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Hemos auditado los estados financieros de Fideicomiso Ena Norte (el "Fideicomiso") que es 
administrado per Banistmo S.A. como Agente Fiduciario (el "Fiduciario") que comprenden el estado 
de activos, pasivos y activos netos al 31 de diciembre de 2016, y el estado de ganancias o perdidas, el 
estado de cambios en los activos netos y el estado de flujos de efectivo por el aiio terminado en esa 
fecha y las notas a los estados financieros, asf come un resumen de las polfticas contables y 
significativas. 

En nuestra opinion, excepto por los asuntos descritos en la seccion de base para la opinion calificada 
de nuestro informe, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos 
importantes, la situacion financiera del Fideicomiso Ena Norte al 31 de diciembre de 2016 y su 
desempeiio financiero y flujos de efectivo per el aiio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas 
lnternacionales de lnformacion Financiera (NIIF). 

Base para la opinion calificada 

Tai como se menciona en la nota 7, las inversiones en acciones de capital de Ena Norte, S.A. que fueron 
aportadas al Fideicomiso estan registradas a su valor nominal, debido a que no se ha determinado su 
costo especffico, ni su valor razonable, tomando en consideracion que esas acciones no se cotizan en 
ningun mercado. Este es el resultado de una decision tomada por el Fiduciario desde el inicio del aiio 
anterior y causo que los auditores predecesores calificaran la opinion de auditoria sobre los estados 
financieros relacionado a ese aiio. Si estas inversiones en acciones estuviesen registradas al costo o 
su valor razonable, tal como lo establecen las Normas lnternacionales de lnformacion Financiera, su 
valor podrfa diferir significativamente del importe reconocido. 

Llevamos a cabo nuestra auditorfa de acuerdo con las Normas lnternacionales de Auditoria. Nuestras 
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de 
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos 
independientes del Fideicomiso de acuerdo con el Codigo de Etica para las Contadores Profesionales 
(Codigo IESBA) junta con los requerimientos eticos que son relevantes para nuestra auditoria de los 
estados financieros en Panama, y hemos cumplido nuestras otras responsabilidades eticas de acuerdo 
con estos requerimientos y el codigo IESBA. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido 
es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. 

Otros asuntos 

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2015 y pore! aiio terminado en esa fecha fueron auditados 
por otro auditor, cuyo reporte fechado el 4 de marzo de 2016 emitio una opinion modificada. 

Deloitte LATCO 
Firma miembro de 
Deloitte Touche Tohmatsu Limited 
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Asuntos clave de la auditoria 

Hemos determinado que no hay asuntos clave de auditoria a comunicar en nuestro reporte de auditoria. 

Responsabilidades de la Administraci6n y de los Encargados del Gobierno Corporative por los 
Estados Financieros 

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros 
de acuerdo con las NIIF's, y del control interno que la administracion determine como necesario para 
permitir la preparacion de estados financieros que no contengan errores importantes, ya sea debido a 
fraude o error. 

Al preparar los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la capacidad del 
Fideicomiso para continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos 
relacionados con el negocio en marcha y usar la base de contabilidad de negocio en marcha, a menos 
que la administracion pretenda liquidar el Fideicomiso o cesar las operaciones, o no tiene una alternativa 
mas realista que hacerlo. 

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera del 
Fideicomiso 

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros 

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto 
no tienen errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye 
nuestra opinion. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que 
una auditoria llevada a cabo de acuerdo con las Normas lnternacionales de Auditoria siempre detectara 
_un error importante cuando este exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran 
importantes si, individualmente ode manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones 
economicas que los usuarios toman en base a estos estados financieros. 

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas lnternacionales de Auditoria, ejercemos el 
juicio profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. Tambien: 

• ldentificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros, debido a 
fraude o error, diseriamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos 
riesgos, y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar 
una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error importante que resulte de 
fraude es mayor que uno que resulte de error, debido a que el fraude puede involucrar colusion, 
falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erroneas, o la violacion del control interno. 

• Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditoria con el fin de diseriar 
procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el 
proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso. 

• Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y las revelaciones relacionadas hechas por la administracion. 

• Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la administracion de la base ·de contabilidad 
de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una 
incertidumbre importante en relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una 
duda significativa acerca de la capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en 
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre importante, se requiere que dirijamos la 
atencion en nuestro informe de auditorfa a las revelaciones relacionadas en los estados 
financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinion. 
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Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro 
informe de auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que el 
Fideicomiso deje de ser un negocio en marcha. 

• Evaluamos la presentaci6n, estructura y contenido generales de los estados financieros, 
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y 
eventos subyacentes de manera que logren su presentaci6n razonable. 

