diciembre de

2016 2015
Menos de 1 afio 44,064,634 40,185,103
1-2 afios 51,650,083 48,054,189
2-3 afios 59,181,859 55,182,988
3-4 afios 68,481,611 63,421,039
4-5 afios 78,599,036 73,959,747
Mas de 5 afios 201,697,086 240,577,702
Total 503,674,309 521,380,768

En el proceso de estructurar, documentar y colocar los bonos, el Fideicomiso ENA Norte incurrié
en numerosos gastos de emision. Estos gastos fueron capitalizados para ser amortizados
durante la vida de los bonos bajo el método de interés efectivo. Los gastos se registran a su
valor nominal y consisten principalmente de servicios legales y de consultoria pagados, asi
como también comisiones y gastos pagados a las agencias calificadoras de riesgo.
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El saldo al 31 de diciembre de 2015 de los gastos de emision se detalla de la siguiente manera:

30 dejunio de 31 de diciembre de

2016 2015
Costo de emisién de bonos 8,824,617 8,824,617
Amortizacién acumulada:
Saldo al inicio del periodo (1,239,199) (881,954)
Amortizacién del periodo (243,738) (357,245)
Saldo al final del periodo (1,482,937) (1,239,199)
Costo de emisién de bonos, neto 7,341,680 7,585,418

C - Emisién de bonos ENA Este Trust

Fideicomiso ENA Este (emisor)

Los bonos por B/.212,000,000 — con un cup6n de 6.00% p.a. y con vencimiento legal final en el
2024 -- fueron emitidos por el Fideicomiso ENA Este el 28 de marzo de 2014, fideicomiso
constituido de conformidad con la Ley No.1 de 1984 de la Republica de Panama, y de
conformidad con el Contrato de Fideicomiso (el “Contrato”) suscrito el 20 de marzo de 2014
entre ENA Este, S.A., como Fideicomitente; ENA como Fideicomitente y Administrador;
Banistmo S.A. como Fiduciario del Fideicomiso ENA Este; los Tenedores Registrados de los
bonos Fideicomiso ENA Este como Beneficiarios Primarios; y los Fideicomitentes como
Beneficiarios Secundarios.

Los bonos estan garantizados en base pro rata por (i) el derecho, titulo e interés del Fideicomiso
ENA Este a los derechos de ENA Este, S.A. de recibir peajes de la operacion de la Fase 1I1B del
Corredor Norte bajo el Contrato de Concesion suscrito en su momento entre el Estado
panamefio, actuando a través del Ministerio de Obras Publicas, y ENA Este, (ii) todas las
acciones emitidas y en circulacion de ENA Este, S.A,, (iii) los fondos disponibles de tiempo en
tiempo y ciertas reservas depositadas en las cuentas del fideicomiso, y (iv) los aportes que
realice ENA Este, S.A. de los montos correspondientes a su capital social que reciba de ENA,
producto de los dividendos que, de tiempo en tiempo, le sean pagados a ENA por ENA Sur,
S.A., una vez se haya cancelado la totalidad de los Bonos Serie 2011 Clase B de la emisién
bonos ENA Sur Trust.

La fuente de pago de los bonos son exclusivamente los derechos cedidos sobre los cobros de
peaje en la Fase IIB del Corredor Norte, las cuentas bancarias del fideicomiso, los aportes que
realice ENA Este de los montos correspondientes de su capital social que reciba de ENA y, en
caso de incumplimiento no-subsanado, los activos del fideicomiso.
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(En balboas)

Los intereses devengados por los bonos son pagaderos trimestralmente en marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio durante el plazo de los bonos. No obstante, de acuerdo a
los términos y condiciones de emision de los bonos, no hay pagos programados de principal en
las respectivas fechas de pago trimestral, otra que no sea la fecha legal final de pago, fecha en
la que debera ser cancelada, sea el que fuere, el saldo de principal aun pendiente de

cancelacion.
30 de junio de 31 de diciembre de
2016 2015
Bonos Fideicomiso ENA Este 212,000,000 212,000,000
Total de bonos emitidos y pendientes de pago 212,000,000 212,000,000
Menos:
Costo de emisién de los bonos (1,741,785) (1,825,851)
Total neto
Saldo con vencimiento mayor a un afo 210,258,215 210,174,149

El vencimiento del principal pagadero en los préximos afios es como sigue:

