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INFORME DE REVISION DE INFORMACION FINANCIERA INTERMEDIA

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

Introduccioén

Hemos revisado el estado consolidado de situacion financiera condensado que se acompafa de Empresa
Nacional de Autopistas, S.A. (ENA) y Subsidiarias al 31 de marzo de 2015, 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 tres meses terminado en esa fecha, y un
resumen de las principales politicas contables y otras notas explicativas. La Administracion es responsable
por la preparacion y presentacion razonable de esta informacion financiera intermedia de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera. 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 revisiéon de acuerdo con la Norma
Internacional para Compromisos de Revisién 2410, “Revision de Informacion Financiera Intermedia Realizada
por el Auditor Independiente de la Entidad”. Una revision 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 opinién de auditoria.

Base para la conclusién con salvedad

Con fecha 31 de marzo de 2015, emitimos una opiniéon con salvedad sobre los estados financieros
consolidados de la Empresa del afio 2014 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 otorgd 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 concesion y
que sirvan como fuente de financiamiento del proyecto de ampliacién. Con base en informacion
proporcionada a nosotros por la Administracién, hemos sido informado que esta situacion no ha sido
regularizada al 31 de marzo de 2015. Si hubiera sido posible completar nuestra revision sobre la
contabilizacion de los derechos de rellenos recibidos, habrian llegado a nuestra atencién asuntos que
indicaran que podrian ser necesarios ajustes a la informacion financiera intermedia.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Conclusion con salvedad

Basados en nuestra revision, excepto por los posibles ajustes a la informaciéon 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 conclusién con salvedad, nada ha surgido a
nuestra atenciéon que nos haga creer que la informacion financiera intermedia que se acomparfia no presenta
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de Empresa
Nacional de Autopista, S.A. (ENA) y Subsidiarias al 31 de marzo de 2015 y 31 de diciembre de 2014, su
desempefio Financiero y sus flujos de efectivo por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de
2015 de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Base para la restriccion de la distribucién

Nuestro dictamen esta 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.

22/0/ FiE .

19 de junio de 2015
Panama, Rep. 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

31 de marzo 2015
(En balboas)

Activos

Activos no corrientes

Activo intangible por concesion

Derechos por recibir del Estado panamefio
Anticipos de proyectos

Proyectos en proceso

Fondos en fideicomiso con uso especifico
Impuesto sobre la renta diferido
Propiedades de inversion

Otros activos

Total de activos no corrientes

Activos corrientes

Cuentas por cobrar comerciales y otros
Fondos en fideicomiso con uso especifico
Efectivo y depositos en bancos

Total de activos corrientes
Total de activos

Patrimonio y pasivos

Patrimonio

Capital en acciones
Capital adicional aportado
Utilidades retenidas

Total de patrimonio

Pasivos

Pasivos no corrientes

Bonos por pagar

Indemnizaciones pendientes por pagar
Total de pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Bonos por pagar

Intereses e impuestos acumulados
Deposito y anticipo de clientes
Cuentas por pagar comerciales

Total de pasivos corrientes
Total de pasivos

Total de patrimonio y pasivos

31 de marzo de

Notas 2015

6 919,606,820
1,841,622

5,135,517

7 144,723,986

8 52,560,362
12 2,039,315
440,076

3,923,072

31 de diciembre de
2014

927,910,004
1,841,622
6,280,825

133,161,662

52,744,362
2,216,712
440,076
4,198,511

1,130,270,770

1,128,793,774

9,17 4,856,918 4,138,569
8 85,869,181 107,090,291
10 17,155,136 16,944,996

107,881,235 128,173,856

1,238,152,005

1,256,967,630

50,500,000 50,500,000
104,625,855 104,625,855

27,413,298 23,261,637

182,539,153 178,387,492

11 956,840,554 966,205,044
3,595,605 3,595,605

960,436,159 969,800,649

11 77,429,218 80,162,849
7,069,885 6,969,625

6,527,620 6,025,129

4,149,970 15,621,886

95,176,693 108,779,489

1,055,612,852

1,078,580,138

1,238,152,005

1,256,967,630

Las notas que se acompaiian 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 ganancias o pérdidas condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo 2015