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporative en relaci6n con, entre otros asuntos, 
el alcance planeado y la oportunidad de la auditoria y los hallazgos significativos de auditoria, 
incluyendo cualquier deficiencia significativa en el control interno que identifiquemos durante nuestra 
auditoria. 

Nosotros tambien proporcionamos a los encargados el gobierno corporative una declaraci6n sobre 
nuestro cumplimiento con los requerimientos de etica relevantes referentes a la independencia y les 
comunicamos todas las relaciones y otros asuntos que puedan , de manera razonable, pensarse que 
afectan a nuestra independencia, y cuando sea el caso, las salvaguardas relativas. 

9 de febrero de 2017 
Panama, Rep. de Panama 



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

Estado de activos, pasivos y activos netos

al 31 de diciembre de 2016

(En balboas)

Notas 2016 2015

Activos

Activos circulantes

Depósitos a la vista en bancos 6, 12 29,167,860                28,405,208               

Intereses acumulados por cobrar sobre préstamo 4,342,122                  5,806,879                 

Gastos pagados por anticipado 252,250                     252,250                    

Total de activos circulantes 33,762,232                34,464,337               

Activos no circulantes

Inversiones en acciones 7 10,000                       10,000                      

Préstamo por cobrar - ENA Norte, S. A. 8, 12 485,831,883              521,380,768             

Total de activos 519,604,115              555,855,105             

Pasivos

Pasivos circulantes

Intereses acumulados por pagar bonos 4,342,122                  5,806,879                 

Cuentas por pagar 5,000                         5,000                        

Total de pasivos circulantes 4,347,122                  5,811,879                 

Pasivo no circulante

Bonos por pagar 9, 12 479,040,084              514,352,464             

Total de pasivos 483,387,206              520,164,343             

Activos netos

Aportes recibidos, neto de retiros 10 40,399,412                38,952,527               

Excedente acumulado de gastos sobre ingresos (4,182,503)                 (3,261,765)                

Total activos netos del fideicomiso 36,216,909                35,690,762               

Las notas en las páginas 8 a la 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de ganancias o pérdidas

por el año terminado al 31 de diciembre de 2016

(En balboas)

2016 2015

Ingresos

Ingresos por intereses 23,707,048        26,653,764        

Gastos

Gastos por intereses 23,943,553        27,430,908        

Servicios fiduciarios 160,000             160,000             

Servicios bancarios 18,233               24,118               

Servicio de agente calificador 160,500             148,833             

Honorarios de auditoría 32,043               30,722               

Gastos por impuestos 26,429                               11,900 

Seguros 286,903                           416,497 

Servicios profesionales 125                    -                         

Total de gastos 24,627,786        28,222,978        

Excedente de gastos sobre ingresos del año (920,738)            (1,569,214)         

Las notas en las páginas 8 a la 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de cambios en los activos netos

por el año terminado al 31 de diciembre de 2016

(En balboas)

Aportes 

recibidos, neto 

de retiros

Excedente 

acumulado de 

gastos sobre 

ingresos

Total de 

activos netos

Saldo al 31 de diciembre de 2014 36,385,297       (1,692,551)        34,692,746       

Aporte de cobros de peajes en el

   Corredor Norte cedidos 68,911,608       -                        68,911,608       

Retiro de aportes (66,344,378)      -                        (66,344,378)      

Excedente de gastos sobre ingresos -                        (1,569,214)        (1,569,214)        

Saldo al 31 de diciembre de 2015 38,952,527       (3,261,765)        35,690,762       

Aporte de cobros de peajes en el

   Corredor Norte cedidos 83,631,690       -                        83,631,690       

Retiro de aportes (82,184,805)      -                        (82,184,805)      

Excedente de gastos sobre ingresos -                        (920,738)           (920,738)           

Saldo al 31 de diciembre de 2016 40,399,412       (4,182,503)        36,216,909       

Las notas en las páginas 8 a la 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso ENA Norte
(Banistmo S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de flujos de efectivo

por el año terminado al 31 de diciembre de 2016

(En balboas)

Nota 2016 2015

Flujos de efectivo de las actividades de operación

Excedente de gastos sobre ingresos (920,738) (1,569,214)

Ingresos por intereses (23,707,048) (26,653,764)

Gastos por intereses 23,943,553 27,430,908

Cambios en activos y pasivos operativos

Préstamo 35,548,885 23,245,930

Gastos pagados por anticipado -                              (11,666)

Cuenta por pagar -                              2,500

Efectivo generado de operación

Intereses recibidos 25,171,805 26,538,234

Intereses pagados (25,408,310) (26,538,234)