30dejuniode 31dediciembre de

2016 2015
Menos de 1 afio - -
Mas de 5 afios 212,000,000 212,000,000
Total 212,000,000 212,000,000

En el proceso de estructurar, documentar y colocar los bonos, el Fideicomiso ENA Este incurrio
en gastos de emision. Estos gastos fueron capitalizados para ser amortizados durante la vida
de los bonos bajo el método de interés efectivo. Los gastos se registran a su valor nominal y
consisten principalmente de servicios legales y de consultoria pagados, asi como también
comisiones y gastos pagados a las agencias calificadoras de riesgo.
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(En balboas)

El saldo al 30 de junio de 2016 de los gastos de emision se detalla de la siguiente manera:

30 dejunio de 31l de diciembre de

2016 2015
Costo de emisién de bonos 2,124,343 2,124,343
Amortizacién acumulada:
Saldo al inicio del periodo (298,492) (130,357)
Amortizacion del periodo (84,066) (168,135)
Saldo al final del periodo (382,558) (298,492)
Costo de emisién de bonos, neto 1,741,785 1,825,851

12. Costo de operaciéon y mantenimiento
A continuacion un detalle de los costos de operacion y mantenimiento:

Seis meses terminados el 30 de

junio de
2016 2015
Costo de operacion y mantenimiento menor 9,502,045 8,500,703
Costo de mantenimiento mayor 2,207,874 2,995,861
Prima de seguro 438,381 408,841
12,148,300 11,905,405

Total

El costo de operacién y mantenimiento menor corresponde a los costos incurridos por y pagados
a la empresa operadora Maxipista de Panama, S.A., encargada de la operaciéon y mantenimiento
de los Corredores Sur y Norte, de acuerdo al Contrato de Administracion.

El costo de mantenimiento mayor representa los costos que seran realizados de acuerdo con el
plan de mantenimiento para esos propositos de conformidad con lo estipulado en El Contrato de

Concesion.
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13. Gastos generales y administrativos
A continuacién se desglosa un resumen de los gastos generales y administrativos:
Seis meses terminados el 30 de
junio de
2016 2015
Consumos y servicios 3,241,028 3,431,491
Salarios y prestaciones 420,430 288,920
Provision cuentas malas 568,204 -
Impuestos 193,137 212,321
Depreciacién 78,460 71,748
Otros 46,440 3,131
Total 4,547,699 4,007,611
14. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compaifiia, inclusive la del afio terminado el
31 de diciembre de 2015, estan sujetas a revisién por las autoridades fiscales para los tres
Ultimos periodos fiscales, segun regulaciones vigentes.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo de
2010, el Articulo 699 del Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables
superen un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la
renta a una tasa del 25% (para el afio 2011 era 25%) sobre la que resulte mayor entre: (1) la
renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo | del Libro Cuarto
del Cddigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables
el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar para el periodo terminado el 30

de junio de 2016, se determind de conformidad con el método tradicional para todas las
compaiiias.
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14.1 Impuesto a las ganancias reconocido en resultados
Los componentes del gasto del impuesto sobre la renta al 30 de junio de 2016, son como sigue:

30 dejunio de 31 de diciembre de

2016 2015
Impuesto sobre la renta corriente 2,348,449 3,905,783
Impuesto sobre la renta diferido 268,135 1,680,442
Total 2,616,584 5,586,225

El activo por impuesto sobre la renta diferido esta integrado de la siguiente manera:

30dejunio de 31 de diciembre de

2016 2015
Pérdidas acumuladas 268,135 536,270
Total 268,135 536,270

La conciliacién del impuesto sobre la renta corriente se presenta a continuacion:

30 de junio de 30 de junio de

2016 2015

Utilidad financiera antes del impuesto 8,247,079 8,639,851
Impuesto sobre la renta considerando la tasa

efectiva del 25% con beneficio del 50% 1,030,885 1,079,981
Efecto en:

Efecto de utilizacion de tasa ficales diferentes 22,242 11,471
Compaiiias en pérdida 941,065 211,371
Costos y gastos exentos y/o no deducibles 684,313 664,237
Ingresos no gravables (46,034) (53,654)
Arrastre de pérdida (284,022) (268,135)
Impuesto sobre la renta corriente 2,348,449 1,645,271
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Mediante Resolucion No0.201-6592 del 5 de junio de 2013 de ENA Sur Trust y Resolucion
N0.201-6970 del 14 de junio de 2013 de ENA Norte Trust, la Autoridad Nacional de Ingresos
Publicos (antes Direccion General de Ingresos) acepté la solicitud de no aplicacion del Célculo
Alterno de Impuesto Sobre la Renta (CAIR) y concedi6é autorizacién para que esta empresa
determine su impuesto sobre la renta utilizando el método tradicional para los periodos fiscales
2013, 2014 y 2015.