(En balboas)

Ingresos por peaje

Otros ingresos

Ingresos por servicios conexos

Intereses ganados

Amortizacion del activo intangible por concesion

Costos de operacién y mantenimiento

Gastos generales y administrativos

Gastos de intereses

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Notas

13

14,17

12

31 de marzo de
2015

30,960,195

137,363

394,034

317,687

(8,303,184)

(4,998,724)

(1,976,749)

(11,234,605)

31 de marzo de
2014

33,344,961

158,566

313,013

2,392

(9,102,541)

(5,325,956)

(1,246,761)

(12,282,396)

5,296,017 5,861,278
(1,144,356) (1,336,742)
4,151,661 4,524,536

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 tres meses terminado el 31 de marzo 2015

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Utilidad neta

Saldo al 31 de marzo de 2014

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Utilidad neta

Saldo al 31 de marzo de 2015

Capital Utilidades
Capital adicional retenidas
en acciones aportado (déficit acumulado) Total

50,500,000 104,625,855 (357,975) 154,767,880
- - 4,524,536 4,524,536
50,500,000 104,625,855 4,166,561 159,292,416
50,500,000 104,625,855 23,261,637 178,387,492
- - 4,151,661 4,151,661
50,500,000 104,625,855 27,413,298 182,539,153

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 Panamd)

Estado consolidado de flujos de efectivo condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo 2015
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes por:
Depreciacién
Amortizacion del activo intangible por concesion
Impuesto sobre la renta
Amortizacion de costo por emisiéon de bonos
Gastos financieros
Movimientos en capital de trabajo:
Disminucion (aumento) en otros activos
(Aumento) disminucién en cuentas por cobrar comerciales y otros
Aumento en anticipo de clientes
Disminucidn en intereses e impuestos acumulados
Disminucién en indemnizaciones pendientes por pagar
Diminucion en cuentas por pagar comerciales
Disminucion en provisiones

Efectivo generado por las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién

Fondos de fideicomiso con uso especifico

Proyectos en proceso

Inversion en concesion

Adquisicién de mobiliario y equipo

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Emision de bonos, neto

Pago de bonos

Préstamos por pagar

Pago de préstamos por pagar

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de 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

Notas

12
11

10

31 de marzo de

31 de marzo de

2015 2014
4,151,661 5,861,278
32,365 38,738
8,303,184 9,102,541
1,144,356 1,336,742
220,540 132,176
11,234,605 10,511,089
243,074 (829,546)
(718,349) 407,907
502,491 155,851
(1,186,572) (4,200,884)
- (23,329)
(11,471,916) (8,405,558)
- (9,486)
12,455,439 14,077,519
(10,914,733) (12,612,811)
1,540,706 1,464,708
21,405,110 (132,595,979)

(10,417,016)

(528,923)
(9,887,473)
(21,112)

10,988,094

(143,033,487)

- 212,000,000
(12,318,660) (14,964,496)
- (2,214,343)

- (79,473,771)
(12,318,660) 115,347,390
210,140 (26,221,389)
16,798,959 38,082,289
17,009,099 11,860,900

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 condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

1.

Informacién general

La Empresa Nacional de Autopista, S.A. (ENA) 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 que el Estado haya
otorgado concesiones para la construccién, conservacion, mantenimiento y explotacion de
carreteras y autopistas. Inicié operaciones en agosto 2011.

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

Los estados financieros consolidados 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 informacion 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 2014.

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 2014 y por el afio terminado en esa fecha.

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

No hubo NIIFs o interpretaciones efectivas para el afio que inicié el 1 de enero de 2015, 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 condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015
(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 Amortizacion (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, Administracién de riesgos de instrumentos financieros
4.1 Objetivos de la administracion de riesgos financieros

Por la naturaleza de sus operaciones, el Grupo esta expuesto a diferentes riesgos financieros
que pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificacién proactiva y
entendimiento de los riesgos significativos a los que se 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 Administracién y control de los riesgos del Grupo recae principalmente sobre la Junta
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccidon 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 continuacion:

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo y cuentas por cobrar,
gue representan la exposicion maxima del Grupo al riesgo de crédito en relacién con los activos
financieros.