Efectivo neto provisto por las actividades de operación 34,628,147 22,444,694

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aportes al fideicomiso 83,631,690 68,911,608

Retiros de aportes al fideicomiso (82,184,805) (66,344,378)

Pago a bonos (35,312,380) (23,245,930)

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (33,865,495) (20,678,700)

Aumento neto en depósitos en bancos 762,652 1,765,994

Efectivo al inicio del año 28,405,208 26,639,214

Efectivo al final del año 6 29,167,860 28,405,208

Las notas en las páginas 8 a la 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso ENA Norte 
(Banistmo S.A. como Agente Fiduciario) 
 
Notas a los estados financieros 
por el año terminado al 31 de diciembre de 2016 
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1. Información general 

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

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

 

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

 

 Pagar los gastos de operación y administración que se incurran en la gestión y/o operación del 
Corredor Norte, todo lo anterior de los fondos disponibles en las cuentas bancarias del Fideicomiso y 
de la forma, prioridad, y orden que se establece en los documentos de la transacción. 

 
Además, el Fiduciario por instrucciones de The Bank of New York Mellon, deberá: 
 

 Registrar los bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y enlistar los mismos en la Bolsa 
de Valores de Panamá. 

 

 Entregar el prospecto preparado por el Fideicomitente. 
 

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

 

 Recibir cualquier otro activo que los Fideicomitentes deberán ceder al Fiduciario bajo los documentos 
financieros. 

 

 Adquirir, como cesionario o adquirente, la titularidad de los derechos cedidos, y las acciones dadas en 
garantía, respectivamente, según lo dispuesto en el Contrato de Cesión y el Instrumento de 
Transferencia de Acciones. 
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 Endosar los activos del Fideicomiso a favor de The Bank of New York Mellon o de cualquier otro 
administrador o agente de garantía designado por la Fiduciaria para tal fin de conformidad con los 
documentos financieros. 

 

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

 

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

 

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

 

 Pagar oportunamente todos los impuestos aplicables o percibidos sobre los Activos en Fideicomiso. 
 

 Cumplir con todos los procedimientos legales necesarios para la consecución de este Acuerdo 
Comercial. 

 

 Disponer y/o vender las acciones cedidas en garantía, en caso de un evento de incumplimiento de 
conformidad con el Contrato de Fideicomiso y otros documentos de esta transacción.  

 

 Inmediatamente después de la fecha de terminación de la cesión según las instrucciones del 
administrador: 
 
(i) Asignar y transferir las acciones dadas en garantía al Fideicomitente. 

 
(ii) Asignar y transferir los montos depositados en las cuentas bancarias del Fideicomiso y 

cualesquiera otros activos, de acuerdo con los términos del Contrato de Fideicomiso;  
(i) y (ii) se asignará y / o transferirá neto de cualquier cantidad pagadera a los beneficiarios o 
costos, impuestos y gastos incurridos en relación con dicha cesión y transferencia. 

 

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

 Confeccionar un bono provisional con fines de cumplir con los requisitos de Latinclear, después de 
recibir por escrito las instrucciones de ENA. 

 
Los fideicomisos son administrados por orden del Fideicomitente y se registran y controlan separadamente de 
las operaciones regulares del Fiduciario.  Son funciones del Fiduciario realizar todas las transacciones de 
acuerdo a los parámetros establecidos en los contratos de fideicomisos. 
 
2. Base de preparación 
 
2.1. Declaración de cumplimiento 

 
Los estados financieros del Fideicomiso que se presentan, han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales 
de Contabilidad (IASB).  
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2.2. Base de medición 

 
Los estados financieros son preparados sobre la base de costo histórico. 

 
2.3. Uso de estimaciones y supuestos críticos 

 
En la preparación de los estados financieros, el Fideicomiso ha efectuado ciertas estimaciones contables y 
supuestos críticos, y ha ejercido su criterio en el proceso de aplicación de las políticas contables del 
Fideicomiso, las cuales afectan la aplicación de políticas de contabilidad y los montos reportados de activos, 
pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. 
 
2.4. Moneda funcional y de presentación 

 
Los estados financieros están expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la República de Panamá, 
la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de los Estados Unidos de América.  La República 
de Panamá no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos de América, 
es utilizado como moneda de curso legal o moneda funcional. 
 
3. Resumen de las políticas de contabilidad significativas 
 
Las políticas de contabilidad más importantes que se describen a continuación han sido aplicadas 
consistentemente en los años presentados en los estados financieros: 

 
3.1. Medición de valor razonable 

 
El valor razonable es el precio que se recibiría por vender un activo o se pagaría para transferir un pasivo en 
una transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medición. La mejor evidencia de 
valor razonable es el precio en un mercado activo. Un mercado activo es uno en el cual, transacciones de 
activos y pasivos tienen lugar con suficiente frecuencia y volumen para proporcionar información del precio en 
una base continua. 
 