Al 31 de diciembre de 2015, no se ha establecido impuestos sobre la renta diferido producto de
utilidades no distribuidas de subsidiaria ya que, segun la Administracion, la Compafiia controla el
pago de dividendos y no se espera distribuir dividendos en un futuro previsible.

Al 31 de diciembre de 2015, ENA Este, S.A. mantiene beneficios por arrastre de pérdida que
originan un impuesto diferido por B/.953,518 para el cual no se ha reconocido impuestos sobre la
renta diferido toda vez que no hay un historial de renta gravables y no se espera tener renta
gravables en un futuro cercano.

La Concesion establece que las compafiias tendran derecho a los siguientes beneficios
fiscales:

1. A partir de la adjudicacion de la Concesion y durante la ejecucion de las obras, los bienes
objetos de la Concesion, estardn exentos de:

a) El impuesto sobre la transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS) y el de
importacién al territorio de la Republica de Panama de las maquinarias, equipos,
suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecucion de las obras
objeto de la Concesion.

b) Impuesto de reexportacion.

¢) Impuesto sobre la renta.

2. Durante la administraciéon de las obras o bienes, la Compafiia tendrd derecho a exoneracion
de:

a) Impuesto sobre la renta mediante la siguiente escala:

- 100% durante los primeros cinco afos
- 75% durante los cinco afios siguientes
- 50% durante el resto de los afios de Concesion

b) Exoneracién del 100% del impuesto de timbre.

c) Exoneracién del 100% del impuesto de importacion del equipo de mantenimiento y
operacion indispensable en la administracién de las obras de la Concesion.

d) Exoneracion del 100% del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios
(ITBMS) en las importaciones del equipo de mantenimiento y operacion indispensable
para la administracion de las obras de la Concesion.

3. Antes y durante la construccion y administracion de las obras de la Concesion, las
entidades financieras de la Compafiia estaran exentas del impuesto sobre la renta, sobre
los intereses que cobran por los préstamos que otorguen para el financiamiento de las
obras.
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15.

4. La Compafia tendra primera opcion para la realizacion de actividades conexas a la
Concesion, en cuyo caso podra acogerse a los incentivos que otorguen las respectivas leyes
de desarrollo.

Contingencias

ENA Sur, S.A.

Al 30 de junio de 2016, existen reservas para indemnizaciones por pagar para las afectaciones
de fincas en la construccion del Corredor Sur valor de B/.3,595,605 dejadas por Ica Panama,
S.A. (ahora ENA Sur, S.A.) para hacer frente los correspondientes pagos, la cual se esta
coordinando con Bienes Patrimoniales del Ministerio de Economia y Finanzas el tramite de las
resoluciones necesarias para formalizar las escrituras de traspaso de las fincas a la Nacién y en
consecuencia, el pago de los montos reservados. De las fincas afectadas los siguientes
reclamos han sido presentados a la Compainiia:

- Existe un proceso ordinario de mayor cuantia propuesto por el Banco Hipotecario Nacional
(BHN), y se trata de una reclamacion tramitada en el Juzgado Tercero del Circuito Civil de
Panamad, en la que el BHN solicita el pago de B/.2,567,923 en concepto de afectacion de la
Finca N0.158,146 al construirse el Corredor Sur.

Al 30 de junio de 2016, esta pendiente que el Primer Tribunal Superior resuelva los recursos
de apelacién interpuestos por las partes en contra de la sentencia No. 12/456-03 de 29 de
enero de 2013.

- Proceso Ordinario de mayor cuantia interpuesto por la Cerveceria Nacional de Panama,
S.A,, en contra de Ica Panama, S.A. (ahora ENA Sur, S.A), por la suma de B/.122,000,
incluyendo costas e intereses, por afectaciéon a la Finca No. 28422 de su propiedad. Se
encuentra en la etapa de fijar fecha para la practica de pruebas.