Riesgo de liguidez

La administracion 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, el Grupo 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 condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

Riesgo de capital

El Grupo administra su capital para asegurarse que pueda:

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

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

La estructura de capital del Grupo 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 el Grupo 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 Administracion 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 transaccion comuan entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacion, 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.

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

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

. Nivel 3 - Técnicas de valuacién 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 condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos y pasivos que se
requieren 0 permiten que se registren al valor razonable, el Grupo considera el mercado
principal o el mejor mercado en que se podria realizar la transaccion 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 medicién 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
gue no sean activos, el valor razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos
de otros instrumentos similares, o si estos precios no estan 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 del Grupo que 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, se aproxima a su valor razonable.

Valor Medicién
razonable a valor
en libros razonable Nivel 2 Nivel 3
31 de marzo de 2015
Bonos por pagar 1,048,386,331  1,121,298,945 324,633,326 796,665,619
31 de diciembre de 2014
Bonos por pagar 1,060,704,992  1,122,126,126 330,386,577 791,739,549

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
analisis 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.

-10 -



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 condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

6. Activo intangible por concesién

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

31 de marzo de 2015

Corredor Sur Corredor Norte Total
Costo
Saldo al 31 de diciembre 474,864,527 646,879,247 1,121,743,774
Amortizacion acumulada:
Al 31 de diciembre 148,988,777 44,844,993 193,833,770
Amortizacion del periodo 3,696,996 4,606,188 8,303,184
152,685,773 49,451,181 202,136,954
Total 322,178,754 597,428,066 919,606,320
31 de diciembre de 2014
Corredor Sur Corredor Norte Total
Costo
Saldo al 31 de diciembre 474,843,416 646,760,431 1,121,603,847
Adiciones 21,111 118,816 139,927
474,864,527 646,879,247 1,121,743,774
Amortizacion acumulada:
Al 31 de diciembre 132,307,229 24,983,577 157,290,806
Amortizacion del periodo 16,681,548 19,861,416 36,542,964
148,988,777 44,844,993 193,833,770
Total 325,875,750 602,034,254 927,910,004

El costo neto de la inversiéon en concesién 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 condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

7.

Proyectos en proceso
El proyecto en proceso se detalla asi:

31 de marzo de

31 de diciembre de

2015 2014
Fase IIB - Corredor Norte
Troncal 61,511,603 56,279,496
Intercambios 23,510,363 20,157,748
Estructura 22,122,493 21,984,853
Indemnizaciones 14,754,659 14,738,682
Honorarios 1,967,398 3,776,476
Intereses 13,662,955 10,941,753
137,529,471 127,879,008
Sistema de telepeaje 7,194,515 5,282,654
Total 144,723,986 133,161,662

El proyecto en proceso corresponde a la construccion de la Fase Il B del Corredor Norte,
Segmento el Golf — Tocumen, tramo Las Lajas — 24 de Diciembre y la instalacién del sistema de

telepeaje para los corredores.

Al 31 de marzo de 2015, se contabilizaron intereses a proyectos en proceso por B/.2,721,202,

(2014: B/.8,983,751).
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8. Fondos en fideicomiso con uso especifico

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

31 de marzo de

31 de diciembre de

2015 2014

ENA Sur Trust:

The Bank of New York Mellon

Reserva para servicio de deuda (inmediata o

trimestral) 3,241,363 2,242,201

Cuenta de concentracién 20,731 -

Reserva para Capex 1,500,000 1,500,000

Reserva para servicio de deuda futura 11,929,638 12,102,217

Reserva para mantenimiento mayor 1,000,000 1,000,000

Reserva para litigios 3,600,000 3,600,000

Banco Citibank (Panama), S.A. (cobro peaje) 1,496,155 3,724,382
ENA Norte Trust:

The Bank of New York Mellon

Cuenta de operacion 27,000 -

Reserva para servicio de deuda (inmediata o

trimestral) 6,661,071 6,739,755

Reserva para servicio de deuda futura 13,295,526 13,479,526

Reserva para mantenimiento mayor 1,250,000 1,250,000

Reserva para Capex 1,500,000 1,500,000

Cuenta de exceso de efectivo 1,042,248 1,533,174

Banistmo, S.A. (cobro peaje) 1,833,558 3,641,944
Fideicomiso ALCOGAL (ENA Este):

Banco Nacional de Panama 9,758,185 9,759,761

Banco General, S.A. - DPF 5,000,000 5,000,000
Fideicomiso ENA Este:

Banistmo, S.A.

Ingresos de emisién de bonos 1,143,623 1,143,623

Operacion 442,243 635,116

Tramo El Golf - Tocumen 13,200,603 28,946,894

Tramo Gonzalillo - Pedregal 9,787,477 9,826,643

Sistema de telepeaje 7,946,560 8,658,241

Reserva de mantenimiento mayor 456,922 456,922

Reserva de servicio de la deuda 2,477,946 2,434,254

Reserva para CAPEX 500,000 500,000

Banistmo, S.A. (depdsitos a plazo) 36,980,000 40,160,000
Fideicomiso de Administracion

Banistmo, S.A. 2,338,694 -
Total de fondos en fideicomiso con

uso especifico 138,429,543 159,834,653

Menos:
Porcién no corriente estimada

Porcién corriente estimada

(52,560,362)

(52,744,362)

85,869,181

107,090,291

Todos los depdsitos a plazo con Banistmo, S.A. por B/.36,980,000 tienen vencimientos
originales mayores a tres meses y tasas de interés que oscilan entre 1.70% y 3.55%.
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En lo que respecta al ENA Sur Trust, los fondos en fideicomiso con uso especifico son
administrados por Banco Citibank (Panamd), S.A. actuando en su capacidad como fiduciario del
ENA Sur Trust, y The Bank of New York Mellon (“Indenture Trustee”) actuando en su capacidad
de Fiduciario del Convenio de Emision para el beneficio de los bonohabientes bajo el contrato
(“Indenture”) que gobierna la emisién de los bonos ENA Sur Trust.

En lo que respecta al ENA Norte Trust los fondos en fideicomiso con uso especifico son
administrados por Banistmo, S.A. actuando en su capacidad de fiduciario del ENA Norte Trust y
The Bank of New York Mellon (“Indenture Trustee”) actuando en su capacidad de Fiduciario del
Convenio de Emision para el beneficio de los bonohabientes bajo el contrato (“Indenture”) que
gobierna la emision de los bonos ENA Norte Trust.

Estos fondos estan representados por el efectivo del cobro diario de los peajes y las reservas pre-
establecidas y financiadas de conformidad con los respectivos contratos de fideicomiso.

Los fondos depositados en las cuentas de Banco Citibank (Panamd), S.A., Banistmo, S.A. y The
Bank of New York Mellon no devengan intereses.

En lo que respecta al Fondo en Fideicomiso que mantiene ENA Este, S.A., corresponde al aporte
establecido en Fideicomiso ALCOGAL para el pago de indemnizaciones y para garantizar la
liberacién de las vias requeridas para la construccion del tramo de la Fase 1IB del segmento El
Golf — Tocumen. Este fondo incluye un depdsito a plazo fijo por B/.5,000,000 con vencimiento en
febrero de 2015, el cual devenga una tasa de interés anual del 0.8125%.

En lo que respecta al Fideicomiso ENA Este, los fondos en fideicomiso con uso especifico son
administrados por Banistmo, S.A. actuando en su capacidad de fiduciario del Fideicomiso ENA
Este.

La porcion no corriente corresponde a los fondos que se estima no serdn utilizados en los
préximos doce meses, y consisten en reservas para atender los gastos de operacion de ambos
corredores, el servicio de deuda, los gastos de mantenimiento mayor, litigios y seguros.

El saldo en el Fideicomiso de Administracién corresponde a los fondos recaudados a través de
los agentes recaudadores de recargas Panapass Prepago.
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9.