Cuando no existe un precio de cotización en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza técnicas de valoración 
que maximizan el uso de datos observables relevantes y minimicen el uso de datos no observables.  La técnica 
de valoración escogida incorpora todos los factores que los participantes del mercado tendrían en cuenta al 
fijar el precio de una transacción. 
 
La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el reconocimiento inicial es el precio de 
transacción. Una ganancia o pérdida en el reconocimiento inicial sólo se registra si hay una diferencia entre el 
valor razonable y el precio de la transacción que puede ser evidenciado por otras transacciones observables 
en mercados actuales para el mismo instrumento o por una técnica de valoración con entradas que incluyan 
solo datos de los mercados observables. 
 
El Fideicomiso registra las transferencias entre niveles de la jerarquía del valor razonable al final del año de 
presentación del informe en el que se ha producido el cambio. 
 
El Fideicomiso establece una jerarquía del valor razonable que clasifica en tres niveles los datos de entrada 
de técnicas de valoración utilizadas para medir el valor razonable. 
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El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un mercado activo está basado 
en los precios cotizados. Para el resto de los otros instrumentos financieros, el Fideicomiso determina el valor 
razonable utilizando otras técnicas de valoración. 
 

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

El objetivo de utilizar una técnica de valoración es estimar el precio al que tendría lugar una transacción 
ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre participantes del mercado en la fecha de la 
medición en las condiciones de mercado presentes. 

 

3.2. Efectivo 
 

El efectivo consiste en depósitos a la vista en bancos. 
 

3.3. Inversiones en valores 
 

Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de negociación, e inicialmente son medidas al valor 
razonable, y posteriormente son contabilizadas, con base en las clasificaciones mantenidas de acuerdo a las 
características del instrumento y la finalidad para la cual se determinó su adquisición. 
 

Las acciones del Fideicomiso, se encuentran registradas al costo por no haberse podido determinar de forma 
confiable a su valor razonable. El Fideicomiso efectúa revisiones anuales para validar que el valor de estas 
inversiones no haya sufrido un deterioro permanente por lo cual se deba ajustar el valor de la inversión. 
 

3.4. Préstamos 
 

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

 

3.5. Deterioro en préstamos 
 

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

El Fideicomiso evalúa si existe evidencia objetiva de si el préstamo está deteriorado.  Un préstamo está 
deteriorado y las pérdidas por deterioro son incurridas si, y sólo si, existe evidencia objetiva de deterioro como 
resultado de uno o más eventos que ocurrieron después del reconocimiento inicial del préstamo y que el evento 
(o eventos) de pérdida tiene un impacto en los flujos futuros estimados de efectivo del préstamo que pueden 
ser estimados con confiabilidad. 

 

La evidencia objetiva de que un préstamo está deteriorado incluye información observable sobre los siguientes 

eventos de pérdidas: dificultad financiera significativa del deudor; un incumplimiento del contrato, tal como la 

morosidad en pagos de intereses o principal; por razones económicas o legales relacionadas a la dificultad 

financiera del prestatario, se otorga al prestatario una concesión que no se hubiese considerado de otra 

manera; es probable que el prestatario entrará en quiebra u otra reorganización financiera; o información 

observable que indique que existe una disminución medible en los flujos futuros estimados de efectivo de un 

préstamo desde el reconocimiento inicial. 
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El Fideicomiso evalúa si existe evidencia objetiva de deterioro individualmente para préstamos que son 

individualmente significativos.  Los préstamos que son evaluados individualmente por el deterioro y para los 

cuales una pérdida por deterioro existe o continua, no son incluidos en una evaluación colectiva por deterioro.  

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

 
3.6. Bonos por pagar 

 
Los bonos por pagar son el resultado de los recursos que el Fideicomiso recibe y son medidos inicialmente al 
valor razonable neto de los costos de transacción.  Posteriormente, se miden al costo amortizado, utilizando el 
método de tasa de interés efectiva. 
 
3.7. Ingresos y gastos por intereses 

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

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

 
3.8. Reconocimiento de otros gastos 
 
Los otros gastos se reconocen cuando se incurren. 

 
3.9. Información de segmentos 

 
Un segmento de negocios es un componente del Fideicomiso, cuyos resultados operativos son revisados 
regularmente por la Administración para la toma de decisiones acerca de los recursos que serán asignados al 
segmento y evaluar así su desempeño, y para el cual se tiene disponible información financiera para este 
propósito. 