Cualquier suma de dinero que ENA Sur, S.A., sea condenada a pagar o de cualquier forma
deba pagar en exceso a lo declarado en el balance de cierre de Ica Panam4, S.A. al 11 de
agosto de 2011, deberan ser indemnizados de conformidad con lo establecido en la Clausula
VI “Indemnizaciones” del contrato de compra venta de acciones de Ica Panama, S.A. Para
estos dos casos la Comparfiia mantiene provisionado B/.182,100.
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16.

Compromisos

Al 30 de junio de 2016, las principales obligaciones adquiridas por la Compafiia con proveedores
y prestadores de servicios son;

16.1 Contrato de operacién

ENA Sur, S.A.: El 1 de julio de 2010, el Estado por conducto del Ministerio de Obras
Publicas, Icatech Corporation, en su calidad de accionista de Ica Panama, S.A. (ahora ENA
Sur, S.A.) “el Concesionario” y Maxipista de Panama, S.A. “el Operador” celebraron el
Memorando de Entendimiento cuya clausula segunda, quedd consignado que Maxipista
Panama, S.A. continuard siendo la responsable de la administracion, operacion y
mantenimiento del Corredor Sur, bajo los términos pactados en el Contrato de Operacion y
Mantenimiento celebrado el 6 de septiembre de 1999 y sus modificaciones del convenio del
12 de mayo de 2005. Mediante Adenda No.3 al Contrato de Operacién y Mantenimiento se
incluye acuerdo de mantenimiento menor y establecen los honorarios de la siguiente
manera: Al 30 de junio de 2016, el Concesionario pago al Operador como contraprestacion
por su servicios la suma fija mensual de B/.663,374. Los servicios de mantenimiento mayor
varian de acuerdo a la realizacién de un programa de mantenimiento.

ENA Norte, S.A.: El 12 de septiembre de 2012, ENA Norte, S.A. (el “Concesionario”)
suscribi6 con Maxipista de Panama, S.A. (el “Operador”) Contrato de Operacion y
Mantenimiento del Corredor Norte, y se establecen los honorarios del contrato a pagar por el
Concesionario al Operador. Al 30 de junio de 2016, el concesionario pagé por servicios de
mantenimiento menor la suma fija mensual de B/.753,408 Los servicios de mantenimiento
mayor varian de acuerdo a la realizacién de un programa de mantenimiento.

ENA Este, S.A.: Al 30 de junio de 2016, el concesionario pagé por servicios de
mantenimiento menor la suma fija mensual de B/.166,890. Los servicios de mantenimiento
mayor varian de acuerdo a la realizacién de un programa de mantenimiento.

16.2 Contrato de construccion

ENA Sur, S.A. - Ampliacion Corredor Sur: El 1 de julio de 2010, el Estado por conducto del
Ministerio de Obras Publicas, Icatech Corporation, en su calidad de accionista de ICA
Panamé, S.A. (ahora ENA Sur, S.A.) “el Concesionario” celebraron el Memorando de
Entendimiento cuya clausula tercera quedo consignado que el Concesionario habia celebrado
un contrato de construccion fechado 1 de junio de 2010, con Ingenieros Civiles Asociados
Panama, S.A. “ICA Construccion”. En virtud de las consideraciones que anteceden el Estado
y el concesionario acuerdan celebrar la Adenda No.4 al Contrato 70-96 para aprobar el
contrato de ejecucién de obra celebrado entre el Concesionario y la empresa ICA
Construccion para que se construyan las obras necesarias para el proyecto de ampliacion
del Corredor Sur por un monto que no exceda de B/.148,716,712, de la siguiente manera:
Tramo | Paitilla - Atlapa; Tramo Il Atlapa — Costa del Este; Tramo Il Costa del Este
Hip6dromo; Tramo IV Hipédromo — Don Bosco. Se reconocieron a favor del Concesionario
derechos adicionales de relleno sobre el lecho marino de un area de hasta (40) hectareas
comprendidas entre el antiguo Aeropuerto A. Gelabert y el Centro de Convenciones Atlapa.
Este reconocimiento se hace para ofrecer una fuente de financiamiento al proyecto. En el
evento de que ENA Sur, S.A. de por terminado el contrato, la empresa debera pagar una
indemnizaciéon del 20% del monto pendiente de construir de la obra. De acuerdo con el
contrato se pagoé un anticipo por B/.3,000,000 para los estudios y disefios relacionados con el
proyecto.
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- ENA Este, S.A. - Corredor Fase Il B: El 4 de abril de 2011, se suscribe contrato de
ejecucion de obra entre Maxipistas de Panama, S.A. e Ingenieros Civiles Asociados Panama,
S.A., (la Contratista), mediante el cual la Contratista ejecutara los estudios, disefios,
memorias de célculos, planos, programas, procedimientos e insumos necesarios para la
realizacién de las obras de construccién de la Fase Il del Corredor Norte, Segmento el Golf -
Tocumen (Tramo Entronque Lajas - 24 de Diciembre), de acuerdo con las especificaciones y
normas de calidad, segun los términos establecidos en este contrato. Mediante adenda No.6
del 22 de julio de 2011, se establece el reconocimiento y validacién de la Cesién por
Maxipista a Empresa Nacional de Autopista, S.A. del contrato de ejecucion de obra
celebrado con Ingenieros Civiles Asociados Panam4, S.A.