10.

Cuentas por cobrar comerciales y otros

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

Cuentas por cobrar - peaje
Servicios conexos

Otros

Total

31 de marzo de

31 de diciembre de

2015 2014
4,659,490 3,406,068
181,002 96,146
16,426 636,355
4,856,918 4,138,569

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

naturaleza de corto plazo.

Efectivo y depésitos 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. — Depésito a plazo

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

Caja general

Total de efectivo y depdsitos en bancos
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31 de marzo de

31 de diciembre de

2015 2014
2,967,496 2,944,079
5,136,055 5,309,685
1,645,195 1,559,415

24,037 24,037
4,449,421 4,731,338
2,930,932 2,374,442

2,000 2,000
17,155,136 16,944,996
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11.

A continuacioén la conciliacion del efectivo y depdsitos en bancos mostrado en el estado consolidado
de situacion financiera condensado con el efectivo y equivalentes de efectivos mostrados en el
estado consolidado de flujos de efectivo condensado:

Total de efectivo y depdsitos en bancos

Efectivo no disponible :
Banistmo, S.A. — Depdsito a plazo

Banco General, S.A — Cuenta corriente

Total efectivo y equivalente de efectivo

Bonos por pagar

31 de marzo de

31 de diciembre de

2015 2014
17,155,136 16,944,996
24,037 24,037
122,000 122,000
146,037 146,037
17,009,099 16,798,959

A continuacion el detalle consolidado de las emisiones de bonos ENA Sur Trust, ENA Norte Trust
y Fideicomiso ENA Este y sus vencimientos:

Bonos ENA Sur Trust
Bonos ENA Norte Trust
Bonos ENA Este Trust

Gasto de emision de bonos, neto
Total neto

Porcion corriente

Saldo con vencimiento mayor a un afio

31 de marzo de

31 de diciembre de

2015 2014
298,117,985 304,078,294
538,268,346 544,626,698
212,000,000 212,000,000

1,048,386,331 1,060,704,992
(14,116,559) (14,337,099)

1,034,269,772 1,046,367,893
77,429,218 80,162,849
956,840,554 966,205,044
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Menos de 1 afio
1-2 afios

2-3 afios

3-4 afios

4-5 afios

Mas de 5 afios

Total

A continuacién el movimiento de los bonos por pagar:

Saldo al 1 de enero de 2014

Pagos de bonos
Amortizacion de costo de emisién

Saldo al 31 de diciembre de 2014
Saldo al 01 de enero de 2015
Pagos de bonos

Amortizacion de costo de emisiéon

Saldo al 31 de marzo de 2015

ENA Sur ENA Norte ENA Este 31 de marzo
Trust Trust Trust 2015
43,052,913 34,376,305 - 77,429,218
46,987,560 42,295,494 - 89,283,054
50,927,764 50,109,500 - 101,037,264
39,404,291 57,213,381 - 96,617,672
28,098,553 65,704,760 - 93,803,313
89,646,904 288,568,906 212,000,000 590,215,810
298,117,985 538,268,346 212,000,000 1,048,386,331
ENA Sur ENA Norte ENA Este
Trust Trust Trust Total
332,269,894 570,621,130 212,000,000 1,114,891,024
(28,191,600) (25,994,432) (54,186,032)
(4,400,450) (7,942,663) (1,993,986) (14,337,099)
299,677,844 536,684,035 210,006,014 1,046,367,893
304,078,294 544,626,698 212,000,000 1,060,704,992
(5,960,309) (6,358,352) - (12,318,661)
(4,307,921) (7,856,686) (1,951,952) (14,116,559)
293,810,064 530,411,660 210,048,048 1,034,269,772
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12.

Impuesto sobre la renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo, inclusive la del afio terminado al 31 de

diciembre de 2014, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres dltimos
periodos fiscales, segun regulaciones vigentes.