 
3.10. Aportes al Fideicomiso 

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

 
Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar el Fiduciario de conformidad y en cumplimiento con 
el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como retiros de aportes del Fideicomiso conforme se 
desembolsan, los cuales disminuyen los activos netos del Fideicomiso. 
 
3.12. Nuevas normas y enmiendas adoptadas por el Fideicomiso 
 
No hay normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el año que inició el 1 de enero de 2016, que 
hayan tenido un impacto material en los estados financieros del Fideicomiso. 
 
3.13. Nuevas normas y enmiendas aún no adoptadas por el Fideicomiso 
 

 Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero no son 
mandatorias para el año terminado el 31 de diciembre de 2016, y no han sido adoptadas anticipadamente por 
el Fideicomiso. La evaluación del impacto de estas nuevas normas se presenta a continuación: 

 

 NIIF 9- Instrumentos Financieros: La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009, incorporó nuevos 
requerimientos para la clasificación y medición de activos financieros. La NIIF 9 fue posteriormente 
modificada en octubre de 2010, para incluir los requerimientos para la clasificación y medición de pasivos 
financieros y para la baja en cuentas, y en noviembre de 2013, incluyó los nuevos requerimientos para la 
contabilidad de cobertura general. En julio de 2014, se emitió otra versión revisada de la NIIF 9 
principalmente para incluir: a) requerimientos de deterioro para activos financieros y b) modificaciones 
limitadas a los requerimientos de clasificación y medición al introducir una categoría de medición a “valor 
razonable con cambios en otro resultado integral” (FVTOCI) para ciertos instrumentos deudores simples.  
 
Requisitos claves de la NIIF 9: 
 

 La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que se encuentren dentro del alcance 
de la NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición se midan posteriormente al costo 
amortizado o al valor razonable. Específicamente, los instrumentos de deuda que se mantienen dentro 
de un modelo de negocios cuyo objetivo sea el de recaudar los flujos de efectivo contractuales, y que 
tengan flujos de efectivo contractuales que son únicamente pagos de capital e intereses por lo general 
se miden al costo amortizado al final de los períodos contables posteriores. También se miden a valor 
razonable con cambios en otro resultado integral los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo 
de negocios cuyo objetivo se cumpla al recolectar los flujos de efectivos contractuales que son 
únicamente pagos de capital e intereses y vender activos financieros.  Todas las otras inversiones de 
deuda y de patrimonio se miden a sus valores razonables al final de los períodos contables posteriores. 
Además, bajo la NIIF 9, las entidades pueden hacer una elección irrevocable para presentar los 
cambios posteriores en el valor razonable de una inversión de patrimonio (no mantenida para negociar) 
en otro resultado integral, sólo con el ingreso por dividendos generalmente reconocido en ganancias 
o pérdidas. 

 

 Con respecto a la medición de los pasivos financieros que están designados al valor razonable con 
cambio en los resultados, la NIIF 9 requiere que  el monto del cambio en el valor razonable del pasivo 
financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo sea reconocido en otro 
resultado integral, a menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios en riesgo de crédito 
del pasivo en otro resultado integral cree o aumente una disparidad contable en ganancias o pérdidas. 
Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito del pasivo financiero no son 
reclasificados posteriormente a ganancias o pérdidas.  
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Bajo la NIC 39, el monto total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado al valor 
razonable con cambio en los resultados era reconocido en ganancias o pérdidas. 

 

 Con respecto al deterioro de activos financieros, la NIIF 9 requiere un modelo de deterioro por pérdida 
crediticia esperada, en oposición al modelo de deterioro por pérdida crediticia incurrida, de conformidad 
con la NIC 39. El modelo de deterioro por pérdida crediticia requiere que una entidad contabilice las 
pérdidas crediticias esperadas y sus cambios en estas pérdidas crediticias esperadas en cada fecha 
en la que se presente el informe para reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento 
inicial. En otras palabras, ya no se necesita que ocurra un evento crediticio antes de que se reconozcan 
las pérdidas crediticias.  

 

 Los nuevos requerimientos generales para la contabilidad de cobertura mantienen los tres tipos de 
mecanismos de contabilidad de cobertura que, en la actualidad, se encuentran disponibles en la         
NIC 39. De conformidad con la NIIF 9, los tipos de transacciones ideales para la contabilidad de 
cobertura son mucho más flexibles,  específicamente, al ampliar los tipos de instrumentos que se 
clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de partidas no 
financieras ideales para la contabilidad de cobertura. Además, se ha revisado y reemplazado la prueba 
de efectividad por el principio de “relación económica”. Ya no se requiere de una evaluación 
retrospectiva para medir la efectividad de la cobertura. También se añadieron requerimientos de 
revelación mejorados sobre las actividades de gestión de riesgo de una entidad. 