La obra aun mantiene actividades menores y de repasos pendientes de ejecutar, por lo que
no se ha emitido un acta de entrega sustancial ni final de la obra. No obstante, la obra cumple
con las normas de seguridad vial que permitieron al MOP impartir una autorizacion a ENA
Este, S.A. para operar y poner en uso la referida autopista a partir del 15 de octubre del 2015.
Al 31 de diciembre de 2015, la contratista mantiene un saldo de B/.1,098,516 por el depdésito
recibido como anticipo.

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015, ENA Este, S.A. recibi6 por parte de
la Contratista de la Fase Il del Corredor Norte (ICAPSA), nota por la cual hace solicitud de
reconocimiento de costos adicionales, costos de financiamiento y costos de obras
adicionales. Conforme a la evaluacion de la administracion de ENA de los conceptos y
montos de la solicitud, sélo se reconoce el concepto de ajuste del IPC por la suma de
B/.4,829,798 y ha comunicado por escrito a ICAPSA que no esta de acuerdo con los otros
conceptos y montos reclamados, por lo que se rechaza la solicitud y cobro.

Con base a un acuerdo preliminar, ENA Este, S.A. adelant6 fondos a ICAPSA por
B/.4,500,000 relacionados al ajuste del IPC, fondos que fueron direccionados a un
fideicomiso administrador con el objetivo de garantizar la finalizacion de la obra y el pago a
los contratistas.

La evaluacion de la Administracion, entre otras cosas, considera que la Contratista no
cumplié con los términos contractuales relacionados a la notificacién de costos adicionales,
con lo cual no tiene derecho a reclamar un ajuste equitativo respecto al evento que se trate.
Conforme a lo establecido en el contrato de ejecucion de obra, la Contratista debid notificar a
ENA/ ENA Este, S.A., de un posible evento de ajuste equitativo a mas tardar dentro de los 20
dias calendarios siguientes a partir del momento en que la Contratista tuvo conocimiento o
razonablemente debiod haber tenido conocimiento de la ocurrencia e impacto esperado de
dicho evento, indicando con detalle la naturaleza del evento de ajuste equitativo, el sustento
técnico-econdmico del ajuste solicitado y su estimacion. No obstante lo anterior, habiendo
vencido el plazo contractual, ENA propuso iniciar con la empresa un proceso de liquidacion
del contrato, de modo que en tal proceso, de comun acuerdo, en lo posible, se aclare y defina
todo lo relativo a la relaciébn contractual entre las partes (cumplimiento, incumplimientos,
sumas adeudadas entre las partes, ajustes, etc.) y a la fecha se encuentran en un proceso de
conciliacion sin que existan conclusiones gque revelar.
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- ENA Este, S.A. - Trabajos de conexién: Durante el periodo 2014, se suscribe contrato de
ejecucion de obra No0.001-2014 entre ENA Este, S.A y Constructora MECO, S.A. (la
Contratista), mediante el cual la Contratista ejecutara los estudios, disefios, suministro de
materiales y construccion de la conexion del Corredor Norte y la Via Manuel F. Zarate con la
Via Gonzalillo - Pedregal, segin los términos establecidos el plazo original era de seis
meses, sin embargo, la obra se detuvo por revision del disefio original y fue reanudada en
febrero del 2016. El costo pactado de estos trabajos fue por un valor de B/.9,775,231. De
acuerdo a contrato, la compafiia entregé un adelanto del 10% del cual el saldo al 30 de junio
de 2016 es de B/.222,282.