12.1 Impuesto a las ganancias reconocido en resultados

Los componentes del gasto del impuesto sobre la renta al 31 de marzo de 2015, son como
sigue:

31 de marzo de 31 de diciembre de

2015 2014
Impuesto sobre la renta corriente 966,959 3,968,170
Impuesto sobre la renta diferido 177,397 74,672
Total 1,144,356 4,042,842

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

31 de marzo de 31 de diciembre de

2015 2014
Pérdidas acumuladas 938,472 1,072,541
Otras 1,100,843 1,144,171
Total 2,039,315 2,216,712

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

Al 31 de marzo de 2015, ENA Este mantiene beneficios por arrastre de pérdida que originan un
impuesto diferido por B/.323,454 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.
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13.

14.

12.3 Impuesto sobre la renta corriente

Mediante Resolucion No. 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
Puablicos (antes Direccién General de Ingresos) aceptd la solicitud de no aplicacién del Calculo
Alterno de Impuesto Sobre la Renta (CAIR) y concedidé autorizacidn para que esta empresa
determine su impuesto sobre la renta utilizando el Método Tradicional para los periodos fiscales
2013, 2014 y 2015.

Costo de operacién y mantenimiento

A continuacién un detalle de los costos de operaciéon y mantenimiento:

Tres meses terminados el 31 de

marzo de
2015 2014
Costo de operacion y mantenimiento menor 4,252,901 4,133,925
Costo de mantenimiento mayor 534,541 984,459
Prima de seguro 211,282 207,572
Total 4,998,724 5,325,956

Gastos generales y administrativos
A continuacién se desglosa un resumen de los gastos generales y administrativos:

Tres meses terminados el 31 de

marzo de
2015 2014
Consumos Y servicios 1,605,389 880,810
Salarios y prestaciones 248,740 149,279
Impuestos 87,183 177,126
Depreciacion 32,365 38,738
Otros 3,072 808
Total 1,976,749 1,246,761

-19 -



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 condensado no auditado
Por el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

15.

Contingencias

ENA Sur, S.A.

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
Panama, 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.

El 20 de julio de 2007, el Tribunal rechazé la reclamacién presentada por el BHN. El 13 de
septiembre de 2007, la "Fiscalia Especializada en Asuntos Civiles", en nombre del BHN,
apel6 esta sentencia ante el Primer Tribunal Superior. La Empresa se opuso a esta
apelacion.

El 5 de enero de 2009, el Primer Tribunal Superior ordené al Juzgado Tercero de Circuito
Civil admitir la demanda presentada por BHN. La Empresa presentd recurso de
reconsideracién contra dicha resolucién, el cual fue negado mediante resolucién del 3 de
marzo de 2010, imponiendo B/.25 en costas.

El 7 de septiembre de 2010, el BHN presenté correccién de poder y demanda corregida, por
lo que mediante Auto 1449/4 56-03 de 8 de septiembre de 2010 se admite la demanda. Se
corrié traslado al Ministerio Publico; las partes, BHN e ICA, presentaron pruebas.

El 2 de febrero de 2012, se llevé a cabo inspeccion judicial y los peritos presentaron al
Tribunal el informe requerido.

Mediante Sentencia de Primera Instancia del Juzgado Tercero de Circuito Civil de Panama
del 29 de enero de 2013, se resolvid, declarar probada la pretensién de indemnizacion por
expropiacioén interpuesta por el Banco Hipotecario Nacional y se prueba la obligacion de Ica
Panama, S.A., ahora ENA Sur S.A,, fijando en B/.1,981,597 el valor definitivo de las 4
hectareas + 5293.66 metros cuadrados.

El 19 de marzo de 2013 se interpone en tiempo oportuno apelacion a la Sentencia de
Primera Instancia.

Mediante Auto No. 1877/456-03 del 13 de diciembre de 2013 se concedieron los recursos de
apelacién interpuesto por las partes en contra de la sentencia No. 12/456-03 de 29 de enero
de 2013.

El Tribunal de origen mediante Oficio No. 94 de 10 de enero de 2014, remite el expediente al
Primer Tribunal Superior.

Al 31 de marzo de 2015, esta pendiente que el Primer Tribunal Superior resuelva los recursos

de apelacion interpuestos por las partes en contra de la sentencia No. 12/456-03 de 29 de
enero de 2013.
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16.