 

La fecha efectiva para la aplicación de la NIIF 9 es para períodos anuales que inicien en o a partir del 1 de 
enero de 2018.  Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada en forma anticipada. 
 

 NIIF 15-  Ingresos de Contratos con Clientes: En mayo de 2014, se emitió la NIIF 15, que establece un 
modelo extenso y detallado que utilizarán las entidades en la contabilidad de ingresos procedentes de 
contratos con los clientes. La NIIF 15 reemplazará el actual lineamiento de reconocimiento de ingresos, 
incluyendo la NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construcción y las interpretaciones relativas en 
la fecha en que entre en vigencia. 
 

 El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad debería reconocer el ingreso para representar 
la transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes, en un importe que refleje la 
contraprestación que la entidad espera recibir a cambio de bienes o servicios. Específicamente, la norma 
añade un modelo de 5 pasos para contabilizar el ingreso: 

  

 Paso 1: Identificar el contrato con los clientes. 

 Paso 2: Identificar las obligaciones de desempeño en el contrato. 

 Paso 3: Determinar el precio de transacción. 

 Paso 4: Distribuir el precio de transacción a las obligaciones de rendimiento en el contrato. 

 Paso 5: Reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligación. 
 

Según la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o siempre que) se satisfaga una obligación 
de rendimiento, es decir, cuando el “control” de los bienes y servicios basado en una obligación de 
rendimiento particular es transferido al cliente. Se han añadido muchos más lineamientos prescriptivos en 
la NIIF 15 para poder afrontar situaciones específicas. Además, la NIIF 15 requiere amplias revelaciones. 

 
La NIIF 15 es efectiva para los períodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, con 
adopción anticipada permitida. 

 
Por la naturaleza de las operaciones financieras del Fideicomiso, la adopción de estas normas tendrá un 
impacto importante en los estados financieros, aspecto que está siendo evaluado por el Fiduciario. 
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3.14. Uniformidad en la presentación de los estados financieros  

 
Las políticas de contabilidad detalladas anteriormente han sido aplicadas consistentemente en los años  
presentados en los estados financieros. 
 
Algunas cifras y revelaciones en los estados financieros del año 2015, han sido reclasificadas para adecuar 
su presentación a la del año 2016. 

 

4. Administración de riesgos de instrumentos financieros 

 

El Fiduciario considera que los principales riesgos que afectan los activos y pasivos financieros en el estado 
de activos, pasivos y activos netos son los riesgos de crédito, mercado y liquidez, los cuales se detallan a 
continuación: 

 
4.1. Riesgo de crédito 

 
Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad del Fideicomiso no 
cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de conformidad con los términos y 
condiciones pactados al momento en que el Fideicomiso adquirió el activo financiero respectivo. 
 
Este riesgo es mitigado mediante la cesión al Fideicomiso de los depósitos de los cobros de peajes del 
Corredor Norte que ENA Norte, S. A., debe efectuar directamente en cuentas bancarias del Fideicomiso, 
conforme a los términos del Convenio de Emisión.  En última instancia, las acciones de capital de ENA Norte, 
S. A., también sirven de garantía para el cumplimiento de las obligaciones contractuales por parte de los 
Fideicomitentes. 

 
4.2. Riesgo de mercado 
 
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Fideicomiso se reduzca por causa de cambios en las 
tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, por movimientos en los precios de las acciones o por el 
impacto de otras variables financieras, que están fuera del control del Fideicomiso. 
 
Riesgo de tasa de interés 
 
El riesgo de la tasa de interés es el riesgo de que los flujos futuros de efectivo y el valor de un instrumento 
financiero fluctúen debido a cambios en las tasas de interés del mercado. 
 
El riesgo de mercado es prácticamente inexistente para el Fideicomiso debido a que tanto los préstamos por 
cobrar a ENA Norte, S. A., como los bonos por pagar del Fideicomiso, no están disponibles para negociación 
por parte del Fideicomiso y se administran conjuntamente, de tal forma que las amortizaciones de principal e 
intereses de los préstamos por cobrar se utilizan para atender directamente las amortizaciones de principal e 
intereses de los bonos emitidos. 
 
4.3. Riesgo de liquidez 

 

Consiste en el riesgo de que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus obligaciones, por causa, entre 
otros, de la reducción en el valor de las inversiones y la falta de liquidez de los activos. 
 