17. Aprobacidn de los estados financieros consolidados condensados

Los estados financieros consolidados condensados fueron aprobados por la Junta Directiva y
autorizados para su emision el dia 20 de agosto de 2016.

* k kk k%
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Anexo |

Empresa
Eliminaciones Nacional de

Total Autopista, S.A. ENA Sur, ENA Sur ENA Norte, ENA Norte ENA Este, ENA Este Fideicomiso de
Activos consolidado Débito Crédito Sub-total (ENA) S.A. Trust S.A. Trust S.A. Trust Administracion
Activos no corrientes
Activo intangible por concesién 1,029,709,859 186,325,176 - 843,384,683 - 116,392,377 - 572,422,932 - 154,569,374 - -
Derechos por recibir del Estado panamefio 1,841,622 - - 1,841,622 - 1,841,622 - - - - - -
Anticipos de proyectos 4,098,516 - - 4,098,516 - 3,000,000 - - - 1,098,516 - -
Proyecto en proceso 6,579,779 - - 6,579,779 - - - - - 6,579,779 - -
Inversién en subsidiarias - 38,513,668 389,968,299 351,454,631 186,689,907 32,545,166 50,000,000 37,686,332 - 44,533,226 - -
Plusvalia - - 234,456,153 234,456,153 234,456,153 - - - - - - -
Fondos en fideicomiso con uso especifico 42,190,775 - - 42,190,775 - - 18,614,836 - 15,215,939 - 8,360,000 -
Impuesto sobre la renta diferido 268,135 - - 268,135 - 268,135 - - - - - -
Propiedades de inversién 440,076 - - 440,076 - 440,076 - - - - - -
Cuentas por cobrar afiliadas - - 1,251,926,376 1,251,926,376 - 268,328,270 261,671,292 - 508,175,898 1,574,249 212,176,667 -
Otros activos 3,493,250 - - 3,493,250 381,383 301,201 215,287 270,056 94,491 663,325 1,567,507 -
Total de activos no corrientes 1,088,622,012 224,838,844 1,876,350,828 2,740,133,996 421,527,443 423,116,847 330,501,415 610,379,320 523,486,328 209,018,469 222,104,174 -
Activos corrientes
Cuentas por cobrar comerciales y otros 2,888,483 - - 2,888,483 - 752,753 - 582,478 - 72,759 - 1,480,493
Cuentas por cobrar acciones - - 10,000 10,000 - - - 10,000 - - - -
Cuentas por cobrar afiliadas - - 3,214,516 3,214,516 867,063 138,104 5,332 1,902,620 - 287,686 - 13,711
Fondos en fideicomiso con uso especifico 70,539,041 - - 70,539,041 - - 6,300,120 - 12,170,125 15,464,369 34,378,546 2,225,881
Efectivo y depésitos en bancos 19,915,786 - - 19,915,786 2,368,963 12,814,122 - 3,326,933 - 1,405,768 - -
Total de activos corrientes 93,343,310 - 3,224,516 96,567,826 3,236,026 13,704,979 6,305,452 5,822,031 12,170,125 17,230,582 34,378,546 3,720,085
Total de activos 1,181,965,322 224,838,844 1,879,575,344 2,836,701,822 424,763,469 436,821,826 336,806,867 616,201,351 535,656,453 226,249,051 256,482,720 3,720,085
Patrimonio y pasivos
Patrimonio
Capital en acciones 50,500,000 29,752,357 - 80,252,357 50,500,000 29,732,357 - 10,000 - 10,000 - -
Capital adicional aportado 104,625,855 156,947,550 - 261,573,405 104,625,855 51,694,960 - 76,200,000 - 29,052,590 - -
Capital en fideicomiso - 203,278,392 38,513,668 164,764,724 - - 82,545,166 - 37,686,332 - 44,533,226 -
Utilidades retenida 40,920,582 48,130,978 - 89,051,560 (334,054) 81,980,996 (3,681,908) 29,268,888 (2,866,772) (16,770,416) 1,454,826 -
Total de patrimonio 196,046,437 438,109,277 38,513,668 595,642,046 154,791,801 163,408,313 78,863,258 105,478,888 34,819,560 12,292,174 45,988,052 -
Pasivos
Pasivos no corrientes
Bonos por pagar 871,083,856 - - 871,083,856 - - 208,557,646 - 452,267,995 - 210,258,215 -
Préstamos por pagar - 1,151,274,942 - 1,151,274,942 267,319,938 212,345,329 - 459,609,675 - 212,000,000 - -
Indemnizaciones pendientes por pagar 3,595,605 - - 3,595,605 - 3,595,605 - - - - - -
Total de pasivos no corrientes 874,679,461 1,151,274,942 - 2,025,954,403 267,319,938 215,940,934 208,557,646 459,609,675 452,267,995 212,000,000 210,258,215 -
Pasivos corrientes
Bonos por pagar 91,996,821 - - 91,996,821 - - 47,932,187 - 44,064,634 - - -
Préstamos por pagar - 91,996,821 - 91,996,821 - 47,932,187 - 44,064,634 - - - -
Intereses e impuestos acumulados 7,073,302 8,654,612 - 15,727,914 2,603,634 2,041,451 1,393,776 4,834,130 4,501,589 176,667 176,667 -
Depdsito y anticipo de clientes 8,080,302 - - 8,080,302 - 3,672,662 - 881,088 - - - 3,526,552
Cuentas por pagar comerciales 4,088,999 - - 4,088,999 48,096 867,757 60,000 1,332,936 - 1,780,210 - -
Cuentas por pagar afiliadas - 3,214,516 - 3,214,516 - 2,958,522 - - 2,675 - 59,786 193,533
Total de pasivos corrientes 111,239,424 103,865,949 - 215,105,373 2,651,730 57,472,579 49,385,963 51,112,788 48,568,898 1,956,877 236,453 3,720,085
Total de pasivos 985,918,885 1,255,140,891 - 2,241,059,776 269,971,668 273,413,513 257,943,609 510,722,463 500,836,893 213,956,877 210,494,668 3,720,085
Total de patrimonio y pasivos 1,181,965,322 1,693,250,168 38,513,668 2,836,701,822 424,763,469 436,821,826 336,806,867 616,201,351 535,656,453 226,249,051 256,482,720 3,720,085
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Anexo Il