La Empresa tiene registrada una provision de B/.133,610, por el estimado del valor catastral
de dichas tierras antes de la construccion del Corredor Sur. Cualquier suma de dinero que
ENA Sur, S.A., sea condenada a pagar o de cualquier forma debe pagar en exceso a lo
declarado en el balance de cierre de Ica Panama, 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.

- 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 afectacién a la Finca No. 28422 de su propiedad. Se
encuentra en la etapa de fijar fecha para la practica de pruebas.

La empresa Ica Panama, S.A., dejé provisionado dentro de su pasivo declarado la suma de
B/.48,490. 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 Panama,
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.

- Las cuentas por pagar por indemnizaciones dejadas como pasivos de la empresa Ica
Panama, S.A. (ahora ENA Sur, S.A.), por la suma de B/.3,595,605 (2013: B/.3,618,933), le
informamos que estamos 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.

Compromisos

Al 31 de marzo de 2015, las principales obligaciones adquiridas por la Empresa con proveedores
y prestadores de servicios son:

16.1 Contrato de operacion

- 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, queddé consignado que Maxipista Panama, S.A.
continuardq siendo la responsable de la administracion, operacién 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 Operacion y Mantenimiento se incluye acuerdo
de mantenimiento menor y establecen los Honorarios de la siguiente manera: el
Concesionario pagara al Operador como contraprestacion por su servicios la suma fija de
B/.6,500,000. Esta suma no incluye impuesto.
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- El 12 de Septiembre de 2012 ENA Norte, S.A. (el “Concesionario”) suscribié con Maxipista de
Panama, S.A. (el “Operador”) Contrato de Operaciéon y Mantenimiento del Corredor Norte, y
se establecen los honorarios del contrato a pagar por el Concesionario al Operador por sus
servicios la suma fija anual de B/.8,500,000.

16.2 Contrato de construccion

- 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” 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 ejecucion de Obra celebrado
entre el Concesionario y la empresa ICA Construccidon para que se construyan las obras
necesarias para el proyecto de ampliacion del Corredor Sur por un monto que no exceda
de B/.148,716,712.50, de la siguiente manera: Tramo | Paitilla- Atlapa; Tramo Il Atlapa —
Costa del Este; Tramo lll Costa del Este Hip6dromo; Tramo IV Hipédromo — Don Bosco. Se
reconocieron a favor del el 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. De acuerdo con el contrato se pagd un anticipo por
B/.3,000,000 para los estudios y disefios relacionados con el proyecto.

- 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 calculo, planos, programas,
procedimientos e insumos necesarios para la realizacion 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 validacion de la Cesién por Maxipista a Empresa Nacional de Autopista,
S.A. del contrato de ejecucién de Obra celebrado con Ingenieros Civiles Asociados Panama,
S.A. De acuerdo con el contrato de construccion la compafiia entrego un adelanto por
B/.22,964,744 cuyo saldo al 31 de marzo de 2015 es de B/.3,280,825.
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17. Saldosy transacciones con partes relacionadas

17.1 Partes relacionadas gubernamentales

31de marzo de 31 dediciembre de
2015 2014

Cuentas por cobrar 642,166 642,166

Ingresos - 642,166

17.2 Compensacion a ejecutivos claves
Al 31 de marzo de 2015, las compensaciones a ejecutivos claves fueron por el monto de B/.48,094.
(2014: B/.165,306).

18. Eventos subsecuentes

El Grupo ha evaluado los eventos posteriores al 31 de marzo de 2015 para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron
evaluados hasta el 19 de junio de 2015, la fecha en que estos estados financieros estaban
disponibles para emitirse. Se determind que no se produjeron acontecimientos posteriores que
requieren el reconocimiento o revelacion en los estados financieros consolidados condensados.

19. Aprobacién de los estados financieros consolidados condensados

Los estados financieros consolidados condensados fueron aprobados por la Junta Directiva y
autorizados para su emision el dia 19 de junio de 2015.

*k kk k%
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