Al igual que para el riesgo de crédito, este riesgo es mitigado mediante la cesión al Fideicomiso de los 
depósitos de los cobros de peajes del Corredor Norte, que ENA Norte, S. A., debe efectuar directamente en 
cuentas bancarias del Fideicomiso, conforme a los términos del Convenio de Emisión.  En última instancia, 
las acciones de capital de ENA Norte, S. A., también sirven de garantía para el cumplimiento de las 
obligaciones contractuales por parte de los Fideicomitentes. 
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5. Información de segmentos 

 
Las operaciones de negocio del Fideicomiso se encuentran concentradas en el sector público, que ocurren en 
su totalidad en la República de Panamá. 
 
6. Depósitos en bancos 
 
Los saldos en depósitos en bancos se detallan a continuación: 
 

  2016  2015 

Banistmo S.A. (agente fiduciario)     
Cuenta de concentración panameña  3,919,002   3,948,890  
 

 
   

Bank of New York Mellon  
   

“Primary Payment Account”  6,012,170   6,452,087  

“Operating Account”  7,076                         - 

“Debt Services Reserves Account”  12,262,459   12,904,174  

“Major Maintenance Reserves Account”  1,250,000   1,250,000  

“Trust Capex Reserves Account”  1,500,000   1,500,000  

“Trust Excess Cash Account”  4,217,153   2,350,057  
     

  29,167,860          28,405,208  

 
El Contrato de Fideicomiso establece ciertas cláusulas para el uso de los fondos de las cuentas bancarias y 
para la constitución de reservas. 
  
El riesgo de crédito sobre los fondos líquidos está limitado, debido a que los fondos están depositados en su 
mayoría en instituciones financieras internacionales. 
 
7. Inversiones 

 
Las inversiones en acciones corresponden a la totalidad de las acciones de capital de ENA Norte, S. A., 
emitidas y en circulación, los cuales representan derechos cedidos, que en virtud del Contrato de Fideicomiso 
y del Convenio de Emisión se han entregado al Fiduciario como garantía sobre el cumplimiento con las 
obligaciones que surgen de la emisión de los bonos. 
 
Las acciones de capital de ENA Norte, S. A., que fueron aportadas al Fideicomiso están registradas a su valor 
nominal, debido a que no se ha determinado su costo específico, ni su valor razonable, tomando en 
consideración que esas acciones no se cotizan en ningún mercado. Si estas acciones estuviesen registradas 
al costo o a su valor razonable, tal como lo establecen las Normas Internacionales de Información Financiera, 
su valor podría diferir significativamente del importe reconocido. 
 
Las inversiones en acciones se resumen a continuación: 
  

  2016  2015 

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

 
 

10,000   

 
 

10,000  
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El Fiduciario, en cumplimiento con el Convenio de Emisión, ha otorgado el poder de voto sobre la totalidad de 
esas acciones de capital a ENA Norte, S. A., por lo cual no tiene el control sobre esa entidad. 
 
8. Préstamos por cobrar 
 
El saldo del préstamo por cobrar, otorgado según el Contrato de Préstamo suscrito entre el Fiduciario y ENA 
Norte, S. A., el 1 de octubre de 2012 (en adelante, el “Contrato de Préstamo”), se resume como sigue: 
 
 

 
Los intereses sobre el saldo principal del préstamo serán pagados de forma trimestral en enero, abril, julio y 
octubre de cada año dentro del plazo del préstamo.  No obstante, no hay pagos programados de montos fijos 
al préstamo con respecto a cada fecha de pago, que no sea otra que la fecha legal del pago final a la fecha de 
vencimiento y debe pagarse el monto pendiente del préstamo en esa fecha. 
 
En caso de incumplimiento, la tasa de interés anual sobre el préstamo por cobrar se incrementará en un 2% 
sobre los saldos vencidos, de haber alguno, de principal e intereses. 
 
Al 31 de diciembre de 2016, el préstamo no presenta atrasos, ni deterioro por lo cual el Fideicomiso considera 
que no es necesario mantener ningún tipo de reserva para pérdidas sobre el préstamo. 
 
9. Bonos por pagar 

 
El saldo de bonos por pagar se presenta a continuación: 

 
 

 
Los intereses sobre los bonos son pagados de forma trimestral en enero, abril, julio y octubre de cada año 
dentro del plazo de los bonos.  No obstante, de acuerdo al Convenio de Emisión de Bonos, no hay pagos 
programados de montos principales para los bonos con respecto a cada fecha de pago, que no sea otra que 
la fecha legal del pago final al vencimiento y debe pagarse el monto pendiente de los bonos.  
 