Ingresos por peaje

Ingresos por servicios

Otros ingresos

Ingresos por servicios conexos

Intereses ganados

Amortizacién del activo intangible por concesion
Costos de operacién y mantenimiento

Gastos generales y administrativos

Gastos de intereses

Ganancia (pérdida) antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Ganancia (pérdida) neta

Empresa
Eliminaciones Nacional de
Total Autopista, S.A. ENA Sur, ENA Sur ENA Norte, ENA Norte ENA Este, ENA Este Fideicomiso de
consolidado Débito Crédito Sub-total (ENA) S.A. Trust S.A. Trust S.A. Trust Administracion
70,412,275 - - 70,412,275 - 29,917,250 - 36,393,656 - 4,101,369 - -
- 1,117,917 - 1,117,917 1,117,917 - - - - - - -
48,507 283,668 - 332,175 - 312,370 - 17,139 - 2,666 - -
1,119,538 - - 1,119,538 - 897,536 - 222,002 - - - -
406,334 26,651,187 - 27,057,521 - 274,778 7,371,015 - 12,649,354 10,685 6,751,689 -
(20,663,208) 4,804,341 - (15,858,867) - (3,001,144) - (10,204,947) - (2,652,776) - -
(12,148,300) - - (12,148,300) - (4,517,659) - (6,683,689) - (946,952) - -
(4,547,699) - 1,401,585 (5,949,284) (592,900) (2,243,152) (360,352) (1,252,262) (432,267) (890,896) (177,455) -
(26,380,368) - 26,651,187 (53,031,555) (270,817) (7,371,015) (7,371,015) (12,649,354) _ (12,649,354) _ (6,360,000) (6,360,000) -
8,247,079 32,857,113 28,052,772 13,051,420 254,200 14,268,964 (360,352) 5,842,545 (432,267)  (6,735,904) 214,234 -
(2,616,584) - - (2,616,584) (38,129) (1,870,139) - (708,316) - - - -
5,630,495 32,857,113 28,052,772 10,434,836 216,071 12,398,825 (360,352) 5,134,229 (432,267) __ (6,735,904) 214,234 -
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