La fuente de pago de los bonos son exclusivamente los derechos cedidos sobre los cobros de peaje en el 
Corredor Norte, las cuentas bancarias del Fideicomiso y, en caso de incumplimiento que no sea subsanado, 
los activos del Fideicomiso. 

 

  2016  2015 

Préstamo con tasa fija anual de 4.95%, capital al 
vencimiento y pagos trimestrales de intereses a partir 
del 25 de enero de 2013 y vencimiento el 25 de abril 
de 2028.  485,831,883    521,380,768  

  2016  2015 

Bonos con tasa fija anual de 4.95%, capital al 
vencimiento y pagos trimestrales de intereses a partir 
del 25 de enero de 2013 y vencimiento el 25 de abril 
de 2028.  485,831,883   521,380,768  

 
Menos: costos de emisión diferidos 

  
6,791,799 

  
7,028,304 

 
Bonos por pagar, a costo amortizado 

  
479,040,084 

  
514,352,464 
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El pago dependerá de la recaudación de los peajes del Corredor Norte, los cuales serán notificados mediante 
reporte del administrador a The Bank of New York y al Fideicomiso ENA Norte. 
 
10. Activos netos del fideicomiso 

 
Los activos netos del Fideicomiso están integrados por: 

 

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

 Los derechos cedidos. 

 Las acciones en garantía. 

 Todos los cobros de peajes desde la fecha de cierre hasta la fecha de terminación de la cesión. 

 La cuenta de ingresos de la emisión de los bonos y cualesquiera cantidades depositadas en dicha 
cuenta. 

 La cuenta de concentración panameña y cualesquiera cantidades depositadas en dicha cuenta. 

 Todos los instrumentos adquiridos con los activos netos del fideicomiso, intereses u otros ingresos 
obtenidos  con respecto a los activos del fideicomiso, u otras inversiones realizadas por el Fiduciario 
de conformidad con los términos del Contrato, así como cualesquiera otros dineros mantenidos por el 
Fiduciario, en su carácter de Fiduciario. 

 Cualquier dinero en efectivo, equivalentes de efectivo, ganancias de capital, intereses, dinero en 
efectivo u otros beneficios derivados o procedentes de cualesquiera bienes o cualquier venta o 
conversión de los mismos formando parte de los activos del Fondo. 

 Cualquier otro dinero, contrato o interés que sea cedido al Fideicomiso, o que por efecto de la Ley se 
convierte en parte de los activos del Fideicomiso. 

 Todos los ingresos generados por los activos fiduciarios. 
 
11. Impuesto sobre la renta 

 
De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes en la República de Panamá, debido a que el Fideicomitente 
es una compañía que pertenece al Estado, los ingresos generados por el Fideicomiso se encuentran exentos 
del pago de impuestos. 

 
12. Valor razonable de los instrumentos financieros 

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

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

 

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

 

 Nivel 3: Esta categoría contempla todos los activos o pasivos en los que las técnicas de valoración 
incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la medición del valor 
razonable. Esta categoría incluye instrumentos que son valuados, basados en precios cotizados para 
instrumentos similares donde los supuestos o ajustes significativos no observables reflejan la 
diferencia entre los instrumentos. 
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La Administradora del Fideicomiso ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor razonable de los 
instrumentos financieros en el estado de activos, pasivos y activos netos: 

 

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

 

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

 

 Bonos por pagar 
Referencia de precios observables del mismo emisor. 

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

 
La tabla siguiente resume el valor en libros y el valor razonable de aquellos activos y pasivos financieros del 
Fideicomiso: 
 

     Medición   

     a valor  Valor 

2016 Nivel 2  Nivel 3  razonable  en libros 

Activos        
Depósitos en bancos 29,167,860  -     29,167,860  29,167,860 

Préstamos por cobrar -     505,124,267  505,124,267   485,831,883 

        
Pasivos        
Bonos por pagar -      505,124,267  505,124,267  485,831,883 

        
 

     Medición   

     a valor  Valor 

2015 Nivel 2  Nivel 3  razonable  en libros 

Activos        
Depósitos en bancos   28,405,208                    -     28,405,208    28,405,208 

Préstamos por cobrar                   -     542,449,765  542,449,765   521,380,768 

        
Pasivos        
Bonos por pagar                   -      542,449,765  542,449,765  521,380,768 

 
13. Contingencias 
 
Conforme al mejor conocimiento del Fiduciario, el Fideicomiso no está involucrado en litigios o reclamación 
alguna que sea probable que origine un efecto adverso significativo en su situación financiera o su desempeño 
financiero. 
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14. Aprobación de los estados financieros 
 
Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre de 2016, han sido aprobados para su emisión 
por el Fiduciario el 7 de febrero de 2017. 
 
 
 


















